JP Morgan GOE Para Birimleri

Dolar/Giiney Afrika Randi

P £ Al

Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
3 Mart 2023

Emre Aylar aylare@tskb.com.tr

Kuresel risk istahi haftanin genelinde karisik bir seyir izledi.

Bu hafta agiklanan enflasyon verileri kiiresel enflasyonist baskinin devam ettigini
teyit ederek risk istahini sinirladi. ABD (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
yetkililerinden gelen agiklamalardan sonra piyasalarin daha yutksek faiz oranlarini
fiyatlamaya baglamasiyla kuresel riskli varliklara olan talep bir miktar zayiflasa da,
Cin’den gelen ekonomik aktivite verilerinin beklentileri agsmasiyla glivenli liman
arayislari biraz geriledi.

ABD’de Ocak ayina iliskin veriler bireysel gelir ve harcamalarda ayrisan perfor-
manslara isaret etse de fiyat baskisinin tahminlerden gii¢li oldugunu ortaya
koydular. Aylik bazda bireysel gelirler %0,6 ile beklentilerin altinda artarken,
bireysel harcamalarda artis %1,8 ile tahminleri asti. Ayni ddnemde bireysel harca-
malar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,6 artarken, PCE yillik enflasyonu Aralik
ayindaki %5,3'ten %5,4'e cikti. Gida ve enerji harig cekirdek PCE aylik enflasyonu
%0,6 ile %0,4 olan beklentilerin Gzerinde gelirken, ¢ekirdek PCE yillik enflasyonu
%4,6'dan %4,7'ye yikseldi.

ABD'de toplam dayanikli mal siparisleri aylik bazda Ocak'ta %4,0 olan tahminlerin
otesinde %4,5 azaldi. Ancak, savunma sanayi ve havacilik haric ¢ekirdek dayanikli
mal siparisleri aylik bazda %0,2 olan beklentilerin Gzerinde %1,1 artis kaydetti.
Bekleyen konut satislari ise Ocak’ta %8,1 yuikselerek beklentileri asti. Ocak ayinda
yilliklandiriimis yeni konut satislarn da beklentilerden guclii gelerek aylik bazda
%7,2 artis kaydetti. Subat ay1 Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi ise
66,4'ten 67,0'a glincellendi.

ABD’de Conference Board tiiketici given endeksi Ocak ayindaki 106,0 seviyesin-
den Subat ayinda, 108,5 olan beklentilerin altinda kalarak, 102,9'a geriledi. Mev-
cut durum alt endeksindeki ylkselise karsin beklentiler alt endeksindeki stirpriz
diisiis genel endeksi asadi cekti. Ulkede S&P CaseShiller konut fiyat endeksi Aralik
ayinda %0,4 olan beklentileri asarak %0,5 gerilerken, konut fiyatlarinin yillik artis
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hizi %6,8'den %4,7'ye yavasladi.

Almanya’nin 2022 son c¢eyrek blytumesi asadi yonde revize edildi. Daha 6nce
%0,2 olarak agiklanan ceyreklik daralma orani %0,4'e ¢ekildi. Yillik buytime
orantise %1,1'den %0,9'e indirildi. Detaylar kamu harcamalarindaki gticli
artisa karsin bireysel tuketim ve 6zel sektor yatinm harcamalardaki zayif
sonuglar dikkat ¢ekti.

Almanya‘da Subat ayi 6ncu enflasyon verileri beklentilerin Gizerinde artis
gosterdi. Avrupa Birligi (AB) uyumlu tiketici fiyatlan endeksi Subat ayinda bir
onceki aya gore %1,0 oraninda artarak, %0,7 olan beklentileri asti. Yillik bazda
tuketici enflasyonu Ocak ayindaki %9,2'den Subat'ta %9,3'e ytiikseldi. Beklen-
tiler Subat enflasyonunun %9,0 oraninda gergeklesmesi yontndeydi.

Euro Bolgesi'nde Subat ayinda genel ekonomik giiven endeksi beklentilerin
altinda kaldi. Ocak ayinda 99,8 olan genel ekonomik gliven endeksi Subat'ta
101,0"a yukselecegi beklentilerinin aksine 99,7'ye indi. Tuketici gliven endeksi
oncu hesaplamalarla uyumlu sekilde toparlansa da sanayi ve hizmetlerdeki
sonuglar tahminlerin aksine zayif bir tablo gizdi.

Euro Bélgesi'nde Subat ay: tiiketici fiyat endeksi (TUFE) 6n sonuglar beklenti-
lerin (izerinde geldi. Subat ayinda TUFE aylik bazda % 0,5 olan beklentilerin
Uzerinde %0,8 artarken, yillik enflasyon Ocak ayindaki %8,6'dan %8,5'e indi.
Ocak ayinda %5,3 olan cekirdek enflasyon ise yatay kalacagi tahminlerine
karsin %5,6'ya yukseldi.

Cin'de satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Subat ayinda beklentilerden hizli
toparlandi. Ocak’ta 50,1 olan imalat sanayi resmi PMI Subat'ta 50,6 olan bek-
lentileri asarak 52,6'ya ytikseldi. Ayni donemde hizmet sekt6rii resmi PMI
54,4'ten 56,3'e yiikselirken, bilesik endeks 52,9'dan 56,4'e cikti. Ulkede imalat
sanayi 6zel sektor Caixin PMI da 49,2'den 51,6'ya ¢cikarak bliylime bélgesine
dondu.

Hisse Senedi Endekslerinde 24 Subat-3 Mart Donemi Performanslar
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Haftalik Gindem

Haftaya negatif bir baslangi¢ yapan kiiresel risk istahi, karisik gelen makroekono-

mik veriler ve belli basl merkez bankasi yetkililerinden gelen sahin agiklamalarla

dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 2

Mart itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %0,8 tizerindeyken, MSCI diinya geneli

hisse senedi endeksinde artis %0,5 seviyesinde oldu. ABD tahvil faizlerinde 5 baz °
puana yakin artis gerceklesirken, Almanya tahvil faizlerinde artis 20 baz puan
seviyesinde gerceklesti. Dolar endeksi haftayi distisle, gelismekte olan ekono-

milerin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa haftayi deger artisiyla kapa-

tacak gortintiyor. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatirken, emtia fiyatlari-

nin genelinde de benzer seviyede artislar oldu.

Hafta genelinde Tiirk finansal varliklar pozitif bir seyir izledi.

Tiiketici fiyatlan endeksi (TUFE) Subat'ta beklentilerin hafif altinda gelirken, yillik
enflasyon baz etkisiyle geriledi. TUFE Subat'ta aylik bazda %3,2 artarken, yillik
enflasyon Ocak'taki %57,7'den %55,2'ye indi. Subat ayinda gida enflasyonu

onci verilerin isaret ettigi gibi yliksek oranli artisini stirdiirerek genel enflasyona
en yuksek katkiyl yapan grup oldu. Gida ve alkolsiz icecekler aylik enflasyonu
%7,6 ile Istanbul Ticaret Odasi (ITO) ve Tiirk-Is verilerinin isaret ettigi gibi fiyat
baskisinin glicli oldugunu isaret etti. Subat’ta mal fiyatlarinda gida, hizmet
enflasyonunda lokanta ve otel 6ne gikti. Yurtici Uretici fiyatlarn endeksinde (Yi-
UFE) enerji ve baz etkisi kaynakl diisiis Subat'ta da siirdii. Subat'ta Yi-UFE aylk °
enflasyonu %1,6 olurken, yillik enflasyon Ocak’taki %86,5'ten gegen yilin yiiksek
bazinin etkisiyle %76,6'ya diistii. UFE-TUFE arasindaki fark ise 21,4 ylizde puan
ile Nisan 2021 sonrasinin en dustgline geriledi.

2022 dordlncu ceyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) ilimli yavasladi. Takvim

ve mevsim etkisinden arindiriimis verilere gore GSYH ¢eyreklik bazda %0,9 artar-

ken, yilhklandirnlmis GSYH bilytimesi %3,5 seviyesinde gerceklesti. Yillik buyime

hizi ise hem takvim etkisinden arindiriimis hem de arindinlmamis seride %3,5

olarak agiklandi. 2022 yilinda dolar bazinda toplam GSYH, 2021 yilindaki 807,1

milyar dolardan 905,5 milyar dolara yukseldi. 2022 yilinda dolar bazinda kisi

basina GSYH 10 bin 655 dolar olarak gerceklesti. Arindirilmamis verilere gére °
Ozel sektor tiiketimi buylmeye toplam 10,4 ylizde puan katki yapti. Kamu harca-
malarinin katkisi 1,2 ylizde puan seviyesinde gelirken, yillik bazda %2,6 artan

yatirimlar buylmeyi 0,6 ylizde puan destekledi. Makine-techizat yatirmlari yillik

bazda sadece %2,3 artis ile U¢ yilin en dusiik seviyesinde buylime kaydetti. Bu

surecte stok kaleminin blylumeyi asagi cekmesi pes pese dokuzuncu ceyrege

ulasti. Toplam buytmeyi stoklar 5,6 yiizde puan asagi ¢ekerken, stoklar dahil

toplam i¢ talepten biiylimeye gelen katki 6,6 ylizde puan oldu. ihracat reel ola- °
rak %3,3 gerilerken, ithalatta cift haneli artis stirdu ve net dis talep biiyimeyi 3,1

yluzde puan asagi ¢ekti. Hizmetler 2022 dordiincii ceyrekte yillik bazda %8,6

buyurken, GSYH blylmesine katkisi 2,1 ylizde puan oldu. Finans ve sigorta

sektori yillik bazda %13,4 genislerken, toplam blyumeyi 0,5 ylizde puan des-

tekledi. Bes ceyrektir daralan insaat sektori bu donemde %2,0 katma deger

artisi kaydederken, buyiimeye 0,1 ylizde puan destek oldu.

Ocak'ta ihracat ve ithalat artislari &ncii verilerle uyumlu geldi. ihracat yillik bazda
%10,4 artisla 19,4 milyar dolar olurken, ithalat %20,7 artarak 33,6 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler ise
Ocak'ta ihracat ve ithalatta belirgin bir ayrismaya isaret etti. S6z konusu dénem-
de ihracattaki %4,2'lik aylik bazdaki disuse karsin ithalatta %10,7 artis kaydedil-
di. 2022 Ocak'ta % 63,0 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2023'ln ilk ayinda
%57,6'ya geriledi. Dis ticaret acigi 10,3 milyar dolardan 14,2 milyar dolara genis-
lerken, bu donemde hem enerji agigi hem de enerji disi dengedeki yiiksek tutarli
acik toplam dis ticaret agigindaki artista rol aldi. Yatinm mali ithalati Ocak'ta yillik
bazda %32,7 artarken, ara mali ithalatinda artis %15,5 ile yeniden hiz kazandi.
Tiketim mali ithalatinda ise karisik bir gortiniim ortaya ¢iksa da hizlanma stirdii
ve yillik bazda %70,6 artti.

Ticaret Bakanligi Subat ay dis ticaret verileri 6ncii sonuglarini yayinladi. Buna

gore, ihracat Subat'ta yillik bazda %6,4 azalarak 18,6 milyar dolar olarak
gerceklesti. Bakanligin aciklamasina gore, deprem ihracatta 1,5 milyar dolar-
lik asagi yonde etkide bulunurken, euro/dolar paritesinin bulundugu seviye
nedeniyle ihracat 529,2 milyon dolar daha az gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Mart-Nisan-Mayis dénemi bor¢lanma
stratejisini acikladi. Buna gore, Mart ayinda toplam 41,9 milyar TL'lik i¢ borg
servisine karsilik toplam 60,0 milyar TL'lik i¢ borclanma yapilmasi planliyor.
Nisan ayinda toplam 14,8 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda
35,0 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi éngériliyor. Mayis ayinda ise
toplam 103,1 milyar TL'lik i¢c borg servisine karsilik 85,0 milyar TL tutarinda i¢
bor¢lanma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Mart ayinda
44,1 milyar TL, Nisan ayinda 57,2 milyar TL ve Mayis ayinda 12,1 milyar TL
karsihgi dis borg geri 6demesi gerceklestirecek. Ancak Hazine s6z konusu
dis borg geri 6demelerine karsin stratejide ne kadar dis bor¢clanmaya gidebi-
lecegine iliskin bir bilgiye yer vermedi.

TUIK Subat ay1 ekonomik giiven endeksini yayinladi. Buna gére, Ocak ayin-
da 99,3 olan genel ekonomik gliven endeksi Subat’ta 99,1’e indi. Tuketici
gliven endeksindeki yiikselise karsin iktisadi faaliyet kollarindaki yaygin
gliven kayiplari genel endeksi asagi cekti.

Finansal kesim disindaki firmalarin net doviz acigi Aralik'ta artti. TCMB'nin
acikladigi rakamlara gore Aralik ayinda, Kasim 2022 verilerine gore bu firma-
larin varliklari 4,2 milyar dolar diiserken, yikimldlikler 100 milyon dolar
geriledi. Net déviz pozisyonu acigi ise 91,2 milyar dolar olarak gerceklesti ve
Kasim 2022 donemine gore 4,1 milyar dolar artis gosterdi. Aralik 2022 déne-
minde kisa vadeli varliklar 143,4 milyar dolar iken, kisa vadeli yakimlultkler
79,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Kisa vadeli net déviz pozisyonu fazlasi
ise 63,8 milyar dolar olurken Kasim 2022 dénemine gére 5,7 milyar dolar
disus gosterdi. Kisa vadeli yukimlaltklerin toplam yukumlaltkler icindeki
payi %31,1 diizeyinde oldu.

BDDK Ocak ayina iliskin bankacilik sektorl verilerini yayinladi. Takipteki
alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Aralik ayindaki %2,10'dan Ocak
ayinda %2,01'e gerilerken, sermaye yeterliligi standart rasyosu %16,99,
cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %713,45 olarak gerceklesti. Ocak ayinda
sektorlin net karn 39,3 milyar lira seviyesinde iken, karin ortalama aktiflere
orani %0,27, ortalama 6zkaynaklara orani ise %2,85 oldu.

Subatin son haftasinda da TCMB rezervleri geriledi. 24 Subat'ta biten hafta-
da TCMB altin rezervleri haftalik bazda 19 milyon dolar azalirken, déviz
rezervleri de 1,4 milyar dolar dustu. Béylece briit rezervler yaklasik 1,4 mil-
yar dolar gerilemeyle 121,2 milyar dolara inerken, net rezervler 1,2 milyar
dolar dususle 20,2 milyar dolara indi.

24 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
4,1 milyar dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gére, haftalik bazda hanehalki YP
mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,9 milyar dolar azalir-
ken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik
2,2 milyar dolar geriledi. 24 Subat 2023 itibariyle YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %9,9 azalarak 219,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklar hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.
Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda ylkselen bir grafik gizerken,
MSCI Turkiye endeksi %4,9 oraninda deger kazandi. Hafta icinde tilke risk
primi gerilerken, kisa vadeli tahvil faizlerinde de dustis gézlendi. TL dolar
karsisinda haftayi sinirh deger kaybi ile kapatacak gorintisu sergilerken,
Euro karsisinda deger kaybi biraz daha ytiksek oldu.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 10.49 -20 -10 52
5 Yillik 8.85 -52 -128 -4
10 Yilhik 10.93 44 18 110
TLRef 9.02 33 -19 -125
TCMB Agirhikli Ortalama 8.59 -24 -41 -45
usD

5 Yillik 9.37 -22 53 68
10 Yillik 9.45 -19 37 67
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 549 -22 22 43
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.86 6 75 46
ABD-10 Yillik 4.00 5 60 17
Almanya-2 Yillik 3.20 19 54 47
Almanya-10 Yillik 2.71 19 42 15

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 14.30 itibariyla

Yeni hafta

®  Yeni haftada kiresel makroekonomik veri takvimi oldukca hareketli olacak. @
En 6ne ¢ikan gelismeler Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Mart ayi faiz karari ile
ABD Subat ayi tarim disi istihdam rakamlari olacak. Ayrica Almanya’dan Ocak
ayi fabrika siparisleri ile sanayi Uretimi verileri, Japonya ve Euro bolgesi 2022

Yurticinde ise Ocak ay1 isglcu istatistikleri ile yine Ocak ayina ait sanayi
Uretim endeksi verileri 6n planda olacak.

son ceyrek blytme rakamlari ve Cin icin Subat ay1 enflasyon gelismeleri
dikkatle izlenecek. Bunun yaninda hafta sonu Cin'de baslayacak olan Kom-
nist Parti toplantisinda yasanacak gelismeler yakindan takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
6 Mar  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak -2.5% -2.7%
7Mar  Almanya Fabrika Siparisleri (aylk degisim) Ocak 3.2%
8Mar  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak -0.7% -3.1%
8 Mar  Euro Bolgesi GSYH Buytmesi (ceyreklik degisim) 2022-IvV 0.1%
9Mar  Japonya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2022-IV 0.2%
9Mar  Cin TUFE (ayhk degisim) Subat 0.7% 0.8%
10 Mar  Japonya BolJ Faiz Karar Mart -0.1% -0.1%
10 Mar  Tirkiye issizlik Orani Ocak 10.3%
10 Mar  Tirkiye Sanayi Uretim Endeksi Ocak
10Mar ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Subat 200 517
10Mar ABD issizlik Orani Subat 3.5% 3.4%
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2023 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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