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®  Kuresel risk istahi haftanin genelinde kirilgan bir seyir izledi.

®  Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii ve Miittefikleri’'nin (OPEC+) bir kisminin siirpriz
sekilde petrol Gretimini kisma karari almasiyla kuresel enflasyon kaygilari artti ve
risk istahi geriledi. Beklentilerin altinda gelen makroekonomik veriler nedeniyle
kuresel buylimeye dair endiselerin yiikselmesiyle riskli varliklara olan talep za-
yifladi. Glivenli liman arayislarinin artmasiyla gelismis Glke tahvil faizleri geriledi
ve altin fiyatlari yukseldi. ABD’de haftanin son giintinde gelen istihdam verilerine
gore Ucret enflasyonunun gerilemesi risk istahini bir miktar destekledi.

] IMF Kiiresel Ekonomik Gériiniim (WEO) ve Kiiresel Finansal istikrar (GFS) raporla-
rinin analitik bélimlerini yayimladi. Artan jeopolitik tansiyon nedeniyle sirketle-
rin ve politika yapicilarin tedarik zincirlerini tlke icine ve glvenli olarak degerlen-
dirdikleri ekonomilere tasima olanaklarini degerlendirdiklerine dikkat ¢ekti. Bu
durumun jeopolitik olarak ayrismanin yaninda bazi tlkelerden dogrudan yabanci
yatirim ¢ikisina yol agabilecegini belirtti. Bazi buytik gelismekte olan ekonomile-
rin bu riskle karsi karsiya kaldigini belirten IMF'nin WEO raporunda kiiresel hasila-
da uzun vadede %2'lik kayip olabilecegini hesapladi. GFS raporunda ise jeopolitik
belirsizliklerin sermaye akimlarinda cikisi tetikleyebilecegine ve makro-finansal
istikrarn olumsuz etkileyebilecegine dikkat cekti. S6z konusu egilimin uluslararasi
finansal piyasalarda uzun vadede riskin dagitimini sinirlayabilecegini ifade etti.

®  ABD'de Mart ayi tarim disi istihdam verileri beklentilerle uyumlu geldi. Aylik baz-
da tanim disi istihdam 236 bin artisla 239 bin kisi olan piyasa ortalama beklentisi-
nin hafif gerisinde gergeklesti. issizlik orani %3,6'da yatay kalacagi beklentilerinin
aksine %3,5'e geriledi. Mart'ta ortalama saatlik kazanglar aylik bazda tahminlerle
uyumlu bicimde %0,3 artti. Saatlik kazanclarin yillik artis hizi %4,6'dan %4,2'ye
gerileyerek tcretler Gizerindeki baskinin sinirli da olsa geriledigini ortaya koydu.

®  Kuresel 6lgekte imalat sanayi aktivite endeksleri karisik bir tablo ¢izdi. Subat ayin-
da 49,9 olan JP Morgan kiiresel imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
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Mart'ta 49,6 seviyesine ¢ikti. Uretim alt endeksi bliyiime bélgesinde kalirken,
fiyat endeksleri geriledi. Ulke bazinda ise ayrisan performanslar ortaya cikti.
On hesaplamalara gére Subat ayindaki 47,3'ten 49,3'e ciktigi hesaplanan ABD
imalat sanayi PMI 49,1'e revize edildi. Ulkede ISM imalat sanayi aktivite en-
deksi de alt endekslerde genele yayilan zayiflama ile 47,7'den beklentilerin
altinda kalarak 46,3'e dustu. Subat ayinda 48,5 olan ve Mart'ta 6ncii hesapla-
malara gore 47,1’e indigi aciklanan Euro Bolgesi imalat sanayi PMI47,3'e
glincellendi. Bolge icinde Almanya’nin imalat sanayi PMI Mart sonucu yukari
revize edilirken, Fransa'da sonuglar 6ncii hesaplamalarin altinda kaldh. ital-
ya'da ise imalat sanayi PMI Subat ayindaki 52,0'dan 51,1'e indi. Ingiltere’de
imalat sanayi PMl ise nihai verilere gore Subat ayindaki 49,3'ten Mart'ta 47,9'a
geriledi.

Kuresel 6lgekte Mart ay1 hizmet sektori aktivite gdstergeleri beklentilerin
altinda kaldi. ABD'de ISM hizmet sektori aktivite endeksi Subat ayindaki
55,1'den Mart'ta yeni siparisler, istihdam ve fiyatlara yonelik alt endekslerdeki
distislerle 54,4 olan tahminlerin dtesinde hiz keserek 51,2'ye indi. On hesap-
lamalarda Subat ayindaki 50,6'dan 53,8'e ¢iktigi aciklanan Mart ay1 hizmet
sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ise 52,6'ya revize edildi. Benzer
sekilde, Euro Bolgesi hizmet sektéri Mart ayr PMI 55,6'dan 55,0'a guincellendi.
italya’da Mart ay1 hizmet sektdrii PMI beklentileri agsa da Almanya ve Fran-
sa’nin sonuclari asagi cekildi. Nihai verilere gére ingiltere’de hizmet sektorii
PMI Subat ayindaki 53,5'ten Mart'ta 52,9'a geriledi. Cin Caixin hizmet sektoru
PMl ise Subat ayindaki 55,0'da yatay kalacagi tahminlerini asarak 57,8 seviye-
sine cikti.

Kuresel risk istahi, hafta boyunca OPEC+ karari ve makroekonomik verilerin
etkisiyle kirllgan bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse sene-
di endeksi 6 Nisan itibariyla dnceki hafta kapanisinin %0,6 gerisindeyken,
MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi yatay seyretti. ABD ve Almanya tahvil
faizlerinde 15 baz puan civarinda diisus gerceklesti. Dolar endeksi gerilerken,
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gelismekte olan ekonomilerin para birimleri de degisen oranlarda da olsa haftayi
deger kaybiyla kapatacak gortintyor. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapat-
maya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelindeki artiglar daha sinirli oldu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi dalgal bir seyir izledi.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P Tirkiye’'nin kredi notu gériinimiini dustir-
du. S&P Ulkenin uzun vadeli yabanci para kredi notunu B olarak teyit etse de
deprem sonrasi toparlanmanin maliyetleri ve enflasyon riskine dikkat cekerek
notun goriniminl duragandan negatife indirdi. Ekonomi politikalarindaki ve
ekonomi disi gelismelerdeki belirsizlikler ile enflasyon dinamikleri kredi notu
Uzerindeki asagi yonlu riskler olarak siralandi. Para ve maliye politikalarinin 6n-
gorilebilirliginin ve etkinliginin artmasi ile TCMB net doviz rezervlerinin ve 6de-
meler dengesi pozisyonun giiclenmesi halinde kredi notlarinin ylkselebilecegi-
ne isaret edildi. Subat ayinda meydana gelen depremlerin ardindan yeniden
insanin ise gayrisafi yurt ici hasilasinin (GSYH) %12'si kadar i¢ ve dis finansman
gerektirecegi aktarildi. GSYH biiyiime tahminlerine de yer verilen agiklamada,
Turkiye ekonomisinin bu yil %2,1 ve gelecek yil %2,8 biiyiimesinin beklendigi
kaydedildi.

KKM ile ilgili iki yeni diizenleme Resmi Gazete'de yayimlandi. Buna gére Tiirk
lirasina gegiste saglanacak destek icin, s6z konusu doviz tevdiat veya doviz cin-
sinden katilim fonu hesaplarinin 31 Aralik'a kadar agilmis olmasi sarti, 31 Mart
2023'e uzatildi. Ayrica yeni diizenlemeyle ilgili hesaplarin vadesini belirleyen
madde degistirilirken, vade sinirlamasinin da kaldinldigi gorildi. Yeni maddede
sadece "Banka tarafindan acilacak Tirk lirasi mevduat veya katilma hesaplarinin
vadeleri Merkez Bankasinca yayimlanacak usul ve esaslarda belirlenir" ifadeleri
kullanildi.

TCMB menkul kiymet tesisinde ve TUFE'ye endeksli tahvillerin iskonto oraninda
degisiklik yaparken, swap islemlerini daha uzun vadede de gerceklestirebilece-
gini bildirdi. Resmi Gazete'de yayinlanan kararla TCMB Menkul Kiymet Tesisi ve
Zorunlu Karsilik Hakkinda Teblig'de degisiklikler yapti. Buna gore, bilancodaki TL
pay1 %60'1n altinda kalan bankalar icin daha 6nce 3 puan olan menkul kiymet
yukimlultgiin 7'ye ¢ikardi. Banka bilangosundaki TL pay1 %60 ve %70'in lze-
rinde olan bankalar icin 5 ve 7 puan indirim uygulanmasina karar verdi. Bankala-
rin geyreklik olarak hesaplanacak TL déntisiim orani belirlenen esigin altinda
kalanlar icin doénlisim oraninin paydasinda yer alan mevduatin %5'i oraninda
menkul kiymet yukimlGligi uygulanmasina karar verdi. Ayni zamanda TCMB,
teminat havuzunda bulunan TUFE'ye endeksli kiymetlere uygulanan iskonto
oranini %70'ten %80’e ¢ikardi. Bununla birlikte, bankalara deprem bolgesiyle
ilgili Doviz Karsihgi Tuirk Lirasi Swap Piyasasi islemlerinin vadesine iliskin talimat
mektubu gonderdi. Buna gore, deprem sonrasi uluslararasi kalkinma ve yatirnm
bankalarinin saglayacaklar acil destek fonlarinin veya bu amagla yurt disindan
saglanacak fonlarin deprem bélgesinde kullandiriimasi amaciyla kotasyon yon-
temi ve 1 hafta vadeli islemlerin vadelerinin uzatiimasinin uygun olacagini be-
lirtti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) Nisan-Mayis-Haziran dénemi bor¢lanma stra-
tejisini acikladi. Buna gore, Nisan ayinda toplam 16,3 milyar TL'lik i¢ borg servisi-
ne karsilik toplam 30,0 milyar TL'lik i¢ borglanma yapilmasi planhyor. Mayis ayin-
da toplam 103,1 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplamda 85,0 milyar TL'lik
i¢c bor¢lanma yapilmasi 6ngortliiyor. Haziran ayinda ise toplam 55,9 milyar TL'lik
i¢ borg servisine karsilik 64,0 milyar TL tutarinda i¢ borglanma yapilmasi prog-
ramlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Nisan ayinda 56,6 milyar TL, Mayis ayinda
11,9 milyar TL ve Haziran ayinda 7,9 milyar TL karsihdi dis bor¢ geri 6demesi
gerceklestirecek. Ancak Hazine s6z konusu dis borg geri 6demelerine karsin
stratejide ne kadar dis bor¢lanmaya gidebilecegine iliskin bir bilgiye yer verme-
di.

Tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) Mart'ta beklentilerin altinda gelirken, yillik
enflasyonda disiis siirdii. TUFE Mart'ta aylik bazda % 2,3 artarken, yillik enflas-

yon Subat'taki %55,2'den %50,5'e indi. Uretici enflasyonundaki ve maliyet
unsurlarindaki hizli iyilesmenin siirmesine karsin gidada ve hizmetlerde
fiyat artislari ile cekirdek momentum gostergeleri direngli kaldi. Gida ve
alkolstiz icecekler aylik enflasyonu %3,8 seviyesinde gelerek fiyat baskisinin
glicli oldugunu isaret etti. Bu gerceklesme ile gida ve alkolsuiz icecekler
grubu genel enflasyona 1,0 yiizde puan katki yapti. Ote yandan, giyim ve
ayakkabida aylik enflasyon Mart ayinda da negatif geldi ve eksi enflasyonlar
besinci aya tasindi. Mart'ta mal fiyatlar enflasyonundaki yavaslamaya karsin
hizmetlerde enflasyon direngli kaldi. Cekirdek gostergelerde yillik enflasyon
baz etkisiyle gerilemeye devam etse de momentum gdstergeleri yikseldi.
Mart'ta Yi-UFE aylik enflasyonu %0,4 olurken, yillik enflasyon Subat'taki %
76,6'dan baz etkisiyle %62,5'e dustu.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Mart ayi imalat sanayi PMI raporunu yayimladi.
imalat sanayi PMI Subat ayindaki 50,1 seviyesinden 50,9'a yiikselerek ilimli
bir iyilesmeye isaret etti. Subat ayinda yasanan depremin devam eden etki-
lerine ragmen, aksakliklarin azalmasi ve yeniden insa ¢alismalarinin etkisiyle
Mart ayinda Uretim ve yeni siparislerin yeniden biiylimeye ge¢mesi sekto-
riin genel durumundaki iyilesmede belirleyici oldu. Ote yandan, enflasyon
oranlari ve tedarik zinciri sikintilarinda da hafifleme belirtileri gézlendi.
Bunun yaninda istihdamda son bes ayin ilk duistisii kaydedildi. Sektorel
PMl'lara baktigimizda takip edilen 10 sektdriin altisi Mart ayinda tretimini
artirirken bunlardan besi Subat ayindaki yavaslamanin ardindan yeniden
blyimeye gecti.

Ticaret Bakanhgi Mart ayi1 dis ticaret verilerine gore, ihracat Mart'ta gecen
yilin ayni ayina gore %4,4 artisla 23,6 milyar dolara cikarken, ithalat da %4,2
ylikselisle 32,2 milyar dolar oldu. ihracatin ithalati karsilama orani 0,1 yilizde
puan artarak %73,4 olarak gerceklesti. Boylece Mart ayinda dis ticaret agigi
gecen yilin ayni ayina gore %3,7 artisla 8,6 milyar dolar oldu.

Finansal kesim disindaki firmalarin net doviz agigi Ocak'ta hafif azaldi.
TCMB'nin agikladigi rakamlara gore Ocak ayinda, Aralik 2022 verilerine gore
bu firmalarin varliklar 4,3 milyar dolar yiikselirken, yukimltlikler de 4,1
milyar dolar artti. Net doviz pozisyonu agigi ise 88,4 milyar dolar olarak
gergeklesti ve Aralik 2022 dénemine gore yaklasik 200 milyon dolar geriledi.
Ocak 2023 déneminde kisa vadeli varliklar 152,2 milyar dolar iken, kisa va-
deli yukamltltkler 84,1 milyar dolar olarak gerceklesti. Kisa vadeli net doviz
pozisyonu fazlasi ise 68,0 milyar dolar olurken, Aralik 2022 dénemine gore
1,7 milyar dolar artis gosterdi. Kisa vadeli yikiimliliklerin toplam yukimli-
likler icindeki pay1 %32,1 dlizeyinde oldu.

31 Mart'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 1,2 milyar dolar
azalirken, doviz rezervleri de yaklasik 1,1 milyar dolar geriledi. Bdylece briit
rezervler yaklasik 2,3 milyar dolar azalisla 122,4 milyar dolara inerken, net
rezervler de yaklasik 0,5 milyar dolar diistisle 18,5 milyar dolar oldu.

31 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
3,1 milyar dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP
mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,8 milyar dolar azalir-
ken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik
2,3 milyar dolar geriledi. 31 Mart 2023 itibariyla YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %10,0 azalarak 218,7 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde dalgali
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda yukselen bir
grafik cizerken, MSCI Tuirkiye endeksi %1,5 oraninda deger kazandi. Hafta
icinde Ulke risk primi ve kisa vadeli tahvil faizleri ytikseldi. TL dolar karsisinda
haftay1 deger kaybi ile kapatacak goriintisu sergilerken, euro karsisinda
deger kaybi biraz daha yiiksek 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 Yilhk 12,34 64 184 237
5 Yilhk 9,90 0 112 101
10 Yillik 10,32 -17 -153 49
TLRef 9,12 -33 42 -114
TCMB Agirhikli Ortalama 8,53 -3 3 -51
usbD
5 Yilhk 8,72 15 -37 3
10 Yillik 8,92 14 -26 14
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 547 33 36 41
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik 3,92 -14 -114 -48
ABD-10 Yilhk 3,34 -15 -63 -49
Almanya-2 Yillik 2,55 -15 -78 -18
Almanya-10 Yillik 2,18 -13 -46 -38
Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla
Yeni hafta
®  Kuresel tarafta yeni haftada Mart ay1 enflasyon verileri 6n planda olacak. ®  Yurticinde hafta basinda Subat ay1 6demeler dengesi istatistikleri ile issiz-

ABD, Almanya ve Cin Mart ayi enflasyon verileri aciklanirken, 6zellikle ABD
verisi ABD Merkez Bankasi (Fed) karari icin belirleyici olacak. Ayrica ABD'den

Mart ayi perakende satis ve sanayi Gretimi verileri ile, Michigan Universitesi

Nisan ayi gliven endeksi takip edilecek.

®  Hazine ve Maliye Bakanligi'nin agikladigi Nisan-Haziran 2023 donemine
iliskin ic bor¢lanma stratejisine gore, niimiizdeki hafta icinde Ug farkli
tahvil ihraci gerceklesecek. 10 Nisan tarihinde 5 yil TLREF’e endeksli 3
ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraciile, 11 Nisan tarihinde 3 yil vadeli
sabit kuponlu 6 ayda bir kupon 6demeli devlet tahvili ve 10 yil vadeli sabit

lik oranlar agiklanacak. Bunun yaninda Subat ayi sanayi Uretimi ile pera-
kende satis verileri izlenecek.

kuponlu 6 ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraci yapilacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
10Nis  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Subat -8,5 -9,8
10Nis  Turkiye issizlik Orani Subat 9,7%
11Nis  Cin TUFE (yillik degisim) Mart 1,9% 1,0%
11 Nis  Turkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Subat 4,5%
12Nis  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Subat 5,4%
12Nis  ABD TUFE (aylik degisim) Mart 0,3% 0,4%
13Nis  Almanya TUFE (ayhk degisim) Mart 0,8% 0,8%
14Nis  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Mart -0,4% -0,4%
14 Nis  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Mart 0,2% 0,0%
14Nis  ABD Michigan Universitesi Gliven Endeksi Nisan 62,7 62,0
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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.
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