Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
7 Haziran 2024

Emre Aylar

aylare@tskb.com.tr

e  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde dalgali bir seyir izle-

di.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tahminlerle uyumlu sekilde faiz indirimine
gitti. ECB karar metninde énceden belirlenmis bir faiz patikalan olmadigi-
nin altini gizerken, sonraki faiz kararlarini veriye dayali alacaklarini ifade
etti. ABD'de son giinlerde gelen veriler beklenti altinda kalirken, ekono-
mik aktivite ve is glicl piyasalarinin yavasladigina dair sinyaller verdi. Bu
gelismeler ABD Merkez Bankasi'nin bu yil icinde faiz indirimine gidebile-
cegine yonelik beklentileri destekledi ve tahvil faizlerinde dusts gorildu.
Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgitii ve Miittefikleri (OPEC+) tiyelerinin petrol
arz kisitlamalarini 2025 yilinda kademeli olarak kaldirmaya baslayacaklari-
ni agiklamalari petrol fiyatlarinda diistise neden oldu. Meksika'da segimler
sonrasi planlanan bir dizi reform plani para birimi pesoda sert duistise
neden olurken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri hafta boyun-
ca politik gelismelerin etkisiyle dalgal bir seyir izledi.

e ECB beklentiler dahilinde bes yil sonra ilk faiz indirimine giderken, 2024
ve 2025 yili bliylime ve enflasyon tahminlerini degistirdi. Genel beklenti-
lerle uyumlu sekilde ECB daha 6ncesinde %4,00 olan depo faizini %3,75,
%4,50 olan temel refinansman faizini %4,25'e ve %4,75 olan marjinal fon-
lama faizini de %4,50'ye disurdu. Son faiz artirimina gittigi Eylul 2023
sonrasinda enflasyonun 2,5 ylizde puan geriledigini hatirlatan ECB gori-
ndmun belirgin olarak iyilestigini belirtti. Talebin zayiflamasinin ve bek-
lentilerin kontrol altina alinmasinin enflasyonu asagi getirmede temel
faktor oldugunu ekledi. S6z konusu ilerlemeye ragmen, yurticinde Ucret
artislarinin yavaglamasina ragmen fiyat baskisinin stirdiigiinii ve enflasyo-
nun gelecek yil ortalarina kadar hedefin lGizerinde kalabilecegine dikkat
cekerek hem manset hem de ¢ekirdek enflasyon tahminlerini degistirdi.
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Bu nedenle 2024 manset enflasyon tahminlerini %2,3'ten %2,5’e, 2025
manset enflasyon ongérilerini de %2,0'dan %2,2'ye ylkseltti. 2024
cekirdek enflasyon tahminini %2,6'dan %2,8’e ¢ikaran ECB, 2025 igin
cekirdek enflasyon beklentisini %2,1'den %2,2'ye revize etti. Bununla
birlikte ECB, 2024 bilylime 0ngorisini %0,6'dan %0,9'a revize eder-
ken, 2025 icin buyiime beklentisini 0,1 ylizde puan asagi ¢cekerek
%1,5'ten %1,4’e glincelledi. Enflasyonun %2 hedefine donmesi igin
verilere bagl olarak para politikasi durusunu gerektigi siire boyunca
siki tutmaya devam edeceginin ve faiz patikasina dair 6nden bir taah-
hitte bulunulmadiginin altini gizdi.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Nisan ayinda tahminlerin altinda
gerceklesti. Nisan ayinda perakende satislar aylik bazda %0,5 geriler-
ken, Mart ayi rakamlari da hafif asagi yonli revize edildi.

Almanya’da Nisan ayi sanayi Uretimi ve dis ticaret verileri karisik bir
tablo ¢izdi. Aylik bazda sanayi tretimi Nisan’da %0,2 artis tahminleri-
nin aksine %0, 1 geriledi. Fabrika siparisleri de s6z konusu donemde
%0,6 artis beklentilerine karsin %0,2 geriledi. Ayni donemde ihracat
%1,6 ile tahminlerden hizli artarken, ithalatta aylik artis %2,0"1 buldu.
Bu sonuglarla dis ticaret fazlasi 22,1 milyar euro seviyesinde gercekles-
ti.

Cin ekonomisi Mayis'ta ihracattaki hizlanma ile beklentilerin tGizerinde
dis ticaret fazlasi verdi. Yillik bazda ihracat %7,6 ile tahminlerin Gzerin-
de artarken, ithalatta artis %1,8 ile beklentilerin altinda kaldi. Boylece

dis ticaret fazlasi 82,6 milyar dolar ile beklentileri asti.

Kiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde makroekonomik
veri akisl, politik gelismeler ve OPEC+ agiklamalarinin etkisiyle dalgali
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bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 6
Haziran itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %2,3 tzerindeyken, MSCI diin-
ya geneli hisse senedi endeksinde de %1,3 artis gergeklesti. ABD ve Al-
manya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde gerileme gézlendi. Dolar endeksi
ve gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada duistis
gorildu. Ham petrol fiyati haftayt OPEC+ kararinin etkisiyle diistsle ka-
patmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise artis gorildi.

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

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Mayis'ta piyasa ortalama beklentilerinin
tizerinde gelirken, yillik enflasyonda yikselis stirdii. TUFE Mayis'ta ayhk
%3,4 artarken, yillik enflasyon Nisan'daki %69,8'den %75,5'e ¢ikti. Haziran
ve sonrasinda baz etkisi kaynakli olarak yillik enflasyonda dists baslaya-
bilecekken, momentum gdéstergelerindeki sinirli iyilesme zirvenin Ma-
yis'ta geride kalmis olabilecegine isaret ediyor. Gida fiyatlarinda artis
ihimli kalirken, Mayis'ta manset enflasyona en yiiksek katki yapan ana
grup siralamasinin basinda konut yer aldi. Alt bilesenlerde ayrisma olsa
da mal ve hizmet enflasyonunda direncli goriintim strdu. Yurtici Gretici
fiyat endeksi (Yi-UFE) aylik bazda %2,0 artarken, yillik enflasyon Nisan'da-
ki %55,7'den %57,7'ye ciktl.

Nominal olarak yatay kaldigi Mayis ayinda TL reel olarak deger kazanarak
Eylll 2021 sonrasi en yiiksek seviyeye ¢iktl. TCMB verilerine gore, Ma-
yis'ta tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bazli reel efektif déviz kuru endeksi
(REDK) aylik bazda %2,8 yukseldi. S6z konusu dénemde reel olarak TL
gelismis ekonomilerin para birimleri karsisinda da %2,8 degerlenirken,
diger gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisindaki degerlen-
mesi %2,7 olarak gerceklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) bazli REDK'da
yukselis ise %1,2'de kald!.

Ticaret Bakanligi Mayis ayi oncii dis ticaret verilerini agikladi. Buna gore
Mayis ayinda ihracat yillik bazda %11,4 yiikselerek 24,1 milyar dolar sevi-
yesinde gerceklesti. ithalat ise %10,3 daralarak 30,6 milyar dolar seviyesi-
ne geriledi. Boylece dis ticaret acidi bir onceki yilin ayni ayina gore %47,8
daralarak 6,5 milyar dolara indi.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Mayis ayi imalat PMI verilerini yayimlad. Ni-
san ayinda 49,3 olan manset PMI, Mayis'ta 48,4’e gerileyerek, ikinci ay Ust
liste esik deger olan 50,0'in altinda kaldi. iSO raporunda, Mayis ayinda
imalat sektortinlin karsilastigi zorlu talep ortaminin, toplam yeni siparis-
lerde ve ihracatta yavaslamanin siirmesine yol actigini belirtti. Buna bagli
olarak firmalarin Giretim ve istihdam diizeylerini azalttigini ifade etti. Ote
yandan hem girdi maliyetlerinin hem de nihai Grlin fiyatlarinin cok daha
disik oranlarda artmasi, enflasyonist baskilarin Mayis ayinda da hafifle-
meye devam ettigini gosterdigi ifade edildi.

TCMB Mart ayi itibariyla finans disi kesimin doviz pozisyonu verilerini
yayimladi. Buna gore, Mart'ta aylik bazda reel sektoriin doviz varliklari 0,1
milyar dolar, yikimlualtkleri 4,3 milyar dolar artti. Yukimltltuklerdeki
artis hem yurticinden kullandirilan kredilerden hem de ithalat borglarin-
daki artistan kaynaklandi. Bu sonuglarla, reel sektoriin net doviz agik
pozisyonu 4,2 milyar dolar artisla 88,9 milyar dolara yukselirken, kisa
vadeli net doviz fazlasi 2,6 milyar dolar geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta dort tahvil ve bir kira sertifika-
stihraci gergeklestirdi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracinda

rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil yaklasik 45,8 milyar TL borgla-
nilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %4 1,94 seviyesinde ger-
ceklesti. 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde ROT dahil top-
lamda yaklasik 10,8 milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ihalede orta-
lama yillik reel bilesik faiz %3,49 oldu.7 yil vadeli degisken faizli tahvil
ihracinda rekabet¢i olmayan teklifler (ROT) dahil 8,5 milyar TL borgla-
nilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz  %52,25 seviyesinde ger-
ceklesti. 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT dabhil
toplamda yaklasik 39,2 milyar TL bor¢lanma gerceklesti ve ihalede
ortalama yillik bilesik faiz %27,50 oldu. HMB ayrica 14,2 milyar TL
tutarinda 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli kira sertifikasi ihraci gercekles-
tirdi.

Mayis'in son haftasinda TCMB rezervlerinde artiglar stirddi. 31 Mayis
haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri yaklasik 1,1 milyar dolar yikseldi.
Boylece briit rezervler 143,6 milyar dolara ¢ikti. Ayrica, net rezervler
31 Mayis haftasinda 40,3 milyar dolardan 45,5 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Tiirk finansal varliklarina ilgisi 31 Mayis haftasinda 6
hafta sonra tekrar negatife dondii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindinlmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 31 Mayis'ta biten haf-
tada devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 94,1 mil-
yon dolar artirsalar da, 528,8 milyon dolar karsiligi Tirk hisse senedi
satisi yaptilar. Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 413,9
milyon dolarlk Tirk finansal varlik satisi yapmis oldular. Bu sonuglar-
la yil basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki top-
lam net pozisyonu 7 milyar 812,7 milyon dolar artmis oldu.

31 Mayis'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlan yaklasik 3,3 milyar dolar dustis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindi-
rilmis olarak yaklasik 1,2 milyar dolar gerilerken, tiizel kisiler YP mev-
duat da parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar
dists kaydetti. 24 Mayis 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mev-
duat miktari, gegen yilin ayni donemine gore %5,8 azalarak 197,9
milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde kari-
sik bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak hafta-
y1 dususle kapatmaya hazirlanirken, 6 Haziran itibariyla MSCI Turkiye
endeksi %2,1 oraninda dusus kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlikli
sepet kur karsisinda hafta boyunca dalgali bir seyir izledi. Kiiresel
egilimlerle hafta ortasinda yasanan deger kaybini ilerleyen giinlerde
telafi etti ve gecen hafta kapanis seviyelerine yaklasti. Hafta icinde
Ulke risk priminde sinirli bir gerileme gortlse de, TL cinsi tahvil faizle-
rinde artis goralda.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,05 44 -267 237
5 Yillik 32,01 17 -42 601
10 Yillik 27,95 33 -35 289
TLRef 50,49 -185 254 686
TCMB Agirlikh Ortalama 50,00 0 0 750
usD

5 Yilhk 6,93 -12 -3 13
10 Yilhik 7,52 -11 -12 16
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 258 -1 -17 -22
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,74 -16 -11 49
ABD-10 Yillik 4,30 -22 -20 44
Almanya-2 Yilhk 3,04 -4 11 64
Almanya-10 Yillik 2,58 -7 12 55

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 13:42 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta en 6nemli gelisme Fed faiz karari ®  Yurticinde bu hafta basinda Nisan ay1 5demeler dengesi, sanayi
olacak. Bunun yaninda, ABD Mayis ayi enflasyon, Haziran ayi tiiketici Uretimi verileri ile is glicu istatistikleri aciklanacak. Nisan ayi pera-
gliven endeksi, Euro Bélgesi Nisan ayi sanayi Uretimi, Japonya ilk cey- kende satis ve ciro endeksleri ile Mayis ayr konut satis rakamlari
rek biiyiime ikinci okumalari ile Cin Mayis ay1 enflasyon verileri takip izlenecek. Ayrica, TCMB Haziran ayi piyasa katilimcilari anketi so-
edilecek. nuglarini duyuracak.

e HMB bu hafta 10 ay vadeli hazine bonosu, 4 yil vadeli TLREF'e en-
deksli ve 4 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahviller ile, 2 yil vadeli
altin tahvili ve 2 yil vadeli altina dayali kira sertifikasi ihraglar ger-
ceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
10Haz Japonya GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 2024-| -0,5% 0,1%
10Haz  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Nisan -6,1 -4,5
10Haz  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Nisan -0,3%
10Haz  Turkiye issizlik Orani Nisan 8,6%
11Haz  Tarkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Nisan 0,0%
12Haz  Cin TUFE (yillik degisim) Mayis 0,3% 0,3%
12Haz  ABD TUFE (aylik degisim) Mayis 0,2% 0,3%
12Haz ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Haziran 5,5% 5,5%
13Haz  Turkiye Konut Satislari (yillik degisim) Mayis -11,8%
13Haz  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Nisan 0,2% 0,6%
14Haz  Turkiye TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Haziran
14Haz ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Haziran 69,1
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2024 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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