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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir
izledi.

Bu hafta kiiresel risk istahi makroekonomik veri akisi ve belli bash mer-
kez banklarindan gelen mesajlarin etkisiyle dalgali bir seyir izledi. Avru-
pa Merkez Bankasi (ECB) politika faizlerini sabit tutsa da, verilen mesaj-
larla yaz aylarinda olasi bir faiz indirimine yonelik beklentileri kuvvetlen-
dirdi. ECB projeksiyonlarinda 2024 yili icin ortalama enflasyon beklenti-
lerini asadi cekerken, ECB Baskani Christine Lagarde ve ECB Uyesi Joac-
him Nagel faiz indirimlerine y&nelik iml mesajlar verdiler. Ote yandan
ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell ve diger yetkililer
yaptiklari agiklamalarla erken faiz indirimleri icin aceleci olunmamasi
yoniindeki vurgularini yinelediler. Suudi Arabistan, Rusya ile bazi Petrol
ihrac Eden Ulkeler ve Mttefikleri (OPEC+) liyeleri géniillii ham petrol
arz kesintilerini Haziran ay1 sonuna kadar uzattiklarini agikladilar.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) beklentiler dahilinde faizleri degistirmez-
ken, Uyelerin enflasyon tahminlerinde gerileme goruldi. Beklentilerle
uyumlu olarak diinki toplantisinda ECB, %4,00 olan depo faizini, %4,50
olan temel refinansman faizini ve %4,75 olan marjinal fonlama faizini
degistirmedi. Karar sonrasi yayinlanan agiklamada, son toplantidan bu
yana enflasyonda disisin strdigi vurgulandi. ECB Uyelerinin enflas-
yon tahminlerinde diisiis gorulurken, Gyelerin 2024, 2025 ve 2026 yillari
icin ortalama enflasyon tahminleri sirasiyla %2,3, %2,0 ve %1,9 seviye-
sinde gerceklesti. ECB karar metninde enflasyon gostergelerinde iyiles-
me gozlense de, Ucretlerdeki artistan dolayi talep yonli baskinin hala
yuksek oldugunun altini ¢izdi. Siki finansal kosullarin talebi baskilarken,
enflasyonda iyilesmeye destek olacagini yineledi. ECB faizlerin mevcut
seviyesinde yeterince uzun sire tutulmasinin %2'lik enflasyon hedefine
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ulasiimasina katki yapacagi beklentisine yer verdi. Karar sonrasinda
konusan ECB Baskani Christine Lagarde enflasyon hedefine dogru iyi
bir ilerleme kaydettiklerini ve veriye dayali yaklasimlarini koruyacak-
larini belirtti. Bu kapsamda Nisan'da bir miktar, Haziran'da ise ¢ok
daha fazla bilgiye sahip olacaklarini séyledi.

ABD'de aciklanan is glicii verileri beklentilerin altinda kaldi. ADP
verilerine gore 6zel sektor istihdami Subat'ta 140 bin kisi artsa da,
150 bin olan tahminlerin gerisinde kaldi. Ulkede ayrica acik is sayisi
Ocak ayinda 8 milyon 889 binden 8 milyon 863 bine geriledi ve 8,9
milyon olan beklentilerin altinda gergeklesti.

ABD'de aciklanan veriler tahminlerin gerisinde kaldi. Subat ayinda
ISM hizmet aktivite endeksi 53,4'ten 52,6'ya gerilese de genisleme
bélgesinde kalmayi stirdiirdii. Beklentiler endeksin 53,0 degerini
almasi yéniindeydi. Ulkede fabrika siparisleri Ocak ayinda aylik baz-
da %2,9 olan tahminlerin lizerinde %3,6 oraninda darald. Aralik ay
verileri de %0,2 artistan %0,3 dususe revize edildi.

Euro Bolgesi’'nde perakende satislar tahminlerle uyumlu sekilde
geldi. Ocak ayinda perakende satislar aylik bazda beklentiler dahilin-
de %0,1 artarken, Aralik ayi rakami da -%1,1'den -%0,6'ya revize edil-
di.

Almanya’da Ocak ay dis ticaret verileri yayimlandi. Ocak’ta hem
ihracat hem de ithalatta beklentilerin {izerinde artis kaydedildi. ihra-
cat aylik bazda %6,3 yukselirken, ithalatta %3,6 artis kaydedildi. Boy-
lece Ocak ayinda dis ticaret fazlasi 27,5 milyar euro seviyesinde ger-
ceklesti.
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Almanya’da sanayi Uretimi Ocak ayinda aylik bazda yiikseldi. Ocak'ta
sanayi Uretimi %0,6 olan beklentileri asti ve aylik bazda %1,0 yiikselis
kaydetti. Aralik ayi verileri ise -%1,6'dan -%2,0'a revize edildi.

Cin'de Subat ayi dis ticaret rakamlari beklentileri asti. Subat ayinda
ihracat yillik bazda %1,9 olan beklentilerin tzerinde %7,1 artarken, itha-
latta artis %3,5 seviyesinde gerceklesti. Dis ticaret fazlasi Ocak ayindaki
75,3 milyar dolardan 125,2 milyar dolara yikseldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep belli bash merkez bankasi yetkililerinin
aciklamalari ve ayrisan sinyaller veren makroekonomik verilerin etkisiy-
le karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi
endeksi 7 Mart itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %0,5 tzerindeyken,
MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,8 artis gorildi. ABD ve
Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde gerileme gérildi. Dolar en-
deksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama-
da artis kaydettiler. Ham petrol fiyati haftay1 dislsle kapatmaya hazirla-
nirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise artig gorilda.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi kirilgan bir grafik
cizdi.

Tiketici fiyat endeksi (TUFE) Subat'ta piyasa ortalama beklentilerinin
lizerinde gelirken, yillik enflasyonda yiikselis siirdii. TUFE Subat'ta aylik
bazda %4,5 artarken, yillik enflasyon Ocak’taki %64,9'dan %67,1'e cikti.
Momentum gostergelerinde artis stirerken, detaylar fiyat baskisinin
sUrebilecegine isaret etti. Aylik bazda enflasyona en yiiksek katki gida
tarafindan geldi. Gida ve alkolsiiz iceceklerde aylik enflasyon %8,3 sevi-
yesinde gelirken, genel enflasyona katkisi 2,0 yiizde puan oldu. Ana
harcama gruplarinda en yiiksek aylik enflasyon ise %12,8 ile egitimde
yasandi. Subat'ta mal fiyatlar aylik bazda %4,1 artarken, yillik enflasyon
Ocak'taki %55,7'den %57,0'a ¢ikti. Hizmet grubu aylik enflasyonu ise
Ocak'taki %12,1'den %5,7'ye yavaslasa da gegen yil ayni ay seviyesinin
Uzerinde kaldi. Boylece yillik enflasyon bir 6nceki aydaki %89,7'den %
94,4'e cikti. Subat'ta yurtici Uretici fiyat endeksinin (Yi-UFE) artis hizi
aylik bazda yavaslasa da yillik enflasyon baz etkisiyle yiikseldi. Yi-UFE
aylik bazda %3,7 artarken, yillik enflasyon Ocak’taki %44,2'den %47,3'e
yukseldi.

TL'nin nominal olarak deger kaybettigi Subat ayinda reel olarak deger
kazanci kaydedildi. TCMB hesaplamalarina gére Subat'ta TUFE bazli reel
efektif doviz kuru endeksi bir dnceki aya gore %2,5 yikseldi. S6z konu-
su dénemde UFE bazli endekste yiikselis ise %2,2'de kald.

Hazine 2024 Subat ay1 nakit gerceklesmelerini yayimladi. Buna gore,
Subat'ta gelirler yillik bazda %170,2 artarken, giderlerde artis %100,4
oldu. Faiz disi giderlerde artis %102,8 olurken, faiz giderleri %74,0 artti.
S6z konusu donemde nakit bazli toplam acik gegen yilki 171,5 milyar
TL'den 198,3 milyar TL'ye yiikseldi. Faiz disi acik ise 140,2 milyar TL'den
143,8 milyar TL'ye cikt1.

TCMB Aralik ayi itibariyla finans disi kesimin déviz varlik ve yukimliltik-
lerini acikladi. Buna gore, bir 6nceki aya gore reel sektoriin déviz cinsi
varliklari yaklasik 0,9 milyar dolar azalirken, déviz cinsi yukimliltklerin-
de yaklasik 2,0 milyar dolar artis oldu. Bdylece toplam déviz acik pozis-
yonu 80,3 milyar dolardan 83,1 milyar dolara yiikseldi. Kisa vadeli d6viz

fazla pozisyonu ise 60,0 milyar dolardan 60,5 milyar dolara ¢ikti.

1 Mart'ta biten haftada TCMB rezervlerindeki diislis devam etti. 1
Mart haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,1
milyar dolar artsa da, doviz rezervleri yaklasik 2,0 milyar dolar geri-
ledi. Boylece brit rezervler 130,9 milyar dolara indi. Benzer sekilde
net rezervler de 22,4 milyar dolardan 20,5 milyar dolar seviyesine
geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 1 Mart haftasinda art
arda ikinci hafta negatif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindirnilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 1 Mart'ta biten hafta-
da 75,4 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi satisi yaparken, dev-
let ic bor¢lanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 54,4 milyon dolar
azalttilar. Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 130,0 mil-
yon dolarlk Tirk finansal varlik satisi yapmis oldular. Bu sonuglarla
yil basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam
alimi 407,2 milyon dolara gerilemis oldu.

1 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar yaklasik 1,3 milyar dolar azalis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arin-
diriimis olarak yaklasik 0,6 milyar dolar yiikselse de, tuizel kisiler YP
mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,9 milyar
dolar distis gosterdi. 1 Mart 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP
mevduat miktari, gecen yilin ayni dénemine gore %5,7 azalarak
207,3 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde
kirilgan bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak
haftayi hafif yikselisle kapatmaya hazirlanirken, 7 Mart itibariyla
MSCI Tirkiye endeksi %1,0 oraninda dusis kaydetti. Hafta icinde
Ulke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde artis gorul-
di. Ayrica TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayi
deder kaybiyla kapatacak goriintiisi sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 48,22 296 523 854
5 Yilhk 32,65 167 494 665
10 Yillik 28,10 84 237 304
TLRef 46,50 13 78 287
TCMB Agirlikli Ortalama 46,25 9 125 375
usD

5 Yillik 7,25 -2 -19 46

10 Yillik 7,79 -6 -19 44
5Yillik USD CDS (Baz puan) 312 17 -5 32

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 4,49 -4 7 24

ABD-10 Yilhk 4,07 -11 -4 21

Almanya-2 Yilhk 2,76 -13 14 36

Almanya-10 Yilhk 2,26 -15 -4 24

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

e Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta ABD Subat ayi enflasyon ve eko- ~ ®  Yurticinde bu hafta Ocak ay: is glicui istatistikleri, perakende satig

nomik aktivite verileri ile Mart ay! tiketici gliven endeksi 6n sonugla- ve ciro rakamlari, sanayi tretimi ile 5demeler dengesi verileri ya-
ri aciklanacak. Japonya son ceyrek bilyiime rakamlari revizyonu ile yimlanacak. Ayrica, Subat ayr konut satis rakamlari ile merkezi
Euro Bélgesi Ocak ay1 sanayi liretim endeksi verileri takip edilecek. ybnetim biitce verileri agiklanacak. Bunlara ek olarak, TCMB Mart

ay! piyasa katimcilari anketi sonuglarini duyuracak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
11 Mar  Japonya GSYH Bilyumesi (ceyreklik degisim) 2023-IV 0,3% -0,7%
11 Mar  Tirkiye issizlik Orani Ocak 8,8%
12 Mar  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Ocak -2,8 -2,1
12 Mar  Tirkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 2,4%
12Mar  ABD TUFE (aylik degisim) Subat 0,4% 0,3%
13 Mar  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak -1,0% 2,6%
14 Mar  Tirkiye Konut Satislari (yillik degisim) Subat -17,8%
14 Mar  ABD Perakende Satislar (aylk degisim) Subat 0,3% -0,8%
15Mar  Tirkiye TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi Mart
15Mar  Tirkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Subat -150,7
15Mar  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Subat 0,0% -0,1%
15Mar ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Mart 76,9
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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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