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Geride kalan haftada kiresel risk istahi zayif bir seyir izledi.

Jeopolitik gelismelere dair haber akisi ve tahvil faizlerinin yikselisi risk istahi-
na yon veren ana unsurlar oldu. ABD ve miittefikleri Rusya'ya yeni yaptirim-
lar uygulama karari alirken, Rusya-Ukrayna arasindaki goriismelerde kayda
deger ilerleme kaydedilemedi. Gelismis tilke merkez bankalarindan gelen
mesajlar ve veri akisi kiiresel enflasyonist kaygilari teyit etti. Ekonomik aktivi-
teye dair veriler karisik sinyaller verirken, Cin’de artan COVID-19 vaka sayilari
ve kisitlama tedbirlerine bagli tedarik stireglerinde yasanan aksamalar risk
istahini sinirlad.

G7 Uyesi Ulkeler ve Avrupa Birligi (AB) koordineli olarak Rusya'ya yénelik yeni
yaptirimlar getirildigini duyurdu. Buna gore, ABD Sberbank ve Alfa Bank'in
tiim mal varliklari dondurulurken, yaptirimlara Rusya Devlet Baskani Vladi-
mir Putin ve bazi st diizey yetkililerin yakinlari ve Rusya eski Devlet Baskani
Dmitri Medvedev ve Basbakan Mikhail Misustin de dahil edildi. Ayrica yapti-
rimlar kapsaminda ABD Hazine Bakanligi, Rusya'nin ABD'nin yarg! yetkisin-
deki fonlarla bor¢ 6demesi yapmasini da yasakladi. Bunlara ek olarak AB dort
Rus bankasina islem yasagi getirirken, Rusya ile Belarus'a komdr ithalatini da
kapsayacak sekilde 5,5 milyar euro tutarinda ithalat yasagi uygulama karari
aldi.

Kuresel hizmet sektori aktivite endeksleri Mart ayinda karisik bir tablo orta-
ya koydu. ABD'de Subat ayinda 56,5 ISM hizmet sektori aktivite endeksi
58,3'e ylkseldi. Alt endeksler istihdam ve siparislerdeki toparlanmayi teyit
ederken, fiyat baskisinin stirdigiini teyit etti. Nihai verilere gére Mart ay!
hizmet sektori satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 56,5'ten 58,0, bilesik
endeks 55,9'dan 58,3'e yiikseldi. Oncii hesaplamalarda Subat ayina gére
geriledigi aciklanan Euro Bolgesi hizmet sektori PMI Mart'ta hafif yikselisle
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55,6 olurken, bilesik PMI 54,9 ile 6n hesaplamanin lzerinde gelerek sinirli
bir yavaslamaya isaret etti. Almanya ve Fransa’da aktivite gostergeleri
yukari yénde revize edilirken, italya’da PMI verileri gerileyerek bélge
genelindeki sonuglari sinirladi. Bu sonuglarla JP Morgan kiiresel hizmet
sektorli PMI Subat ayindaki 54,0 seviyesinden 53,4’e, bilesik PMI 53,5'ten
52,7'ye indi.

®  ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar ve Fed

Uyeleri hafta icindeki konusmalarinda sahin mesajlar verdiler. Fed'in
tutanaklarina goére, Mart toplantisinda liyeler, Mayis ayinda bilango kii-
¢liltme sirecinin aylik bazda Hazine tahvillerinde 60 milyar dolar, ipotek-
li konut kredilerine dayalt menkul kiymetlerde 35 milyar dolar olmasi
yonilinde gorus bildirdiler. Ayrica tyelerin bir kismi, 6nlimiizdeki dénem-
de bir veya birkag toplantida Fed'in 50 baz puanlik faiz artirimina gitmesi
yoniinde goris bildirdi. Fed liyesi Lael Brainard en ge¢ Mayis ay! toplan-
tisinda bilango kigliltme strecinin hizl bir sekilde baslatilabilecegini
soylerken, 50 baz puanlik faiz artirim olasiligini reddetmedi. San Francis-
co Fed Baskani Mary C. Daly ABD isglict piyasasindaki sikisikliga dikkat
cekerken, enflasyondaki ylksek seviyelerin issizlikten daha fazla zarar
verdigini 6ne slirdl. St. Louis Fed Baskani James Bullard, faiz oranlarinin
daha hizl sekilde yiikseltilmesinden yana oldugunu ve Mayis ayinda 50
baz puan faiz artirmanin yani sira bilango kiicultiilmenin baslanmasi
gerektigi gorustinii belirtti. Yilin ikinci yarisinda politika faizini %3-%3,25
bandina ulasmasi beklentisini dile getirdi. Ote yandan, Chicago Fed
Baskani Charles Evans ve Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic ise faiz
artinmlarinin daha ihmli bir tempoda olmasi yoniinde goris paylastilar.

®  Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) son toplantisina ait 6zetler enflasyonist

risklere dikkat cekti. ECB toplanti tutanaklar tyelerin, faiz artirimi icin 6n
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kosullarin blyuk 6l¢lide karsilandigi veya karsilanmaya ¢ok yakin oldugunu
degerlendirdiklerini ortaya koyarken, savasin ¢ok fazla belirsizlik olusturdu-
guna dikkat cektiklerine isaret etti.

Avustralya Merkez Bankasi (RBA) para politikasi faizini degistirmezken, gele-
cek donemde faiz artinmina gidebileceginin sinyalini verdi. RBA beklentiler
dahilinde %0,10 olan para politikasi faizini sabit tuttu. Bununla birlikte, para
politikasi toplantisi sonrasi yayinlanan agiklamasindan parasal durusunu
temkinli durus olarak tanimladigi ifadesini ¢ikararak gelecek donemde yiik-
sek enflasyon nedeniyle faiz artinmina gidebilecegine isaret etti.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Uyesi tlkeler petrol piyasalarindaki arz daral-
masini hafifletmek amaciyla acil durum rezervleri kapsaminda 60 milyon
varil ham petroliin kullanima agilmasi konusunda anlast. IEA tarafindan
yapilan agiklamada alinan ortak karar kapsaminda en yuksek katki ABD'den
gelirken, en sinirli katki Estonya’dan gelecek. Tlrkiye'nin ise 3 milyon varil
ham petrolii piyasaya sunacagdi belirtildi.

Haftaya tahvil faizleri gerileyerek baslasa da ilerleyen giinlerde gelismis
ekonomi merkez bankalarindan gelen sahin mesajlar ve veri akisinin enflas-
yonist riskleri teyit etmesi ile yeniden yikselise gecti. ABD 10 yillik tahvil
faizi U¢ yilin en yliksek seviyelerine ve 2 yillik tahvilin faizinin yeniden tzeri-
ne cikti. 8 Nisan giin icin seviyelerine gore dolar haftalik bazda hem gelis-
mis hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda deger
kazanmis goriintyor. MSCI gelismekte olan ekonomiler ve diinya geneli
endeksleri 7 Nisan verileri ile haftalik bazda kayba isaret etti. Ham petrol
fiyatlar Cin kaynakli talep kaygilari ve stratejik rezervlerin kullanimina dair
kararin etkisiyle gerilerken, diger emtia fiyatlarinda dalgali bir seyir izleni-
yor.

Mart ay1 enflasyonunun piyasa fiyatlamalarina etkisinin sinirl kaldigr hafta-
da Turk finansal varliklar karisik bir seyir izledi.

Mart'ta aylik tliketici enflasyonu piyasa ortalama beklentilerinin hafif altinda
kalirken, genele yayilan fiyat baskisi stirdu. Genel tiketici fiyatlar endeksi
(TUFE) Subat'ta aylik bazda %5,5 artarken, yillik enflasyon Subat ayindaki %
54,4'ten serinin yeni rekor seviyesi olan %61,1’e ylkseldi. Aylik bazda %13,3
artan ulastirma grubu genel enflasyona 2,2 yiizde puan ile en yiiksek katkiy
yapan ana grup oldu. Akaryakittaki rekor artislara karsin arag fiyatlarinda
artislar gorece sinirli kalarak ana gruptaki ytikselisi sinirlayan unsur oldu.
Gida ve alkolsuiz icecekler grubu aylik bazda %4,7 ile mevsimsel ortalamala-
rinin Gzerinde artarken, genel enflasyona 1,2 ylizde puan ile ikinci en yuk-
sek katkiy yapti. Gidanin ardindan enflasyona yiksek katki yapan kalemler
ise maliyet sokunun ikincil etkilerini yansitan lokanta ve otel, mobilya ve
konut olarak siralandi. Elektrikteki diizenlemenin etkisi bu ay daha yiiksek
olurken, genel olarak enerji Grlnlerindeki fiyat artisini sinirladi. Mart'ta B
endeks aylik bazda %4,2 artarken, yillik enflasyon %47,0'dan %51,3'e ylk-
seldi. Ayni donemde C endeksteki aylik artis %4,4 olurken, yillik enflasyon %
44,1'den %48,4'e ciktl.

Yurtigi Uretici fiyatlar endeksi (Yi-UFE) Mart'ta hizl artisini stirdiirdii. Mart
ayinda Yi-UFE bir 6nceki aya gére %?9,2 artarken, genel UFE yillik enflasyonu
Subat ayindaki %105'ten %115,0'a yiikseldi. Béylece UFE-TUFE arasindaki
fark 50,6 ylizde puandan 53,8 ylizde puana genisledi. Bu dénemde imalat
sanayi UFE'de aylik artis %8,9 olurken, imalat sanayi yillik enflasyonu %
97,9'dan %106,6 seviyesine cikti. Uretici fiyatlar tarafinda da fiyat baskisinin
genele yaygin slirdiigiinli gosterirken, diger ana sanayi gruplarinda hentiz
kayda deger bir momentum kaybi gézlenmedi.

TCMB Mart ayi Fiyat Gelismeleri notunda gida, enerji ve temel mallar
kaynakli olarak enflasyon alt gruplarinin genele yayilan yiikselise isaret
ettigini belirtti. Yilin basindan itibaren emtia fiyatlarinda gézlenen artig
egiliminin jeopolitik gelismelerle beraber bu donemde bir miktar daha
belirginlestigini 6ne strerken, TL cinsinden enerji fiyatlarindaki gelis-
melerin yurt ici enerji fiyatlan tGzerinde etkili oldugunu vurguladi. Bu-
nunla birlikte, elektrik fiyatlarinda kademeli tarife sisteminde yapilan
diizenleme ve KDV indiriminin enflasyondaki olumsuz goriinim sinir-
ladigini ifade etti. Ayrica cekirdek gostergelerin yillik enflasyonundaki
yukselisin stirdigund hatirlatti.

TCMB verilerine gore Mart'ta TL reel olarak toparlanmaya devam etti.
Mart ayinda nominal olarak dolar ve euro esit agirlikli sepet karsisinda
aylik bazda %5,3 deder kaybeden TL reel olarak %0,2 deger kazandi.
Diger gelismekte olan ekonomilerin para birimlerine karsi reel deger
kazanci %0,1 olurken, gelismis ekonomilerin para birimleri karsisinda
degerlenme %0,2 olarak gergeklesti.

Ocak ayinda reel sektoriin doviz agik pozisyonu artti. Finans disi kesi-
min doviz varliklari Ocak ayinda bir 6nceki aya kiyasla 3,3 milyar dolar
azalirken, yikiimlultkleri 651 milyon dolar artti. Varliklarda gerileme
mevduatlar ve ihracat alacaklarindan kaynaklandi. Reel sektoriin bu
donemde nakdi kredileri azalirken, ithalat borglar artis kaydetti. Bu
sonuglarla toplam déviz acik pozisyonu 115,7 milyar dolardan 119,8
milyar dolara ylikselirken, kisa vadeli doviz fazla pozisyonu 59,6 milyar
dolardan 52,9 milyar dolara indi.

Ticaret Bakanhgi 6ncii verilerine gore dis ticaret acigi Mart'ta genisle-
meye devam etti. Mart ayinda ihracat yillik bazda %19,8 artisla 22,7
milyar dolar, ithalat %31 artarak 30,9 milyar dolar seviyesinde geldi.
2021 Mart'ta 4,7 milyar dolar olan dis ticaret agigi ise 2022 Mart'ta 8,2
milyar dolara genisledi. Mart verileriyle birlikte ilk ceyrekte yillik bazda
ihracatta artis %20,8 olurken, ithalatta artis %42,1'i buldu. Dis ticaret
acigiise %138,4 genisleyerek 26,4 milyar dolara cikti.

Mart'ta giderlerdeki hizl artisla Hazine nakit dengesinde kayda deger
acik olustu. Hazine’'nin nakit gelirleri Mart'ta yillik bazda %21,4 artarken,
giderler %101,1 artig kaydetti. Faiz giderleri %85,5 artarken, faiz disi
giderlerde artis %103,1'i buldu. Béylece gecen yil Mart'ta 41,0 milyar TL
fazla veren nakit denge bu yil Mart'ta 40,6 milyar TL acik verdi. Benzer
sekilde gegen 53,6 milyar TL fazla veren faiz disi denge bu yil 17,1 mil-
yar TL agiga dondd.

Haftalik veriler yabancilarin 18 hafta sonra ilk kez Tirk finansal varliklar-
da nette alim yaptiklarini gosterirken, bankacilik sektoriinde déviz mev-
duatlar geriledi. TCMB'nin rezervlerinde ve piyasa ile yaptigi swap islem
hacminde artis gozlendi.

Turk finansal varliklar hafta boyunca ayrisan bir seyir izledi. 2 ve 10 yil
vadeli TL cinsi tahvil faizleri gerilerken 5 yil vadeli TL cinsi tahvil faizleri,
dolar cinsi Eurobond faizleri ve 5 yil vadeli dolar cinsi CDS yukseldi.
TL'nin hareketi dar bir aralikta kalirken, Borsa istanbul gésterge endeks-
leri haftayi yiikselisle tamamlamak tzere. MSCI Turkiye endeksi de 7
Nisan kapanist itibariyla 6nceki haftanin %2,6 tzerine ¢ikarak kiiresel
egilimlerden ayristi .
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 23.99 -96 -98 125
5 Yillik 26.30 16 -2 84
10 Yillik 25.23 -2 -13 91
TLRef 13.92 -13 118 -30
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0

usD

5 Yilhk 8.21 40 50 79
10 Yillik 8.68 34 42 94
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 583 35 38 24

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 2.52 6 19 179
ABD-10 Yilhk 2.71 32 36 120
Almanya-2 Yillik 0.04 10 11 68

Almanya-10 Yillik 0.71 14 16 89

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.45 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiresel glindemin 6n sirasinda yine Rusya-Ukrayna ekse-
ninde jeopolitik gelismelerin yer almasi beklenirken, makroekonomik
glindem de oldukga yogun olacak. Ayrica ABD’de baslayacak bilango
sezonu piyasalarca yakindan izlenecek.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Kanada Merkez Bankasi’'nin (BoC) top-
lantilari takip edilecek.

Veri takviminde ABD’de Mart ay1 TUFE ve UFE ile sanayi tiretimi ve pera-

kende satislar yer aliyor. Cin’de Mart ayi enflasyonu sanayi tretimi ile
perakende satislar ve dis ticaret verileri aciklanacak. Almanya ve Euro
Bolgesi’'nde Nisan ayi yatirmci gliven endeksi (Zew) verileri yayinlana-
cak.

Hazine ve Maliye Bakanhgi Mart ayi bitce sonuglarini yayinlayacak-
ken, 6 ay vadeli bono ve 6 yil vadeli degisken faizli tahvil ihraglar
gerceklestirecek.

Kiresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelerin ve ABD basta ol-
mak Uzere pek ¢ok tilkede Mart ayi enflasyon verilerinin finansal piya-
salarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede jeopoli-
tik belirsizliklerle birlikte, kiiresel ticaret ve biiylimede yasanabilecek
ivme kaybi ve enflasyondaki ylkselisin boyutu 6nemli olmayi stirdl-
recek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomik aktiviteye dair veriler ve
ekonomi disi gelismelere yonelik haberler dnemli olabilecek. Orta
vadede ise jeopolitik belirsizliklerin ve ekonomi disi gelismelerin ya-
ninda makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdiirecegini duisi-
nlyoruz.

Yurticinde, TUIK Subat ayi istihdam, sanayi (iretimi, perakende satislar ve

ciro verilerini, TCMB 6demeler dengesi Subat sonuclarini agiklayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme D6nem Beklenti Onceki
11 Nis  Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Subat -7.1
11 Nis  Turkiye issizlik Orani Subat 11.4%
12 Nis  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Subat 0.3%
12 Nis  Turkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Subat -2.4%
12 Nis ABD TUFE (ayhk degisim) Mart 1.1% 0.8%
13 Nis  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (ayhk degisim) Subat 0.1% 1.3%
13 Nis ABD UFE (ayhk degisim) Mart 0.9% 0.8%
14 Nis  Turkiye TCMB Faiz Karari Nisan 14.00% 14.00%
14 Nis Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Nisan 0.00% 0.00%
14 Nis ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Mart 0.6% 0.3%
15 Nis  Turkiye Konut Satislari (bin adet) Mart 97.6
15 Nis  Turkiye Biitce Dengesi (milyar TL) Mart 69.7
15 Nis ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Mart 0.4% 0.5%
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrollin Varil Fiyat
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glinlerde de suirdi. 8 Nisan giin ici seviyelere gore, Brent tipi
ham petrol fiyatlari gegen hafta kapanisinin yaklasik %3 altin-
dayken emtia fiyatlar bilesik endeksi yataya yakin seyrediyor. 4200 98
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2022 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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