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

Makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirli kalirken, risk istahi bir
miktar toparlandi. ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkilileri enflasyonun Fed'in
hedefine doniisii icin daha fazla zaman gerektigi ve dolayisiyla faiz oranlari-
nin muhtemelen uzun bir sire mevcut seviyelerde tutulabilecegi yoniinde
agiklamalarda bulundular. ingiltere ve Avustralya Merkez Bankalar politika
faizlerini sabit tutarken, isve¢ ve Brezilya Merkez Bankalari faiz indirimlerini
gittiler.

Euro Bolgesi'nde perakende satislar Mart'ta beklentilerin tizerinde gelirken,
Subat verisi yukari yonde gtincellendi. Aylik bazda perakende satislar %0,7
olan tahminlerin bir miktar Gzerinde %0,8 artt. Yillik bazda ise %0,7 artisa
isaret etti. Bununla birlikte, Subat ay! verileri yukari yonde glincellendi.

Almanya’da Mart ayinda dis ticaret verilerindeki pozitif sonuglara karsin
sanayiden gelen veriler karisik sinyaller verdi. ihracat Mart'ta aylik bazda
%0,9 artarken, ithalatta artis %0,3 seviyesinde kaldi. Ulkenin dis ticaret fazla-
st ise beklentilerle uyumlu sekilde 22,3 milyar euro seviyesinde geldi. Sanayi
Uretimi aylik bazda %0,7 olan beklentilerden daha sinirli %0,4 daralirken,
yillik bazda tretim %3,3 geriledi. Ayni donemde fabrika siparisleri aylik baz-
da %0,4 artis 6ngorilerine karsin %0,4 geriledi. Yillik bazda ise %1,9 daralma
kaydetti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) genel beklentiler dahilinde para politikasi
faizini deg@istirmezken, 2024 ilk ceyrek bilylimesi tahminlerin lizerinde geldi.
iki tiyenin indirim yoniinde oy kullanmasina karsin, yedi iye %5,25 seviye-
sindeki para politikasi faizinde indirim icin enflasyonun dustik kalacagina
dair daha fazla veriye ihtiya¢ oldugu degerlendirmesini yapti. Gayri safi yur-
tici hasila (GSYH) 2024 ilk ceyrekte bir dnceki doneme gore %0,4 olan bek-
lentilerin Gzerinde %0,6 artarken, yillik bazda %0,2 biylime kaydedildi. Mart
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ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %0,5 dislis tahminlerinin aksine %0,2
artarken, yillik bazda biyime %0,5 olarak gerceklesti

Cin'in dis ticaret fazlasi Nisan’da beklentilerin altinda kaldi. Nisan’da
ihracat yillik bazda %1,5 ile beklentilerin hafif Uzerinde artarken, ithalatta
yillik artis %8,4 ile %4,7’lik tahminlerden glicli gergeklesti. Boylece dig
ticaret fazlasi 81,0 milyar dolarlik beklentilerin altinda 72,4 milyar dolar
seviyesinde geldi.

Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde pozitif bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 9 Mayis
itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %0,2 Gzerindeyken, MSCI diinya gene-
li hisse senedi endeksinde %1,5 yiikselis gerceklesti. ABD ve Almanya’da
uzun vadeli tahvil faizlerinde dalgali bir seyir gézlendi. Dolar endeksi ve
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada artis goril-
di. Ham petrol fiyati haftayi yiikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde ise daha sinirh bir artig goralda .

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

TCMB 2024 Il. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda, yurtici talebin ilk
ceyrekte ivmelendigi belirtilirken, Mart ayindaki faiz artirrminin ve mik-
tarsal sikilagsmanin etkilerinin goriilmeye baglandigi 6ne siirildi. Yilin
ikinci yarisinda parasal aktarimin gecikmeli etkisiyle, i¢ talepte zayiflama
olacaginin ve bu sayede cari dengedeki iyilesmenin devam edeceginin
ongoruldugu isaret edildi. Yilin ilk dort ayinda enflasyonun beklentilerin
lizerinde gerceklestigi belirtilirken, 2024 sonu tahminlerinin orta noktasi
ve tahmin belirsizlik araliginin alt bandi artirildi. Daha 6ncesinde %36
olan 2024 tahmini orta noktasi %38'e, tahmin belirsizligi alt bandi da
%30'dan %34’e cikarildi. Ust bant %42 olarak degistirilmedi. 2025 yili icin
tahmininde ise orta nokta %14 olarak korunurken 7 ylizde puanlik alt ve
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Ust bantlar da degismedi. 2026 yili icin beklenti de %9 olarak sabit tutuldu.
2024 yili tahminlerinde yapilan yukari yonli glincellemede en ¢ok etkili
olan kalem 1,8 yuizde puan ile enflasyon ana egilimi oldu. Cikti agigi ve gida
fiyatlari gelismelerinin yil sonu enflasyonu 6ngorustine etkisi sirasiyla 0,4 ve
0,2 ylizde puan olarak duyuruldu. TL cinsinden ithalat fiyatlarinin, yoneti-
len/yonlendirilen fiyatlarin her ikisinin de enflasyon tahminine etkisinin 0,2
ylizde puan olacagi belirtildi.

Sanayi Uretimi Mart'ta hafif daraldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindiril-
mis verilere gore toplam sanayi Uretimi aylik bazda %0,3 daralirken, takvim
etkisinden arindiriimis verilere gore yillik bliyime hizi Subat’taki %11,2'den
%4,3'e yavasladi. Arindirlmamis verilere gore ise Mart'ta sanayi Uretimi
yillik bazda sadece %0,6 bliylidi. Mart'ta gerek ana faaliyetlerde gerekse alt
faaliyet kollarinda ayrismalar gézlendi. Momentum ve yayillim gostergeleri
bir miktar zayiflasalar da U aylik ortalamalar ilk ceyrekteki direnci teyit
ettiler. Ocak-Mart doneminde mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
veriler sanayi Uretiminde bir dnceki ceyrege gore %3,5 blyiimeye isaret
etti. Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore, yillik bazda blytime hizi
ise 2023 son ceyrekteki %2,3'ten %5,4’e hizland..

Mart ayinda istihdamdaki artisla birlikte issizlik orani hafif geriledi. Mevsim-
sellikten arindirimis verilere gore Subat ayinda %8,7 olan issizlik orani
Mart'ta %8,6'ya indi. istihdam aylik bazda 139 bin kisi artigla 32 milyon 588
bin, is glictine katihm da 121 bin artigla 35 milyon 645 bin kisiye yiikseldi.
Boylece issiz sayisi aylik bazda 19 bin kisi azaligla 3 milyon 57 bin kisi oldu.
Arnindirilmamis verilere gore issizlik orani da yillik bazda 1,5 yiizde puan
gerileyerek %8,8’e indi. Genis tanimli issizlik gostergelerinde genele yayilan
diists bu ay yavaslayarak da olsa devam etti. Detaylar istihdamin erkekler-
de kadinlardan daha hizli arttigini ortaya koydu. Geng kadin ve erkeklerde
ise is guicl gostergelerinde genele benzer bir tablo ortaya cikti

Hazine’'nin nakit gerceklesmeleri Nisan'da faiz giderlerdeki hizli artisla ge-
¢en yilin tizerinde acik verdi. Gelirler Nisan'da yillik bazda %156,2 artarken
giderlerde artis %113,8 olarak gerceklesti. Faiz disi giderlerde yillik artis
%101,2 olurken, faiz giderleri %288,9 artis kaydetti. Boylece faiz digi 131,8
milyar TL ile gegen yilki seviyesinin hafif altinda kalsa da toplam nakit bazli
acik yillik bazda %49,0 genisleyerek 237,0 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Nisan verisiyle birlikte yilin ilk dért ayinda faiz disi agik 477,7 milyar TL, top-
lam nakit acigi ise 807,4 milyar TL oldu.

TL'de Nisan ayinda reel olarak deger kazanci kaydedildi. TCMB hesaplama-
larina gére Nisan'da TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi bir 8nceki aya
gore %2,9 yiikseldi. S6z konusu dénemde UFE bazli endekste yiikselis ise
%3,0 oldu.

TUIK Mart ay1 dis ticaret endekslerini yayimladi. Buna gére, Mart'ta mevsim-
sellikten arindiriimis ihracat miktar olarak aylik bazda %0,5 azalirken, ithalat
%3,5 artt1. Birim deger endeksleri ise yillik bazda ihracatta %1,4, ithalatta
%2,0 geriledi. Bdylece dis ticaret haddi yillik bazda 0,5 puan iyileserek 87,2
oldu.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye ihracat iklimi Endeksi Nisan ay1 sonucla-
rini yayimladi. Mart ayinda 51,6 olan ihracat iklimi endeksi, Nisan 2024'te
52,3’e yiikseldi. ihracat pazarlarinda talep kosullarinin giiclenme egilimi,
ikinci ceyregin baslangicinda da devam etti. ihracat iklimindeki iyilesme
belirgin diizeyde ve Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek oranda gergeklesti.
Nisandaki belirgin iyilesmeyle beraber ihracat talep kosullarinda gliclenme
egilimi dérdinci aya ulasti.

BDDK Mart ayina iliskin bankacilik sektorii verilerini yayimladi. Sektériin
aktif toplami Mart 2024 itibariyla yillik bazda %63,3 artisla 25 trilyon 872
milyar TL'ye yiikselirken, krediler %51,8 genisleyerek 12 trilyon 930
milyar TL'ye ¢ikti. Mevduatlar yillik bazda %55,4 artarak 15 trilyon 469
milyar TL olurken, 6zkaynaklar %43,8 biyuyerek 2 trilyon 294 milyar
TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Mart
ayinda %1,49 olurken, Mart itibariyla sermaye yeterliligi standart rasyo-
su %16,9, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %13,3 olarak gerceklesti.
Sektoriin donemsel net kari 2024 yilinin ilk G¢ ayinda gegen yila gore
%44,7 artig gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta bir bono, li¢ tahvil ve bir kira
sertifikasi ihraci gerceklestirdi. 11 ay vadeli bono ihalesinde rekabetgi
olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 4,9 milyar TL bor¢lanilirken,
ihalede ortalama yillik bilesik faiz %50,5 seviyesinde gerceklesti. 2 yil
vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda 31,5
milyar TL bor¢lanma gerceklesti. ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%45,1 oldu. 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde ROT dahil
toplamda 14,9 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik reel bile-
sik faiz %3,2 seviyesinde gerceklesti. 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ihraciyla ROT dahil toplamda 40,1 milyar TL bor¢lanma gercgekles-
ti. ihalede ortalama yillik bilesik faiz %28,8 oldu. HMB ayrica 2 yil vadeli
sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci ile yaklasik 4,4 milyar TL bor¢lanma
gerceklestirdi.

Mayis'in ilk haftasinda TCMB rezervlerinde artis goruldu. 3 Mayis hafta-
sinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,4 milyar dolar geri-
lese de, doviz rezervleri yaklasik 4,2 milyar dolar yiikseldi. Boylece briit
rezervler 126,9 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de 14,0

milyar dolardan 21,1 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 3 Mayis haftasinda pozitif
seyrini stirdurdti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 3 Mayis'ta biten haftada 309,1 milyon dolar
karsihg Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet ic bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 761,1 milyon dolar artirdilar. Bdylece hafta
genelinde yabancilar toplamda 1 milyar 122,2 milyon dolarlik Tiirk
finansal varlik alimi yapmis oldular. Bu rakamlar 8 Aralik 2023'ten bu
yana kaydedilen en yiksek portfoy girisi olarak kaydedildi. Bu sonug-
larla yil bagindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki top-
lam net pozisyonu 2 milyar 587,6 milyon dolar artmis oldu.

3 Mayis'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 3,0 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 0,9 milyar dolar, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisin-
den arindiriimis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar gerileme kaydetti. 3
Mayis 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %7,5 azalarak 207,8 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
yikselisle kapatmaya hazirlanirken, 9 Mayis itibariyla MSCI Turkiye en-
deksi %0,6 oraninda artig kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet
kur karsisinda haftay deger kazanciyla kapatacak goriintiisu sergiliyor.
Ayrica hafta icinde Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde dusts
gerceklesti.
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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 43,20 -156 -38 352
5 Yillik 31,84 -148 -15 584
10 Yilhik 27,14 -177 -5 208
TLRef 50,00 -299 119 637
TCMB Agirlikh Ortalama 52,57 12 257 1007
usD

5 Yillik 6,95 -8 -8 15
10 Yillik 7,62 -7 -8 26
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 270 -15 -26 -10
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,83 2 -14 58
ABD-10 Yillik 447 -3 -9 61
Almanya-2 Yilhk 2,94 1 -2 54
Almanya-10 Yillik 2,48 -3 5 45

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:07 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta ABD Nisan ayi enflasyon, ekonomik ®  Yurticinde hafta basinda Mart ayi 6demeler dengesi ve perakende
aktivite ve yeni konut baglangici verileri takip edilecek. Ayrica Euro Bl- satis ve ciro endeksleri yayimlanacak. Haftanin ortasinda ise Nisan ay
gesi ve Japonya ilk ceyrek biiytime, Euro Bolgesi Mart ayi sanayi tretimi, merkezi yonetim biitce rakamlari agiklanacak. Ayrica Mart ayi konut
Almanya Mayis ay1 yatinmci giiven endeksi ile Cin Nisan ayi perakende fiyat endeksi, Nisan ayr konut satis rakamlari ve TCMB piyasa katilimci-
satis verileri agiklanacak lari anketi Mayis ayi sonuclari takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
13May  Tirkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Mart -3,3
13 May  Turkiye Perakende Satislar (aylik degisim) Mart 3,5%
14May Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Mayis 46,0 42,9
15May  Turkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyar TL) Nisan -209,0
15May  Euro Bolgesi GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 20241 0,3% 0,0%
15May  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Mart -0,5% 0,8%
15May ABD TUFE (aylik degisim) Nisan 0,3% 0,4%
15May ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Nisan 0,4% 0,7%
16 May  Japonya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 20241 -0,4% 0,1%
16 May ABD Yeni Konut Baslangiglari (milyon adet) Nisan 1,41 1,32
16 May ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Nisan 0,2% 0,4%
17 May  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Nisan 3,9% 3,1%
17 May  Turkiye Konut Satislari (yillik Degisim) Nisan -0,1%
17 May  Turkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Mart 2,2%
17 May  Turkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Mayis
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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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