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Geride kalan haftada kiiresel risk istahinda zayif seyir stirdu.

Makroekonomik veri akisinin finansal piyasa fiyatlamalarina etkisi bir miktar artsa
da Rusya-Ukrayna catismasi ile riskten kagis stirdi. Rusya'ya uygulanan yaptirim-
lar artarken, piyasada oynaklik yiiksek seyretti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
enflasyonist risklere daha ¢ok atif yaparken, varlik alim programini daha erken
sonlandirma yontinde sinyal verdi. Subat'ta enflasyon ABD’de beklentiler dahilin-
de son 40 yilin zirvesine ¢ikarken, Cin'de karisik bir tablo ¢izdi.

Rusya-Ukrayna arasinda catismalar siirerken, diplomatik gortismelerde kayda
degder bir ilerleme saglanamadi. Ukrayna Devlet Baskani Vladimir Zelenski, savasi
durdurmak icin bazi tavizler vermeye hazir olduklarini belirtirken, Antalya’da
gerceklesen Rusya-Ukrayna Disisleri Bakanlar goriismesinde 6nemli bir mesafe
kat edilemedi. Ukrayna Devlet Bagkani Vlodomir Zelenski Rusya’nin devam eden
saldirilarinin sivillerin tahliyelerini zorlastirdigini ifade etti. Basinda yer alan bir
haber ABD'nin Rusya ile normal ticaret iliskilerinin sonlandirildigini agiklamaya
hazirlandigina isaret ederken, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Rusya’nin temerriit
riskine vurgu yapti. ABD ve ingiltere, Rusya’dan petrol ithalatini durdurma karari
alirken, Rusya Avrupa’ya Kuzey Akim-1 boru hatti Gzerinden génderdigi dogal
gazi kesme tehdidinde bulundu. Ayrica Rusya bazi tirlin ve ham maddelerin
ihracatinin ve ithalatinin yasaklanmasi talimatini verdi. Fitch Rusya'nin B olan
notunu en distk ikinci seviye olan C'ye indirirken, lilke tahvillerinde temerridin
yakin oldugunu belirtti.

ECB beklentiler dahilinde depo faizini -%0,50 ve refinansman faizini %0,00'da
sabit tutarken, Pandemi Acil Varlik Programi’nin (PEPP) Mart ayi ile sonlanacagi
kararini teyit etti. Bununla birlikte, Varlik Alm Programi'ni (APP) daha hizli yavas-
latma karari aldi. Buna gore, daha 6ncesinde ikinci ceyrek genelinde 40 milyar
euro, Uglincli ceyrekte 30 milyar euro olarak belirledigi varlik aimlarini, Nisan'da
40 milyar euro, Mayis ayinda 30 milyar euro ve Haziran'da 20 milyar euro olarak
revize etti. Varlik alimlarinin hizina dair G¢lincli ceyrekte yapacagi ayarlamanin ise
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veri akisina bagli olacaginin altini ¢izdi. Bununla birlikte ECB artan kuresel
risklerle birlikte 2022 blyiime tahminini %4,2'den %3,7'ye indirirken, enflas-
yon tahminini %3,2'den %5,1'e ylikseltti. ECB Baskani Christine Lagarde yakin
donemde enflasyonun ciddi 6l¢tide yiikselebilecegini sdylerken, tim senar-
yolarda 2024 yilina dogru hedef etrafinda dengelenmesinin beklendigini
ifade etti. Lagarde ayrica, agiklanacak verilere gore varlik alimlarinin tiglincu
ceyrekte sonlanabilecegini belirtti. ECB’nin s6zli yonlendirmesinde yapilan
degisiklikle faiz artinminin varlik alimlari sonlandiktan bir sire sonra yapilabi-
lecegi yoniinde daha esnek bir yaklasim sunuldu.

ABD’de Subat ay: tiiketici enflasyonu beklentiler dahilinde geldi. Tiketici
fiyatlari endeksi (TUFE) Subat ayinda bir &nceki aya gére beklentiler dahilinde
%0,8 artarken yillik enflasyon Ocak ayindaki %7,5'ten %7,9'a yuikseldi. Gida ve
enerji haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu tahminler dahilinde %0,5 olarak
gelirken, cekirdek TUFE yillik enflasyonu %6,0'dan %6,4'e cikti.

Euro Bolgesi'nin 2021 son ceyrek blytimesi teyit edilirken, ayni dénemde
istihdamda artis beklentiler dahilinde geldi. Bolge genelinde gayri safi yurtici
hasila (GSYH) ceyreklik bazda 2021 dordiincii ceyrekte 6ncii hesaplamalarla
uyumlu %0,3 biytrken, yillik bazda buylime %4,6 olarak teyit edildi. Béylece
yil genelinde Euro Bolgesi ekonomileri %5,3 bliyudu. Bolge genelinde cey-
reklik bazda istihdam beklentiler dahilinde %0,5 artarken, yilin tamamindaki
istihdam artisi %1,1 olarak gergeklesti.

Almanya’da sanayi Uretimi Ocak'ta hizl artis kaydetti. Ocak ayinda sanayi
Uretimi aylik bazda %0,5 olan tahminlerin Gizerinde %2,7 artarken, yillik bazda
%1,5 buyime kaydedildi. Bununla birlikte, Aralik ayi verileri yukari yonde
revize edildi. Ulkede perakende satislar Ocak'ta aylik bazda %1,8 olan beklen-
tilerin Gzerinde %2,0 artarken, Aralik ay1 verileri belirgin olarak yukari yonde
revize edildi. Ulkede ayni dénemde sanayi tiriinlerindeki aylik bazda artis %
1,8 ile tahminlerin Gzerinde geldi. Enflasyon ise Subat itibariyla %>5,5 olarak
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teyit edildi.

Cin'de tiiketici enflasyonu Subat'ta beklentiler dahilinde geldi. Tlketici fiyatlar
endeksi (TUFE) Subat ayinda bir dnceki aya gére beklentilerle uyumlu %0,3
artarken, yillik bazda enflasyon %0,9'da yatay kaldi. Ayni dénemde Uretici fiyatla-
rn endeksi (UFE) yillik enflasyonu %9,1'den %8,8'e indi.

Makroekonomik verilere finansal piyasa fiyatlamalarinin duyarligi bir miktar
artarken, jeopolitik gerilim riskli varliklarda satis baskisinin stirmesine yol agt.
Onceki kapanisina gore 10 Mart kapanislarinda MSCI diinya endeksi %0,9, MSCI
gelismekte olan ekonomiler endeksi %3,7 oraninda dususe isaret ediyor. Hafta
genelinde dalgali seyreden ABD 10 yillik tahvil faizi 27 baz puan ytikselerek %
2'nin Gzerine ¢ikti. Dolar diger gelismis ekonomilerin para birimleri karsisinda
gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ayrisan performanslar
kaydetti. Haftanin ilk yanisinda hizli yikselerek 130 dolarin tizerini géren Brent
tipi ham petroliin varil fiyati haftayi gerileyerek tamamlamak tzere.

Yurtici makroekonomik veri akisinin yogun oldugu haftada Tirk finansal varliklar
jeopolitik belirsizliklerle zayif bir seyir izledi.

Sanayi Uretimi yeni yilin ilk ayinda enerji kesintilerine de bagl olarak ivme kay-
betti. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére, Ocak ayinda sanayi
Uretim bir dnceki aya %2,4 azalirken, takvim etkisinden arindirilmis sanayi treti-
mi yillik bazda %7,6 buyldu. Bu sonuglarla Ocak'ta momentum gostergelerinde
ivme kaybi gozlendi. Mevsimsel etkilerden arindiriimis ti¢ aylk ortalama sanayi
Uretimi aylik bazda %0,7 buylidu. Ocak’ta ana faaliyet kollari icerisinde daralma
genele yayilmis bir sekilde gerceklesti. Aylik bazda sermaye mali Gretimi %3,4 ve
dayanikl tiiketim mali Gretimi %3,3 ile en sert daralan faaliyet kollari oldular.
Dayaniksiz tiketim mallarindaki azalis toplam sanayi ile uyumlu olurken, ara
mali Uretiminde %1,8 ve enerjide %1,6 ile gorece daha yavas bir azalis gézlendi.
Ug aylik ortalamalara bakildiginda, sermaye mali Giretiminin giiciinii korudugu,
diger faaliyetlerde ise momentum kaybinin stirdigii gorildu. Ocak ayinda 24
faaliyet kolunun 18’inde Uretim aylik bazda azalirken, Gretimin yayiliminda iyi-
lesme kesintiye ugradi. Ocak ayinda sanayide goérilen bu zayif performansta
buyuk 6lctde elektrik kesintisi ve dogal gaz kisintilarinin etkisini teyit etti. Subat
ayina iliskin satin alma yoneticileri endeksi (PMI), kapasite kullanimi ve diger
yuksek frekansli veriler Giretimde toparlanmanin yavas kalmis olabilecegine
isaret ediyor.

Aylik agiklanan diger aktivite gostergeleri ekonomideki yavaslamayi teyit etti.
Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Ocak'ta perakende satis-
lar bir 6nceki aya kiyasla %1,5 azalirken, yillik bazda %7,9 artarak onceki aya gore
daha yavas bir buylime kaydetti. Gidada perakende satislar aylik bazda %0,4
artarken, otomotiv yakitinda %2,6 azalis yasandi. Cekirdek perakende satislarda
ise aylik bazda azalis %2,1 oldu. Bunun igerisinde en belirgin gerileme %3,6 ile
bilgisayar, kitap ve iletisim aygit ile %3,4 oranla elektrikli esya ve mobilyada
gozlendi. Bu donemde artis kaydeden gruplar ise tibbi ve kozmetik triinler ile
posta veya internet tizerinden alinan trtinler oldu. Ocak ayinda toplam ciro
endeksi aylik bazda %3,6, nominal olarak yillik bazda %90,9 artti. Bu donemde
ciro aylik bazda hizmetlerde %11,9, insaatta %11,3, sanayide %2,2 ve ticarette %
1,5 artti.

Ocak'ta cari islemler hesabi dis ticaret agigindaki genisleme ile 2021'in ayni
donemine gore oldukga yuksek acik verdi. 2021 Ocak'ta 1,8 milyar dolar olan cari
islemler acigi 2022'nin ayni ayinda 7,1 milyar dolara genisledi. 2021 Ocak'ta 1,3
milyar dolar olan altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari fazla 2022 Ocak'ta 1,5 milyar
dolara ¢ikti. Bu gelismelerle 12 aylik toplam cari agik Aralik ayindaki 14,9 milyar
dolardan 20,2 milyar dolara genislerken, altin ve enerji haric ¢ekirdek cari fazla
29,3 milyar dolardan 29,5 milyar dolara yukseldi. Ocak’ta hizmet gelirlerindeki
gl¢lu toparlanma suirse de dis ticaret agigindaki genisleme cari agigin buytme-
sine yol actl. Tasimaciliktaki toparlanma hiz kesse de seyahat gelirlerindeki hizl
artisin stirmesi genel hizmet dengesindeki iyilesmede etkili oldu. Bu donemde

sermaye girisleri ve bor¢lanma zayif seyrederken, net-hata noksan kaynakl
sinirli ¢ikisla resmi rezervler bir miktar geriledi. Dogrudan yabanci yatirm
kaleminde 516 milyon dolarlik net giris olurken, portfoy yatirnmlarindan
toplamda 766 milyon dolar tutarinda nette ¢ikis oldu. Bankacilik sektériintin
uzun vadeli borg ¢cevirme orani %105,7 olurken, diger sektérlerde ve top-
lamda uzun vadeli dis bor¢ cevirme orani sirasiyla %138,0 ve %121,1 seviye-
lerinde olustu. Ocak itibariyla 12 aylk toplamda bor¢ ¢evirme oranlari ban-
kacilikta %95,0, diger sektorlerde %134,4 ve toplamda %111,0 seviyesinde
gerceklesti. Bu ortamda Ocak'ta resmi rezervler 942 milyon dolar azalirken,
net hata-noksan kaleminden 245 milyon dolar ¢ikis meydana geldi.

TCMB Piyasa Katiimcilari Anketi enflasyon beklentilerindeki ytikselisin stir-
diglini ortaya koydu. Bir dnceki ankette %34,1 olan yil sonu enflasyon
beklentisi Mart ayr anketinde %40,5’e ¢ikarken, 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisi %24,8'den %26,4'e, 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi %15,4'ten
%17,0'a yiikseldi. Onceki ankete gére déviz kuru beklentileri yiikselirken,
2022 yil blytime tahminleri %3,7'den %3,4'e cekildi.

Hazine iki tahvil ihraci ile yurticinde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil
toplamda 8,3 milyar TL borglandi. 11 ay vadeli iskontolu bononun ihalesin-
de ortalama bilesik faiz %22,43 olurken, iki yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faizi %25,36 seviyesinde gerceklesti.

Hazine nakit gerceklesmeleri Subat'ta gelirdeki hizli artisin etkisiyle gegen
yila gore iyilesen bir genel ve faiz disi denge rakamina isaret etti. Nakit bazli
verilere gore gelirler gecen yilin ayni ayina kiyasla %182,7 artarken, giderler-
de artis %118,8 olarak gerceklesti. Bu sonuclarla gecen yil Subat'ta 3,6 mil-
yar TL olan acik veren nakit denge bu yil Subat'ta 55,5 milyar TL fazla verdi.
Ayni donemde nakit bazli faiz disi fazla 7,8 milyar TL'den 95,9 milyar TL'ye
yukseldi.

Haftalik frekansli veriler 6nceki hafta yabancilarin Tiirk finansal varliklarda
satimlarina devam ettiklerini gosterdi. Ayrica TCMB rezervleri ve bankacilik
sektoriinde doviz tevdiat hesaplarinda gerileme stirdii. TCMB'nin piyasa ile
yaptigi swap islem hacmi azalirken, net dis varliklari ve doviz pozisyonu
geriledi.

Kuresel piyasalardaki zayif seyirle uyumlu olarak Turk finansal varliklar zayif
seyretti. Borsa Istanbul 100 ve 30 gésterge endeksleri gecen hafta kapanis-
larinin tizerinde olsalar da 10 Mart itibarryla MSCI Tiirkiye endeksi %2,8
dlsuse isaret etti. Hafta genelinde Ulke risk primi ve tahvil faizler ytkselir-
ken, TL satis baskisi altinda kald1.
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TL
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2 Yilhk
5 Yillik
10 Yilhk

5 Yilhk
10 Yillik
5 Yillik USD CDS (Baz puan)

TCMB Agirlikh Ortalama

Kiiresel Faizler
ABD-2 Yilhk
ABD-10 Yilhik
Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yilhk

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

11 Mar Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

% Baz Puan
24.90 150 306 216
26.36 27 225 90
25.56 57 182 124
14.47 57 52 25
14.00 0 0 0
8.61 33 136 119
9.01 12 105 127
666 20 137 106
1.74 25 55 100
2.01 27 22 50
-0.38 40 15 26
0.29 39 28 47
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Yeni hafta

Yeni haftada kirresel giindemin 6n sirasinda yine jeopolitik gelismelerinyer o
almasi beklenirken, merkez bankalar toplantilar da yakindan izlenecek.
Jeopolitik gelismelerin ardindan piyasalarin glindemindeki ikinci &nemli

konu ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) toplantisi olacak. Fed'in bu toplantida

Yurticinde gelecek hafta glindemin 6n sirasinda TCMB toplantisi yer ala-
cak. TCMB'nin bu toplantida faizleri degistirmesi beklenmese de agiklama-
da verecegi mesajlar 5nemli olabilecek. Ayrica gelecek hafta Hazine Subat
ay1 merkezi yonetim biitce istatistiklerini yayinlayacak.

faizleri 25 baz puan artiracagi beklenirken, niimiizdeki donemdeki artinm

patikasina dair ¢izecegi cercevenin de 6nemli olacagini degerlendiriyoruz. b
Ayrica faizleri degistirmeleri beklenmese de ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve
Japon Merkez Bankasi'nin (BoJ) para politikasi kurulu toplantilari da dnemli

olacak.

Veri akisi agisindan ABD'de Subat ayi Uretici enflasyonu, sanayi Gretimi, pera-
kende satislar, ve ikinci konut satislar takip edilecek. Euro Bolgesi'nde Ocak
ayl sanayi Uretimi ve Subat ayi tiiketici enflasyonu nihai sonuglari izlenecek.

Kuresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelerin ve Fed toplantisinin
finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede
jeopolitik belirsizliklerle birlikte, kiiresel ticaret ve blytime ile birlikte
enflasyondaki ylkselisin boyutu 6nemli olmayi strdirebilecek. Yurticinde
ise kisa vadede jeopolitik gelismelere ek olarak TCMB mesajlari nemli
olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik ve ekonomi disi
gelismelerin yaninda makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdirece-
gini dlsuinlyoruz .

Cin'de ise Subat ayi sanayi Uretimi ve perakende satis verileri yayinlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
15 Mar Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Subat 3.6% 4.3%
15 Mar Turkiye Blitge Dengesi (milyar TL) Subat 30.0
15 Mar Turkiye Konut Satislari (bin adet) Subat 88.3
15 Mar Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 1.2%
15 Mar ABD UFE (aylk degisim) Subat 0.8% 1.0%
16 Mar Turkiye Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Ocak 7.9%
16 Mar ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Subat 0.6% 3.8%
16 Mar ABD Fed Faiz Karari Mart 0.50% 0.25%
17 Mar Euro Bélgesi TUFE (aylik degisim) Subat 0.9% 0.3%
17 Mar Turkiye TCMB Faiz Karari Mart 14.00% 14.00%
17 Mar ingiltere BoE Faiz Karari Mart 0.50% 0.50%
17 Mar ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Subat 0.5% 1.4%
18 Mar Japonya BolJ Faiz Karari Mart -0.10% -0.10%
18 Mar ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Subat 6.30 6.50
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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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