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

ABD'de beklentilerin Gzerinde gelen enflasyon verileriyle tilkede enflasyo-
nist baskinin strebilecedine dair endiseler artti ve ABD Merkez Bankasi'nin
(Fed) erken faiz indirimine yonelik beklentiler zayifladi. Tahvil faizleri bu
gelismelerle yiikseldi ve kiiresel risk istahi sinirlandi. ABD Hazine Bakani
Janet Yellen piyasa faizlerinin pandemi dncesindeki diisiik seviyelerine geri
doénmesinin duslik bir olasilik oldugunu séyledi. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) yetkilileri gectigimiz haftaki ihmli agiklamalarinin aksine, bu hafta yaz
aylarinda olasi bir faiz indirimine yonelik daha ayrisan tonda mesajlar verdi-
ler. Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) 6nlimiizdeki hafta negatif faiz politi-
kasini sonlandiracagini yénelik tahminler kuvvetlenirken, Cin’de gayrimen-
kul sektorine iliskin karisik sinyaller gelmeye devam etti.

ABD'de Subat ayi tiiketici ve Uretici enflasyonu beklentilerin tizerinde kaldi.
Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik degisimi %0,4 olurken, yillik enflasyon
%3,1'de sabit kalacagi tahminlerine karsin %3,2'ye ¢ikti. Gida ve enerji harig
cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,3 olan beklentilerin lizerinde %0,4 seviye-
sinde geldi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu ise %3,9'dan %3,8'e indi. Uretici
fiyat endeksi (UFE) Subat'ta aylik bazda %0,3 olan tahminlerin tizerinde %0,6
artarken, UFE yillik enflasyonu Ocak ayindaki %1,0'dan %1,6'ya yiikseldi.
Gida ve enerji haric cekirdek UFE’de aylik enflasyon %0,3 ile beklentileri
asarken, cekirdek UFE'de yillik enflasyon %2,0'da yatay kaldi.

ABD'de Subat ay1 perakende satis ve sanayi liretimi verilerinden karisik
sinyaller geldi. Subat ayinda perakende satislar aylik bazda %0,6 ile %0,8
olan tahminlerin altinda artarken, Ocak ayi verileri asadi revize edildi. Sanayi
Uretimi ise yatay seyredecedi beklentilerine karsin, %0,1 ylkseldi. Ocak ayi
verileri ise —%0,1'den -%0,5e revize edildi.

Euro Bolgesi’'nde sanayi Uretimi Ocak’ta beklentilerin 6tesinde daraldi. Ocak

Doviz Kurlarinda 8 - 15 Mart Dénemi Performanslar
Dolar/TL I 1,2%
UsD/JPY I 1,2%

Dolar Endeksi I 0,7%

Dolar/Brezilya Reali s  03%
JP Morgan GOE Para Birimleri B 0,1%
Dolar/Giiney Afrika Randi -0,1% Il
Euro/Dolar -0,5% NN

Dolar/Meksika Pesosu -0,6% NN
GBP/USD0,8% I

1% -1% 0% 1% 1% 2%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

ayinda sanayi Uretimi aylik bazda %3,2 gerileyerek %1,5 olan daralma
tahminlerini asti. Aralik ayi verileri de %2,6'dan %1,6'ya revize edildi.

Japonya’da 2023 son ceyrek biiylimesi tahminlerin altinda da olsa yukari
revize edildi. Daha 6nce %0,1 daraldigi aciklanan gayri safi yurtici hasila
(GSYH) %0,1 bliylime yonuinde revize edilerek ekonominin teknik reses-
yona girmedigini gosterdi. Yilliklandiriimis GSYH blytumesi ise -%0,4'ten
%0,4’e glincellendi.

Cin'de Subat ayinda tretici enflasyonundaki zayifliga karsin, tiketici
enflasyonu beklentilerden hizli artti. Uretici fiyat endeksi (UFE) yillik
enflasyonu Ocak ayindaki -%2,5'te sabit kalacagi tahminlerinin aksine
Subat'ta-%2,7'ye geriledi. Ayni dénemde tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
yillik enflayonu -%0,8'den %0,3 olan beklentileri asarak %0,7’ye cikti.

Kuresel riskli varliklara olan talep karisik sinyaller veren makroekonomik
veriler ve ayrisan mesajlar ileten belli bagl merkez bankasi yetkililerinin
aciklamalari ile dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler
hisse senedi endeksi 14 Mart itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,1
Gizerindeyken, MSCl diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,1 ile sinirl
bir artig gerceklesti. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde
yukselis goruldu. Dolar endeksi artarken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri de ortalamada yukselis kaydettiler. Ham petrol fiyati hafta-
y1 ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise
daha sinirli artislar goralda.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi ayrisan bir tablo ¢izdi.

Ocak'ta cari islemler acig1 beklentilerin hafif altinda gerceklesti. 2023
Ocak’ta 10,4 milyar dolar olan cari acik 2024'Gin ayni ayinda 2,6 milyar
dolara indi. Altin haric cari acik 5,6 milyar dolardan 1,6 milyar dolara
gerilerken, enerji harig cari islemler dengesi 2,8 milyar dolar aciktan 2,7
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milyar dolar fazla verir konuma geldi. Bu sonuglarla 2023 Ocak’ta 2,0 milyar
olan altin ve enerji harig cekirdek cari fazla 2024 Ocak'ta 3,6 milyar dolara
cikti. Aralik 2023'te 45,4 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik Ocak
2024'te 37,5 milyar dolara gekilirken, cekirdek cari fazla 33,0 milyar dolardan
34,6 milyar dolara yukseldi. Ocak’ta hizmet ve birincil gelir dengesindeki
sinirli gerilemeye ragmen dis ticaret agigindaki daralmanin etkisiyle cari
islemler dengesindeki iyilesme stirdii. Hizmetler tarafinda tagimacilik ve
seyahat kalemlerinde ayrisan bir tablo ortaya ¢ikti. Ocak’ta finansman tara-
finda dogrudan yatinmlar sinirli kalirken, portfdy yatinmlarindaki girislerde
yavaslama gorilda. Ayrica yurtici bankalarin muhabir hesaplarindaki ylkse-
lis ile Haziran 2023'ten bu yana artis gosteren rezervlerde ise bu ay disus
gergeklesti.

Sanayi Uretimi 2024'e karisik bir baslangi¢ yapti. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindiriimis verilere gére toplam sanayi Uretimi aylik bazda yataya ya-
kin kalirken, takvim etkisinden arindiriimis verilere gére yillik bazda biyu-
me hizi Aralik ayindaki %2,3'ten %1,1'e yavasladi. Arindirilmamis verilere
gore ise Ocak’ta sanayi tretimi yillik bazda %1,5 biytidu. Ocak’ta imalat
sanayi genelinde zayif bir tablo ortaya ¢ikarken, manset rakami madencilik
ve tas ocakciligi ile elektrik, gaz ve buhar tiretimindeki ylksek artislar des-
tekledi. imalat sanayinin detaylari karisik bir tablo cizerken, hem imalat hem
de sanayi Uretimi genelinin momentum gostergeleri ihmli bir seyre isaret
etti. Gerek ana faaliyetler gerekse alt bilesenler tGretimin yayilimindaki iyiles-
menin duraksadigini teyit etti. Ocak’ta 24 alt faaliyet kolundan 14'linde
Uretim darald.

Subat ayinda merkezi ydnetim biitcesi gecen yilin ayni ddnemine gére
daha sinirli agik verdi. Hem gelir tarafinda hem de gider tarafinda gecen
yilki depremin etkileri gézlenirken, harcamalar nakit bazl sonuclarin olduk-
¢a altinda kaldi. Tahakkuk bazl sonuglara gore, Subat ayinda gelirler yillik
bazda %145,0 artisla 536,1 milyar TL olarak gerceklesti. Toplam giderler
yillik bazda %77,2 artarak 689,9 milyar TL seviyesine cikti. Bu sonuclarla
gecen yil 170,6 milyar TL olan genel biitce a¢gigi 153,8 milyar TL'ye geriledi.
Faiz disi agik ise 136,3 milyar TL’den 99,0 milyar TL'ye indi. Bu sonuglarla ilk
iki ayda butce gelirleri %127,1 ile %105,1 olan harcamalarin artis hizinin
Uzerinde geldi. Ancak toplam biitce acig1 2023'lin ayni dénemindeki 202,8
milyar TL'den 2024'Un ilk iki ayinda 304,5 milyar TL'ye cikti. Faiz disi agik ise
147,2 milyar TL'den 128,6 milyar TL'ye indi.

Ocak ayinda istihdamda artis gorilse de, is glictine katihmdaki gérece daha
hizli yukselisle issizlik orani artti. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
Aralik ayinda %8,9 olan issizlik orani Ocak’ta %9,1’e ¢ikt. istihdam aylik
bazda 160 bin kisi artisla 32 milyon 222 bin, is glicline katihm da 245 bin
artisla 35 milyon 436 bin kisiye yiikseldi. Boylece issiz sayisi aylik bazda 85
bin kisi artisla 3 milyon 214 bin kisi oldu. Arindinlmamis verilere gore issizlik
oraniise yillik bazda 0,5 ytizde puan gerileyerek %9,8'e indi. Tamamlayici
issizlik gostergelerine gore genis tanimli issizlik rakamlarinda genele yayilan
artis bu ay da siirdu. Detaylar istihdamin kadinlarda erkeklerden daha fazla
arttigini ortaya koydu. Geng niifus issizlik oranlarinda erkeklerde artis kadin-
larda ise dusus gorulda.

Perakende satislar Ocak ayinda toparlandi. Ocak ayinda aylik bazda reel
perakende satislarin artis hizi %1,6'dan %2,6ya yikselirken, yillik bazda artis
hizi %13,3 olarak gerceklesti. Gidada aylik bazda %2,6 yiikselis gorulirken,
akaryakitta %1,1 artis oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek peraken-
de satislarda yiikselis ise %2,9 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde gergekles-
ti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,7 daraldi.

Reel cirolar Ocak ayinda karisik bir tablo ¢izdi. Toplam ciro endeksi
Ocak’ta aylik bazda %5,1 ylkselirken, nominal yillik bazda artis hizi
%71,7'den %63,5'e indi. Reel cirolarda Ocak'ta ayrisan bir gortinti var-
di. Aylik bazda reel cirolar insaatta %2,6 artarken, sanayi, ticaret ve hiz-
metlerde sirasiyla %2,0, %1,9 ve %0,5 daraldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) 6 yil vadeli euro cinsi eurobond ihra-
ciyla 2 milyar euro borglandi. 21 Mayis 2030 vadeli tahvilin kupon orani
%5,875, getiri orani %6,125 olarak gergeklesti. Tahvilin %42'si Birlesik
Krallik ve irlanda, %21'i diger Avrupa Ulkeleri, %15'i ABD, %13'ti Orta
Dogu, %5'i Turkiye ve %4t diger Ulkelerdeki yatinmcilara satildi.

HMB bu hafta gerceklestirdigi dort tahvil ihraciyla toplamda yaklasik
40,7 milyar TL borglandi. 13 ay vadeli kuponsuz tahvil ihalesinde reka-
betci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 1,6 milyar TL borg-
lanmaya gidilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %48,4 seviyesinde
gerceklesti. 4 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ihraciyla ROT dahil yakla-
stk 11,1 milyar TL borglanilirken, ortalama yillik bilesik faiz %50,1 oldu. 6
yil vadeli degisken faizli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik
10,1 milyar TL bor¢lanmaya gidilirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%45,8 seviyesinde gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon édemeli tahvil
ihraciyla ROT dahil yaklasik 17,8 milyar TL bor¢lanilirken, ortalama yillik
bilesik faiz %26,9 oldu.

8 Mart'ta biten haftada TCMB rezervlerinde ayrisma gorildi. 8 Mart
haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,3 milyar dolar
artsa da, doviz rezervleri yaklasik 2,7 milyar dolar geriledi. Béylece briit
rezervler 130,5 milyar dolara indi. Ote yandan, net rezervler 20,5 milyar
dolardan 20,8 milyar dolar seviyesine sinirli toparlandi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 8 Mart haftasinda art arda
Uclincl hafta negatif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindi-
rilmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 8 Mart'ta biten haftada 292,9
milyon dolar karsiligi Tiirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ borg-
lanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 259,5 milyon dolar azalttilar.
Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 546,2 milyon dolarlk
Turk finansal varlik satisi yapmis oldular. Bu rakam Mayis 2022'den bu
yana haftalik bazda gerceklesen en yuksek cikisa isaret etti. Bu sonug-
larla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk finansal varliklardaki top-
lam net pozisyonu 139,0 milyon dolar gerilemis oldu.

8 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari yaklasik 3,2 milyar dolar artis gosterdi. TCMB’nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 1,3 milyar dolar yukselirken, tlzel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 1,9 milyar dolar artis g0os-
terdi. 8 Mart 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari,

gecen yilin ayni ddnemine gore %3,5 azalarak 213,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta ayrisan perfor-
manslar kaydettiler. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak hafta-
yi diistsle kapatmaya hazirlanirken, 14 Mart itibaryla MSCI Turkiye
endeksi %2,9 oraninda diisls kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlikh
sepet kur karsisinda haftayr deger kaybiyla kapatacak gortintiisi sergili-
yor. Ote yandan, hafta icinde tlke risk primi ve uzun vadeli TL cinsi
tahvil faizlerinde duistis gorildi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 48,46 17 582 878
5 Yillik 32,64 -1 522 664
10 Yilhik 27,00 -107 174 194
TLRef 46,45 -5 151 282
TCMB Agirlikl Ortalama 46,35 7 135 385
uUsD

5 Yillik 7,32 6 3 53
10 Yilhik 7,89 8 1 53
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 307 -13 12 27
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,72 23 14 47
ABD-10 Yillik 4,30 21 3 44
Almanya-2 Yillik 2,91 17 16 51
Almanya-10 Yilhk 2,44 17 9 41

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiiresel tarafta 6nlimulzdeki hafta FED, BoJ ve BoE'nin faiz kararlari 6n s
planda olacak. Ayrica gelismis ulkelerin dncli Mart ay1 imalat ve hizmet
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak. Bunlarin ya-
ninda, Cin Subat ay1 ekonomik aktivite, Euro Bolgesi Mart ayi tlketici
giiven endeksi, ingiltere ve Japonya Subat ayi enflasyon ile Almanya
Mart ay Ifo ve Zew endeksi verileri takip edilecek.

Yurticinde bu hafta TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faiz kararini
aciklayacak. Ayrica, Ocak ayi1 konut fiyat endeksi, Subat ay1 merkezi
yonetim borg¢ stoku ve Mart ay! tuiketici gliven endeksi ile imalat sana-
yi kapasite kullanim orani verileri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
18 Mar  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Subat 5,0% 6,8%
18 Mar  Cin Perakende Satislar (yilhk degisim) Subat 52% 7,4%
18 Mar  Tirkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Ocak 1,1%
19 Mar  Japonya BoJ Faiz Karari Mart 0,0% -0,1%
19Mar  Almanya ZEW Yatirimci Glven Endeksi Mart 20,5 19,9
19Mar  ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Subat 1,42 1,33
20 Mar  Trkiye Tulketici Gliven Endeksi Mart 79,3
20 Mar  ingiltere TUFE (aylik degisim) Subat 0,7% -0,6%
20 Mar  Trkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Subat 6965,1
20 Mar  Euro Bolgesi Tiketici Gliven Endeksi Mart -14,8 -15,5
20Mar ABD Fed Faiz Karar (Ust bant) Mart 5,50% 5,50%
21 Mar  Euro Bolgesi imalat PMI Mart 47,0 46,5
21 Mar  Turkiye TCMB PPK Faiz Karari Mart 45,00%
21 Mar ingiltere BoE Faiz Karar Mart 5,25% 5,25%
21 Mar  ABD imalat PMI Mart 51,7 52,2
22 Mar  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Subat 2,8% 2,0%
22 Mar  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Mart 76,4
22 Mar  Almanya Ifo Is Alemi Giiven Endeksi Mart 86,0 85,5
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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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