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Kuresel risk istahi bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.

Bu hafta makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirli kalirken, kiiresel risk
istahinin yoniint 6nemli élctide belli basl merkez bankalarinin kararlar belirledi.
ABD (Fed), Avrupa (ECB) ve Japonya (BoJ) merkez bankalari beklentiler dogrultu-
sunda para politikalarini belirlediler. Fed ve ECB'nin mesajlarinda ABD ve Avru-
pa’da faizlerin bir stire daha yiiksek seviyelerde kalacagi teyit edilse de, BoJ ve
Cin Merkez Bankasi'nin (PBOC) destekleyici para politikasi adimlari riskli varliklara
olan talebi destekledi. Ayrica Cin’de tahminlerin altinda kalan ekonomik aktivite
verileri, Cin hiikimetinin ekonomiyi canlandiracak adimlar atacagina dair beklen-
tileri kuvvetlendirdi ve risk istahini bir miktar artirdi.

Fed beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, yil icerisinde ilave artinnma gide-
bileceginin sinyalini verdi. Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) para politikasi
faizini %5,00-%5,25 olarak sabit tuttu. Aciklamada Fed, son donemdeki veriler
151§inda, ekonomik aktivitede ilimli biiyiimenin devam ettigini sdyledi. istihdam
artislarinin ve enflasyonun yiiksek oldugu degerlendirmelerini yineledi. Bu top-
lantida faizleri sabit tutmanin, Komite'ye gelecek ilave verilerin para politikasina
etkisini degerlendirilebilme imkani taniyabilecegini belirtti. Bununla birlikte,
uyelerin projeksiyonlari, Mart ayinda 2023 sonu icin %>5,1 olarak 6ngordiikleri
para politikasi faizinin bu kez %5,6 seviyesine cikabilecegi beklentilerine isaret
etti. Ayni zamanda Uyelerin, 2023 yili i¢in blylme ve c¢ekirdek enflasyonun énce-
ki beklentilerinden daha yuksek, issizlik orani ngériilerinin ise daha asagida
kaldigi goriildu. Fed Bagkani Jerome Powell neredeyse tiim tyelerin enflasyonu
dustirmek icin 2023 yili icinde faizi bir miktar daha artirmanin uygun oldugunu
degerlendirdigini belirtti. Faiz indirimlerinin ise birkag yil uzakta oldugunu soyler-
ken, Temmuz ayinda bir artinrmin olasi oldugunu ima etti.

ECB beklentiler dahilinde politika faizlerini yiikseltirken, gelecek toplantida da
artinma gideceginin sinyalini verdi. Diinki toplantisinda ECB, %3,25 olan depo
faizini %3,50'ye, %3,75 olan temel refinansman faizini %4,00'a ve %4,00 olan
marjinal fonlama faizini %4,25’e ¢ikardi. Karar sonrasi yayimlanan agiklamada,
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enflasyonun geriledigi, ancak uzun sure yuksek kalacagi 6ngérisiine yer
verildi. Gegmisteki faiz artinmlarinin finansal kosullan sikilastirdigi, bu sayede
enflasyonda dususln stirecedi degerlendirmesi yapildi. Bu faiz artirrminin,
fiyat baskisinin hala guicli olduguna yonelik gostergeler isiginda yapilan
glincellemeleri yansittigini ifade etti. Bu gelismeler isiginda daha 6ncesinde
%5,3 olan 2023 enflasyon beklentisi %5,4'e, %2,9 olan 2024 enflasyon bek-
lentisi ise %3,0"a yukseltildi. 2023 yili icin blylime beklentisi ise %1,0'dan
%0,9'a, 2024 buylime tahmini ise %1,6'dan %1,5'e ¢ekildi. ECB Baskani Chris-
tine Lagarde enflasyonla muicadele konusunda alinacak yol oldugunu ve
islerinin bitmedigini belirtirken, faiz artiimlarina ara vermenin tartisilmadigi-
ni ve Temmuz'da faiz artirrminin ¢ok olasi oldugunu sdyledi.

BoJ destekleyici para politikasi durusunu korudu. Beklendigi gibi BoJ, politika
faizini -%0,1 ile negatif bolgede tutmaya devam ederken getiri egrisi hedefini
%0'da sabit tuttu. Enflasyonun bu yil icinde yavaslayacagi tahmini korunur-
ken, kirilgan bir ekonomik toparlanmayi desteklemeye odaklanildigi vurgu-
land.

ABD'de Mayis ayi enflasyonu beklentilerin hafif altinda geldi. Tiketici fiyat
endeksi (TUFE) Mayis'ta aylik bazda %0,2 olan beklentilerin gerisinde %0,1
artarken, yillik enflasyon Nisan ayindaki %4,9'dan %4,0'a indi. Gida ve enerji
haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu %0,4 ile tahminler dahilinde gelirken,
cekirdek TUFE yillik enflasyonu %5,5'ten %5,3'e geriledi.

ABD Mayis ayi ekonomik aktivite verileri ayrisan bir tablo ¢izdi. Mayis ayinda
perakende satiglar aylik bazda %0,1 gerileyecegi beklentilerini asarak %0,3
yukseldi. Sanayi tretimi ise %0,1 artacagi tahminlerinin aksine %0,2 daraldi.

Almanya‘da Zew yatirnimci gliven endeksi Haziran'da karisik bir tablo ¢izdi.
Mayis ayinda -10,7 olan Zew beklentiler endeksi Haziran’'da -13,5’e diisecegi
tahminlerinin aksine -8,5'e toparlandi. Ayni ddnemde mevcut durum endeksi
ise -34,8'den -40,2 olan beklentilerin de 6tesinde zayiflayarak -56,5e diistu.
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Haftalik Gindem

Cin’de Mayis ayinda sanayi Uiretimi ve perakende satislar yavasladi. Sanayi Ureti-
minde buylme orani Nisan ayindaki %5,6'dan beklentiler dahilinde %3,5’e indi.

Perakende satislarin yillik artisi ise %18,4'ten %12,7'ye inerek %13,7 olan beklen-
tilerin bir miktar altinda kaldi.

Haftaya merkez bankasi kararlar 6ncesi sakin baslayan kiresel risk istahi, bek-
lentilerle uyumlu faiz kararlari ve Asya tarafindaki destekleyici para politikasi
durusu ile hafta genelinde pozitif seyretti. MSCI gelismekte olan ekonomiler
hisse senedi endeksi 15 Haziran itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %2,1 tizerin-
deyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksi de %2,8 artis gosterdi. ABD ve
Almanya tahvil faizleri Fed ve ECB faiz kararlari ve sonrasinda gelen mesajlarla
yiikselis gosterdi. Dolar endeksi merkez bankasi kararlariyla gerilerken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger
artisiyla kapatacak gibi goriintyor. Cin hikkiimetinin ekonomik aktiviteyi destek-
leyici adimlar atacagina dair beklentilerin artmasiyla ham petrol fiyati haftayi
yukselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha yiiksek
artiglar oldu.

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

Nisan’da cari agik hizli genisledi. 2022 Nisan’da 2,5 milyar dolar olan toplam cari
islemler acigi 2023'lin ayni ayinda 5,4 milyar dolara yiikseldi. Altin harig cari agik
2,1 milyar dolardan 4,3 milyar dolara genislerken, 2022'nin ayni ayinda 3,8 mil-
yar dolar fazla veren enerji hari¢ denge 1,6 milyar dolar agik verdi. Bu sonuglarla,
2022 Nisan'da 4,2 milyar dolar fazla veren altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek cari den-
ge 480 milyon dolar agik verdi. 2023 Mart'ta 54,9 milyar dolar olan 12 aylik top-
lam cari agik Nisan’da 57,8 milyar dolara ulasti. Ayni ddnemde cekirdek cari fazla
48,5 milyar dolardan 43,9 milyar dolara geriledi. Hizmetlerde toparlanma yavas-
larken, dis ticaret agigindaki artis ve birincil gelir hesabindan ¢ikisin hizlanmasi
cari agiktaki genislemede etkili oldu. Nisan'da sermaye akimlari kirilgan bir seyir
izlerken, resmi rezervlerde kayip yasandi. Sermaye akimlarindaki zayif seyir ve
sirketlerin nette borg¢ 6deyici olmalari finansman tarafindaki kirilganhklara yol
acarak net hata-noksandaki cikisla birlikte rezervlerde azalisa yol acti.

Nisan ayinda hem istihdam, hem de isguicline katilim artarken, issizlik orani
sinirli ytikseldi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Mart ayinda %10,1 olan
issizlik orani Nisan'da %10,2'ye yiikseldi. Issiz sayisi aylik bazda 74 bin kisi artisla
3 milyon 585 bin kisi oldu. istihdam aylik bazda 521 bin kisi artisla 31 milyon 610
bin kisiye yiikseldi. istihdam orani %47,6'dan %48,4'e, isgliciine katilim orani da
%53,0'dan %53,9a yukseldi. Arindirnlmamis verilere gore issizlik orant ise yillik
bazda 0,6 ylizde puan gerileyerek %10,0'a indi. Tamamlayici issizlik gostergeleri-
ne gore genis tanimli issizlik artarken, Nisan'da issizlik oranlarinda erkekler ve
kadinlarda ayrisma gozlendi. Benzer sekilde geng niifus issizlik oranlarinda da
kadinlar ve erkeklerde ayrisma yasandi.

Merkezi yonetim butce performansi Mayis'ta karisik bir tablo cizdi. Tahakkuk
bazli sonuglar nakit gerceklesmelerle karsilastirildiginda gelirlerde ve faiz disi
giderlerde asagi yonlu, faiz giderlerinde ise yukari yonlu ayristi. Bu sonuglarla
toplam gelirler Mayis'ta yillik bazda %72,9 artarak 549,4 milyar TL olurken, top-
lam giderler %147,7 artisla 430,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece 2022
Mayis'ta 144,0 milyar TL olan genel biitce fazlasi 2023'lin ayni ayinda nakit ger-
ceklesmelerin isaret ettiginin altinda kalarak 118,9 milyar TL oldu. Ayni donem-
de, tahakkuk bazli faiz giderleri yillik bazda %473,4 artarken, faiz disi fazla yine
nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda geldi. Ancak faiz disi fazla yillik
bazda iyilesme gosterdi ve 161,9 milyar TL'den 221,6 milyar TL'ye yiikseldi. Gelir-
ler tarafinda yine vergi disi gelirlerin performansinin sinirli kaldigi goriltirken,
vergi kalemlerinde ayrisan performanslar stirdli. Giderler tarafinda ise yuksek
faiz giderinin yaninda borg verme ile mal ve hizmet alimi disindaki faiz harig
kalemlerdeki hizh artislar dikkat cekti.

Perakende satiglar Nisan ayinda yavaslarken, cirolardaki ytikselis stirdu. Nisan

ayinda aylik bazda reel perakende satislar %0,9 oraninda artarken, yillik
bazda artis hiz1 %27,5'e geriledi. Uc aylik ortalama perakende satiglarin yillik
degisimi ise Mart ayindaki %28,3'ten %26,1’e indi. Gidada aylik bazda %0,4
artis gozlenirken, akaryakitta aylik degisim -% 1,5 oldu. Gida ve otomotiv
yakiti harig cekirdek perakende satislarda artis ise %1,9 ile toplamdaki so-
nuglarin Gstiinde gergeklesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise aylik bazda
perakende satislar %2,9 artti. Toplam ciro endeksi Nisan'da aylik bazda %3,6
yukselirken, nominal yillik bazda artis hizi %60,7'den %56,2'ye geriledi. Aylik
bazda reel ciro artisi en hizl %3,9 ile insaatta olurken, hizmetlerde %1,7,
sanayide %1,4 ve ticarette %0,6 olarak kaydedildi.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladidi kredi borcu Nisan ayi verilerini
yayimladi. Buna gore, Nisan itibariyla 6zel sektoriin yurtdisindan temin
ettigi uzun vadeli kredi borcu Mart ayina gore 0,1 milyar dolar azalisla 147,6
milyar dolara indi. Veriler, kalan vadeye gore incelendiginde, Nisan itibariyla
1 yila kadar vadesi olan borcun ana para 6demelerinin toplam 40,7 milyar
dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TUIK Nisan ay1 dis ticaret endekslerini yayimladi. Buna gére, Nisan'da ihracat
birim deger endeksi yillik bazda %1,1 artarken, ithalat birim deger endeksi
%16,7 geriledi. Boylece dis ticaret haddi yillik bazda 15,6 artisla Temmuz
2021 sonrasinin en yiksegine cikti. Nisan’'da yillik bazda ihracat miktar en-
deksi %18,1 azalirken, ithalat miktar endeksi %14,3 artti. Mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis veriler ise aylik bazda miktar olarak ihracatta %0,1,
ithalatta %4,8 artisa isaret etti.

Hazine bu hafta gerceklestirdigi g ihale ile yaklasik 21,8 milyar TL borglan-
di. Hazine hafta baginda 539 giin vadeli, sabit kupon 6demeli tahvil ihalesin-
de rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 1,0 milyar TL bor¢landi.
ihalede ortalama yillik bilesik faiz %17,05 olarak gerceklesti. Ayrica Hazine 7
yil vadeli degisken faizli devlet tahvili ihraciyla ROT dahil toplamda 5,4 mil-
yar TL borgland.. ihalede ortalama bilesik faiz %17,20 seviyesinde gercekles-
ti. Son olarak 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli devlet tahvili ihracinda ROT
dahil toplamda 15,4 milyar TL'lik satis yapild. ihalede ortalama bilesik faiz
ise %18,09 olarak gerceklesti.

9 Haziran haftasinda TCMB rezervlerinde ayrisan bir tablo ortaya cikti. 9
Haziran'da biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 0,2 milyar
dolar duserken, doviz rezervleri yaklasik 0,4 milyar dolar geriledi. Boylece
brit rezervler 0,7 milyar dolar azalisla 99,8 milyar dolara inerken, net rezerv-
ler 2,5 milyar dolar artisla -3,2 milyar dolar oldu.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi alti haftanin ardindan pozitife
dondui. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore, yurtdi-
st yerlesikler 9 Haziran'da biten haftada 261,8 milyon dolar karsihg: Turk
hisse senedi alirken, devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini
25,2 milyon dolar artirdilar. Béylece hafta genelinde yabancilar toplamda
287,0 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapmis oldular.

9 Haziran’da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatla-
rn yaklasik 1,6 milyar dolar geriledi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda
hanehalki YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 0,3 mil-
yar dolar azalirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimig
olarak yaklasik 1,4 milyar dolar geriledi.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde karisik
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda gerileyen bir
grafik cizerken, MSCI Tuirkiye endeksi %3,2 oraninda deger kaybetti. Hafta
icinde Ulke risk primi gerilese de, kisa vadeli tahvil faizleri ytkseldi. TL dolar
ve euro karsisinda haftayr deger kaybi ile kapatacak gortintust sergiliyor.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

®  Kuresel tarafta yeni haftada ingiltere’den Mayis ay1 enflasyon verileriile BoE ~ ®  Yurticinde bu hafta en dnemli gelisme TCMB faiz karari olacak. Ayrica

faiz karari, ABD Mayis ay1 konut piyasasi gelismeleri ve Japonya Mayis ayi hafta basinda Haziran ay! tiiketici gliven endeksi gelismeleri, hafta orta-
cekirdek enflasyon rakamlari izlenecek. Ayrica haftanin son glinu gelismis sinda da Haziran ay1 imalat sanayi kapasite kullanim oranlari agiklanacak.
tlkelerin imalat ve hizmet satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) 6nci ra- Bunun yaninda Mayis ayi dis ticaret istatistikleri de dikkatle takip edilecek.

kamlar agiklanacak.

®  Bu hafta Hazine U¢ tahvil ve bir kira sertifikasi ihra¢ edecek. 19 Haziran
tarihinde 4 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ve 5 yil vadeli sabit kupon
o6demeli tahvil ihraglari yapilacak. 20 Haziran tarihinde de 10 yil vadeli
TUFE'ye endeksli tahvil ile 5 yil vadeli 6 ayda bir kira 6demeli kira sertifika-
stihraglari gerceklesecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
19Haz  Turkiye Tulketici Gliven Endeksi Haziran 91,1
20Haz ABD Yeni Konut Baslangiclari (milyon adet) Mayis 1,405 1,401
21Haz Ingiltere TUFE (yillik degisim) Mayis 8,5% 8,7%
21Haz  Turkiye Kapasite Kullanim Orani Haziran 76,0%
22 Haz  Turkiye TCMB Faiz Karari Haziran 8,50%
22Haz Ingiltere BoE Faiz Karari Haziran 4,75% 4,50%
22 Haz  Euro Bolgesi Tuketici Guven Endeksi Haziran -17,0 -17,4
22Haz ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Mayis 4,24 4,28
23Haz Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Mayis 3,1% 3,4%
23 Haz  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Mayis -8,74
23Haz Almanya imalat PMI Haziran 43,3 43,2
23 Haz  Euro Bolgesi imalat PMI Haziran 44,5 44,8
23Haz ABD imalat PMI Haziran 48,4
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2023 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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