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Kuresel risk istahi haftanin genelinde karisik bir seyir izledi.

Bu hafta makroekonomik veriler risk istahini sinirladi. ABD’den gelen enflasyon
verileri ve gliclii goriinimini siirdlren isglicti piyasalan nedeniyle Fed'in ilave
faiz artinmina gidecegi yoniindeki beklentilerin gliclenmesi ile kiresel riskli var-
liklara talep zayifladi. Belli bash merkez bankasi yetkililerinin faiz artislarini des-
tekleyen yonde aciklamalariyla risk istahi bir miktar daha geriledi.

ABD’de Ocak ayi enflasyon verileri beklentilerin Gizerinde geldi. OcaKta tiiketici
fiyatlari aylik bazda %0,5 ytuikselirken, yillik tiiketici enflasyonu Aralik'taki
%6,5'den %6,4'e geriledi. Gida ve enerji harig cekirdek tuiketici fiyatlan aylk baz-
da %0,4 artarken, yillik bazda yukselis %5,6 oldu. Beklentiler yillik bazda ¢ekirdek
enflasyonun %5,5 seviyesinde gergeklesmesi yoninde idi.

ABD'de Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi Subat ayi 6n sonuglari tah-
minlerin Gzerinde geldi. Ocak ayinda 64,9 olan endeks Subat ay1 6n hesaplamala-
rina gore 66,4 degerini aldi. Alt endeksler, beklentilerin Gizerinde performansta
mevcut duruma yonelik degerlendirmelerin etkisine isaret ederken, beklentiler
alt endeksinde tahminlerin aksine diisuis gerceklesti. Bununla birlikte, hane halki-
nin 1 yil sonrast icin enflasyon beklentisi bir 6nceki anketteki %3,9'dan %4,2'ye
yukselirken, 5 yil sonrasi enflasyon beklentisi %2,9'da yatay kaldi.

ABD’den gelen diger veriler karisik bir tablo cizdi. Ocak ayinda perakende satiglar
bir 6nceki aya gore %3,0 artarak, %1,8 olan beklentilerin bir hayli tizerinde geldi.
Ayni donemde sanayi Uretimi verileri ise %0,5 artis yoniundeki tahminlerin altinda
kaldi ve degismedi. Ocak ayinda Uretici fiyatlar aylik bazda, %0,4 olan beklentile-
rin tizerinde, %0,7'lik bir artis kaydetti. Yillik bazda enflasyon ise Aralik ayindaki
%6,2 seviyesinden %6,0'a gerilese de %5,4 olan tahminlerin tizerinde kald. Yeni
konut baslangiclari Ocak ayinda 1,31 milyon adetle hem 1,38 milyonluk Aralik
rakamlarinin hem de 1,36 milyon olan beklentilerin altinda kald. isgiicii piyasasi
tarafinda ise, issizlik maagsi bagvurulari sayisi 11 Subat haftasinda 200 bin olan

Doviz Kurlarinda 10-17 Subat Dénemi Performanslar
USD/JPY I 2.7%
Dolar/Rus Rublesi I 1.8%
I 1.7%

Dolar Endeksi I 0.9%

Dolar/Brezilya Reali e  0-6%
Dolar/TL Hl 0.3%
Dolar/Meksika Pesosu I 0.1%
Euro/Dolar -0.5% .
JP Morgan GOE Para Birimleri -0.6% |

GBP/USD -1.1% |

-1% -1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 3%

-2%
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

tahminlerin gerisinde 194 bin oldu. Bélgesel aktivite endekslerinden New
York Fed hizmet sektori aktivite endeksi Ocak’taki -21,4'ten Subat'ta-17,0
olan beklentilerin tizerinde gelerek -12,8'e cikti. Philadelphia Fed aktivite
endeksi ise -8,9'dan -7,5'e toparlanacagi tahminlerinin aksine -24,3'e geriledi.

ingiltere’de Ocak ayi enflasyon verileri zirvenin gériilmis olabilecegine dair
sinyaller verdi. Ocak ayinda tuketici fiyatlari bir 5nceki aya gére %0,6 diser-
ken, yillik bazda da Aralik ayindaki %10,5'ten %10,1’e geriledi. Beklentiler
aylik ve yillik degisimlerin sirasiyla -%0,5 ve %10,3 olmasi yontindeydi. Man-
set enflasyondaki tahminleri asan gerileme cekirdek enflasyonda da gozlen-
di. Ocak ayinda ¢ekirdek enflasyon aylik ve yillik bazda sirasiyla -%0,9 ve %5,8
seviyesinde gelirken, -%0,5 ve %6,2 olan beklentileri ast1.

Haftaya negatif bir baslangi¢ yapan kiiresel risk istahi, New York Fed hane
halki enflasyon beklentilerindeki gerileme ile bir miktar toparlasa da, hafta
ortasinda gelen enflasyon verileri ve onu takip eden merkez bankasi yetkilile-
rinin sahin agiklamalari ile tekrar zayifladi. MSCI gelismekte olan ekonomiler
hisse senedi endeksi 17 Subat itibariyla dnceki hafta kapanisinin %0,2 gerisin-
deyken, MSCI dlinya geneli hisse senedi endeksinde %0,2 seviyesinde artis
gerceklesti. ABD tahvil faizlerinde 20 baz puana yakin artis gerceklesirken,
Almanya tahvil faizlerinde de 15 baz puana yakin bir ylkselis vardi. Dolar
endeksi haftayi ylkselisle, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ise
degisen oranlarda da olsa haftayi deder kaybiyla kapatacak gériintyor. Ham
petrol fiyati haftay dusiisle kapatirken, emtia fiyatlarinin genelindeki disus-
ler daha sinirl oldu.

Hafta ortasinda Borsa istanbul yeniden agilirken, hafta genelinde Tiirk finan-
sal varliklar genelde pozitif bir seyir izledi.

Hazine ve Maliye Bakani Nureddin Nebati ile TCMB, SPK, BDDK, TMSF baskan-
lar ve kamu bankalarinin genel midiirlerinin toplantisi sonrasi bir dizi tedbir
alindi. Bu kapsamda, kurumlarin hisse senedi geri alimlarinda %15 olan sto-
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pajin sifirlanmasi karari alindi. TCMB deprem bélgesinde yerlesik kisilerin, vadesi
gelmis veya 6 ay icinde vadesi gelecek kredilerinin vadesinin 6telenmesi halin-
de, bu kredilerin 6 ay boyunca menkul kiymet tesisi ve zorunlu karsiliklardan
muaf tutulacagini bildirdi. Bankalara génderilen yazida TCMB, 6 Subat itibariyla
Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya,
Osmaniye ve Sanliurfa'da yerlesik olan KOBI'lere kullandirilan veya kullandirila-
cak kredilerin harcama mukabili belge uygulamasina tabi olmamasinin uygun
olacagini ifade etti. Bununla birlikte, Resmi Gazete'de yayimlanan karar ile Birey-
sel Emeklilik Sistemi'nde (BES) devlet katki paylarinin portféy yatirimlarindaki
sinirlamalarinda degisiklige gidildi. Buna gore, BES'te devlet katki payi portfoyle-
rinde asgari %70'i olan Hazine tahvil ve bonolarinin payi %50'ye dustirtldi.
Portfoyiin %10'u olan hisse senedi orani %30'a ¢ikarildi. Ayrica tek bir hisse
senedine fon portfoytiniin %1'inden fazla yatinm yapilamayacagi sinirlamasi
%5'e yiikseltilirken, belirtilen portféy sinirlamalarina en ge¢ 10 gtin icerisinde
uyum saglanmasinin zorunlu oldugu belirtildi.

TCMB, BDDK ve Borsa istanbul yeni tedbirler agiklarken, Cumhurbagkani Recep
Tayyip Erdogan kabine toplantisi sonrasi agiklamalar yapti. TCMB bankalara
gonderdigi yazida depremden etkilenen 10 ilde yurtici yerlesiklere yeni kredilere
menkul kiymet tesisi ve zorunlu karsilik uygulamasina muafiyet getirdi. BDDK,
bireysel kredi karti ve ihtiyag kredilerinde ytiksek risk agirliklarinin yil sonuna
kadar uygulanmamasina karar verdi. Bununla birlikte, bankalarin hisse geri alim-
larini gekirdek sermaye indirim kalemi olarak dikkate alinmamasini ve kredi ile
piyasa riskine esas tutardan muaf tutulmasini kararlastirdi. Borsa istanbul Kamu-
yu Aydinlatma Platformu'na génderdigi agiklamada acilis seansinda emir iptali,
fiyat kotulestirme ve miktar azaltimina izin verilmemesini kararlastirdigini belirt-
ti. Ote yandan, Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan Tiirk bankalarinin 2022
karlarinin yaklasik 50 milyar lirasini dayanisma paketi olarak depreme tahsis
ettiklerini belirtirken, bolgedeki isletmelere yonelik ilave kredi garanti fonu kefa-
letli kaynaklar hazirlandigini soyledi.

Aralik'ta cari acik yavaslayarak da olsa artti. 2021 Aralik’ta 3,2 milyar dolar olan
toplam cari islemler acigi 2022'nin ayni ayinda 5,9 milyar dolara cikti. Altin harig
cari acik 3,3 milyar dolarda yataya yakin kalirken, enerji harig cari fazla 3,0 milyar
dolardan 910 milyon dolara indi. Boylece 2021 Aralik’ta 2,9 milyar dolar olan
altin ve enerji harig cekirdek cari fazla 2022 Aralik'ta 3,5 milyar dolara yukseldi.
Bu gelismelerle 12 aylik toplam cari acik Kasim’daki 46,0 milyar dolardan 48,8
milyar dolara genisledi. Cekirdek cari fazla ise 50,2 milyar dolardan 50,8 milyar
dolara gikti. Dis ticaret acigi hiz kesse de hizmetlerde gelen destegin zayiflamasi
ile cari agikta artig stird. Aralik'ta cari agigin finansmaninda Hazine'nin borglan-
masi ve muhabir hesaplarindaki hareketler etkili oldu.

Perakende satislar ve cirolar Aralik ayinda bir miktar hizlandi. Aralik ayinda aylik
bazda reel perakende satislar %4,8 oraninda artarken, yillik bazda artis hizi
%21,8'e yiikseldi. Ug aylik ortalama perakende satislarin yillik degisimi ise Kasim
ayindaki %11,2'den %15,0'a toparlandi. Gidada aylk bazda %1,9 artis gézlenir-
ken, akaryakitta aylk degisim %6,9 oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek
perakende satislarda artis ise %5,5 ile toplamdaki sonuglarin tzerinde gercekles-
ti. Tekstil, giyim ve ayakkabi da aylik bazda perakende satislar %1,2 artarak Ust
Uste ikinci ayda artis kaydetti. Toplam ciro endeksi Aralik'ta aylik bazda %5,9
artarken, nominal yillik bazda artis hizi %99,8'den %89,7'ye indi. Aylik bazda ciro
artisi en hizli %9,0 ile insaatta olurken, sanayide %3,7, ticarette %8,2 ve hizmette
%2,0 olarak kaydedildi

Ocak'ta bitce gelirleri yavaglarken, giderlerdeki hizli artislarla performans gos-
tergelerinde bozulma meydana geldi. Merkezi yonetim butcesi toplam gelirleri
Ocak'ta yillik bazda %64,2 artarak 289,1 milyar TL olurken, toplam giderler
%120,1 artisla 321,3 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Gelirlerdeki yavaslama
hem vergi hem de vergi disi kalemlerden kaynaklandi. Toplam vergi gelirleri
yillik bazda %71,5 artarken, vergi disi gelirler %26,8 artti. S6z konusu dénemde
faiz giderlerindeki yavaslamaya karsin faiz disi giderler hizlandi. Faiz giderlerinde

%50,1 artis olurken, faiz digi giderlerdeki artis %127,7'yi buldu. Bu sonuglarla
2022 Ocak'ta 30,0 milyar TL fazla veren genel biit¢e dengesi 2023'lin ayni
ayini 32,2 milyar TL agikla tamamladi. Ayni dénemde faiz disi denge 44,3
milyar TL fazladan 10,9 milyar TL agiga dondu. Ocak ay biitce gerceklesme-
lerinin detaylar direngli kalan ig talebi ve enflasyonist etkilerin yavaslamakla
birlikte stirdiguind teyit etti. Harcamalar tarafinda ise 2022 son ¢eyrekte
yapilamayan harcamalarin yilin ilk ayinda realize olmasiyla hizli artislar ya-
sandi. Bununla birlikte, BOTAS kaynakli bir gider olusmamasi ve KKM uygu-
lamasina Hazine'nin katkisinin sinirli kalmasi harcamalardaki artisi ve bitce
performans gostergelerindeki bozulmayi sinirladi.

TCMB Aralik ay1 6zel sektor yurtdisi kredi verilerini agikladi. Buna gore, 6zel
sektoriin kredi borcu Aralik'ta aylik bazda 449 milyon dolar, yillik bazda ise
8,7 milyar dolar geriledi ve 151,5 milyar dolara indi. Yine Aralik itibariyla 6zel
sektoriin yurtdisi kisa vadeli kredi borcu aylik bazda 684 milyon dolar, yillik
bazda 1,7 milyar dolar artarak 8,6 milyar dolara ¢ikti. Boylece toplam yurtdisi
kredi borcu Aralik itibariyla 160,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti

10 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
251 milyon dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki
YP mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 447 milyon dolar
azalirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yakla-
stk 196 milyon dolar artti. 10 Subat 2023 itibariyle YP mevduat miktari, ge-
¢en yilin ayni dénemine gore %9,3 azalarak 227,6 milyar dolar oldu.

Subatin ikinci haftasinda TCMB rezervleri geriledi. 10 Subat'ta biten haftada
TCMB altin rezervleri haftalik bazda 1,689 milyar dolar azalirken, déviz re-
zervleri de 2,3 milyar dolar dusti. Boylece brit rezervler yaklasik 4 milyar
dolar gerilemeyle 125,6 milyar dolara inerken, net rezervler 2,7 milyar dolar
disusle 24,4 milyar dolara indi.

Yurticinde ana glindem 11 ili etkisi altina alan depremler ve deprem sonrasi
toparlanma adimlari olurken, Borsa Istanbul’'un 15 Subat tarihinde yeniden
acilmasiyla birlikte Tirk finansal varliklar hafta genelinde karisik bir seyir
izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda haftayi kuvvetli bir
yukselisle tamamlamaya hazirlanirken, MSCI Turkiye endeksi 15 - 17 Subat
doéneminde %13,4 oraninda deder kazanarak diger gelismekte olan tlkeler-
den ayristi. Hafta icinde Ulke risk primi yiikseldi, kisa vadeli tahvil faizleri
hafif artarken, uzun vadeli tahvil faizleri ise degisen oranlarda dusus goster-
di. TL dolar karsisinda haftayi sinirl deger kaybi ile kapatacak goriintusu
sergilerken, Euro karsisinda ise deger kazandi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 11.08 16 80 111
5 Yilhk 9.67 -70 53 78
10 Yilhik 10.66 -64 61 83
TLRef 8.88 -39 -12 -139
TCMB Agirhikli Ortalama 9.00 0 0 -4
usD

5 Yillik 9.54 32 66 86
10 Yillik 9.62 25 65 84
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 557 9 12 50
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.68 17 61 28
ABD-10 Yilhk 3.89 15 52 6
Almanya-2 Yillik 2.92 16 46 19
Almanya-10 Yillik 2.51 14 50 -5

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Yeni haftada kiresel makroekonomik veri takvimi oldukca hareketli olacak. @
Hafta basinda gelismis ekonomilere ait aktivite verileri geliyor. Almanya, ABD

ve Euro bolgesine ait Subat ayi imalat PMI verileri izlenecek. Almanya’dan

Subat ay1 yatinmci gliven endeksi (Zew) ve is alemi gliven endeksi (Ifo) ile

Subat ay1 enflasyon ve 2022 son ¢eyrek blyime rakamlari takip edilecek.

Euro bolgesi Ocak ayi nihai enflasyon verileri ile ABD’den 2022 son ceyrek

biiylime tahminleri ve Subat ay1 Michigan Universitesi tiiketici gliven endek-

si nihai rakamlari glindemin diger dnemli gelismeleri olacak.

Yurticinde, depremle ilgili haber akisinin yani sira TCMB Subat ayi faiz
karari gtindemin 6nemli maddelerini olusturuyor.

Hazine ve Maliye bakanliginin agikladigi Subat-Nisan 2023 dénemine
iliskin i¢ borclanma stratejisine gore, 6nimuzdeki hafta icinde Ui farkli
tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci gerceklesecek. 20 Subat tarihinde 5 yil
vadeli sabit kuponlu 6 ayda bir kupon 6demeli tahvil ve 7 yil vadeli degis-
ken faizli 6 ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraciile, 21 Subat tarihinde 5 yil
vadeli 6 ayda bir kira 6demeli kira sertifikasi ve 10 yil vadeli TUFE'ye en-
deksli 6 ayda bir kupon 6demeli devlet tahvili ihraci yapilacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21Sub  Almanya imalat PMI Subat 47.8 473
21Sub  Almanya ZEW Ekonomik Hissiyati Subat 20.0 16.9
21Sub  Euro Bolgesi Imalat PMI Subat 49.3 48.8
21Sub  ABD Imalat PMI Subat 46.0 46.9
22Sub  Almanya Ifo is iklimi Endeksi Ocak 90.9 90.2
22Sub  Almanya TUFE (aylik degisim) Subat 1.0%
23 Sub  Turkiye TCMB Faiz Karari Subat 9.0%
23Sub  Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Ocak -0.4% -0.4%
23Sub  ABD GSYH Biyumesi (¢ceyreklik degisim) 2022-IV 2.9% 2.9%
24Sub  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Ocak 4.2% 4.0%
24Sub  Almanya GSYH Biyumesi (¢ceyreklik degisim) 2022-IV -0.2% -0.2%
24Sub  ABD Michigan Tuketici Endeksi Subat 64.6 66.4
24Sub  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Ocak 616 616
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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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