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Kuresel risk istahi haftanin genelinde kirilgan bir seyir izledi.

Bu hafta makroekonomik veri akisinin kiresel riskli varliklara etkisi sinirh kalirken,
ABD'den Silicon Valley Bank ve isvicre’den Credit Suisse merkezli bankacilik
sektorline yonelik endiseler nedeniyle risk istahi geriledi. Kiiresel finansal sistem-
deki bu gelismeler isiginda glivenli liman arayisi artarken, gelismis Glke tahvil
faizleri geriledi. Ancak ABD'de Fed ve FDIC ile biiyiik 8lcekli bankalar, isvicre’de
ise isvicre Merkez Bankasi kanaliyla sorun yasayan bankalara yénelik sunulan
likidite destegdi ve mevduat garantileri ile endiseler yatisirken, kiiresel risk istahi
bir miktar toparlandi. Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Persembe acikladigi faiz
kararinin piyasalara etkisi de bu gelismeler isi§inda kisitli oldu.

ECB para politikasi faizlerini beklentiler dahilinde 50 baz puan artirirken, agiklama
metni ve basin toplantisinda dengeleyici bir iletisim yapti. Persembe glni yapi-
lan toplantida ECB %2,50 olan depo faizini %3,00a, temel refinansman faizini
%3,50'ye ve marjinal fonlama faizini %3,75'e ¢ikardi. Bununla birlikte, 5niimizde-
ki toplantida alabilecegi karara yonelik s6zli yonlendirmesini agiklamadan ¢ikar-
di. Bunun yerine mevcut yiiksek seviyedeki belirsizliklerin ECB yonetiminin para
politikasi kararlarinin verilere dayali olma yaklagiminin 6nemini artirdigi ifadesini
ekledi. Agiklamada finansal piyasalardaki gelismelerin yakindan izlendigi belirti-
lirken, bolge bankacilik sisteminin sermaye yapisi ve likidite pozisyonu agisindan
gucli oldugunun alti ¢izildi. Gerekmesi halinde ECB'nin sistemi destekleyecek
araclara sahip oldugu hatirlatildi. Bununla birlikte, ECB 6niimiizdeki donem mak-
roekonomik projeksiyonlarini revize etti. Daha 6ncesinde %0,5 olan 2023 buyu-
me tahminini %1,0a ¢ikarirken, 2024 ve 2025 yillarinda toparlanmanin Aralik
ayindaki beklentilerine kiyasla daha yavas gerceklesecegini degerlendirdi ve bu
yillara iliskin bliyime 6ngorilerini hafif asagi ¢ekti. 2023 tiiketici enflasyonu
beklentisini % 6,3'ten %5,3'e indiren ECB 2024 enflasyon tahminini %3,4'ten
%2,9'a dustirdu. ECB Baskani Christine Lagarde faiz artinm kararinin bir stredir
yapilan iletisimle ve Gyelerin biylik cogunlugunun destedi ile alindigini belirtir-
ken, karara iliskin farkh bir 6nerinin gelmedigini belirtti. Ayrica ECB Bagkani Lagar-
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de bolge bankacilik sisteminin 2008 krizine kiyasla daha gliclii oldugunu
hatirlatarak finansal istikrar saglamak icin elimizden geleni yapmaya hazir
olduklarinin altini izdi.

ABD’de Subat ayr manset enflasyon verileri beklentiler dahilinde gergeklesir-
ken, ¢ekirdek enflasyon rakamlari tahminleri asti. ABD'de Subat ayi enflasyon
verileri agiklanirken, tiiketici fiyatlan aylik bazda %0,4 yukseldi. Ocak ayinda
tuketici fiyatlarn %0,5 artmisti. Boylece Subat ayinda yillik bazda manset
enflasyon Ocak'taki %6,4'ten %6,0'a gerileyerek, %6,0 olan beklentilerle para-
lel gergeklesti. Fed'in yakindan takip ettigi cekirdek enflasyon rakamlari ise
tahminlerin tizerinde geldi. Subat ayinda ¢ekirdek tiiketici fiyatlari aylik baz-
da %0,5 artarak %0,4 olan beklentilerin hafif Gizerinde gerceklesti. Yillik bazda
yukselis ise beklentilerle uyumlu bigcimde %5,5 oldu.

ABD'de Subat ayi perakende satis ve Uretici fiyat endeksi (UFE) ile Mart ay1
bdlgesel 6ncii verileri ayrisan bir tablo ¢izdi. Subat'ta toplam perakende
satiglar aylik bazda %0,4 ile beklentiler dahilinde azalirken, ¢ekirdek peraken-
de satig kontrol grupta %0,3 azalis tahminlerinin aksine %0,5 artis kaydedildi.
Subat ayinda manset UFE aylik bazda %0,3 artis beklentilerine karsin %0,1
gerilerken, yillik enflasyon %>5,7'den %4,6'ya indi. Gida ve enerji haric ¢ekir-
dek UFE aylik bazda %0,4 artacagi beklentilerine karsin yataya yakin kalirken,
cekirdek UFE yillik enflasyonu %5,0'dan %4,4'e geriledi. Bununla birlikte,
UFE'de hem manset hem de cekirdek géstergeler asagi ydnde revize edildi.
New York eyaletinde imalat sanayi aktivite endeksi (Empire State) Subat
ayindaki -5,8'den Mart'ta -7,9 olan tahminlerin 6tesinde zayiflayarak -24,6'ya
distu.

Euro Bolgesi'nde sanayi tretimi Ocak'ta beklentileri asti. Aylik bazda sanayi
Uretimi %0,3 olan beklentilerin Gzerinde %0,7 artarken, yillik bazda tiretim
%0,9 bliylime kaydetti. Beklentilerden sapmanin bir kismi Aralik ay1 verisinin
asagi revize edilmesinden kaynaklansa da genel olarak dncii verilerle uyumlu
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olarak aktivitenin yila gliclii bir baslangi¢ yaptigini teyit etti.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) faizi degistirmezken, tilkeden gelen veriler karisik bir
tablo ¢izdi. PBoC 1 yil vadeli para politikasi faizini beklentiler dahilinde %2,75'te
sabit tuttu. Bu vade ve orandan vadesi dolan 499 milyar yuan tutarindaki piyasa-
ya verdigi likiditeyi 481 milyar yuan ile 325 milyar yuan beklentilerin tizerinde
gerceklestirdi. Ulkede Ocak-Subat déneminde sanayi tiretimi yillik bazda %2,4
ile %2,6 olan tahminlerin hafif altinda buytdu. Ayni donemde perakende satislar
%3,5 artis kaydetti. Ulkede sabit sermaye yatinmlari ise %5,5 ile %4,5 olan bek-
lentilerden guclii artis gosterdi.

Haftaya kiresel bankacilik sistemiyle ilgili sorunlar nedeniyle negatif bir baslan-
gi¢ yapan kiiresel risk istahi, diizenleyici kurumlar ve merkez bankalarinin muda-
haleleri ile kismen toparlandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi
endeksi 16 Mart itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,5 gerisindeyken, MSCI
diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,8 seviyesinde artis oldu. ABD tahvil
faizlerinde kayda deger dususler gerceklesirken, Almanya tahvil faizlerinde geri-
leme bir miktar daha yiiksek oldu. Dolar endeksi diiserken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger kaybiyla
kapatacak gortintiyor. Ham petrol fiyati haftayi %10'a varan diistsle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelindeki gerilemeler daha sinirli oldu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi genelde zayif seyretti.

Ocak'ta cari agikta genisleme devam etti. 2022 Ocak'ta 6,9 milyar dolar olan
toplam cari islemler acigi 2023'tin ayni ayinda 9,8 milyar dolara ¢ikti. Altin harig
cari acik 6,4 milyar dolardan 5,1 milyar dolara inerken, enerji harig cari denge 1,2
milyar dolar fazla verir durumdan 2,2 milyar dolar agik verir pozisyona geldi. Bu
sonuglarla, 2022 Ocak’ta 1,7 milyar dolar olan altin ve eneriji harig ¢cekirdek cari
fazla 2023 Ocak'ta 2,6 milyar dolara yiukseldi. 2022 sonunda 48,7 milyar dolar
olan 12 aylk toplam cari acik Ocak'ta 51,7 milyar dolara genisledi. Ayni donem-
de ¢ekirdek cari fazla 50,8 milyar dolardan 51,7 milyar dolara yukseldi. Hizmet-
lerde toparlanma gti¢ kazanirken, dis ticaret agiginda yavaslama stirdi. Ocak’ta
Hazine'nin eurobond ihracina karsin cari agigin finansmaninda kirilgan bir gori-
nim ortaya ¢ikti. Resmi rezervler yaklasik 9,3 milyar dolar azalirken, net hata-
noksan kaleminde 119 milyon dolar ile Aralik 2021 sonrast ilk kez ¢ikis meydana
geldi.

Subat'ta butce gelirleri daralirken, giderlerdeki hizli artislarin siirmesiyle perfor-
mans gostergelerinde bozulma yasandi. Merkezi yonetim butgesi toplam gelirle-
ri Subat'ta yillik bazda %19,1 daralarak 218,8 milyar TL olurken, toplam giderler
%93,9 artisla 389,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu sonuglarla 2022 Su-
bat'ta 69,7 milyar TL fazla veren genel biitce dengesi 2023'lin ayni ayini nakit
gerceklesmelerin isaret ettigi gibi 170,6 milyar TL buyuklugiindeki rekor acikla
tamamladi. Ayni donemde faiz disi denge 113,4 milyar TL fazladan 136,3 milyar
TL agiga dondu. Nakit gerceklesmelerle karsilastirildiginda sapma hem gelirlerde
hem de giderlerde oldu. Gelirlerde bazi kalemlerde hizlanma olsa da zayif per- °
formans hem vergi hem de vergi disi kalemlere yayild. Faiz giderleri yavaslasa
da faiz disi giderlerin etkisiyle toplam giderler hizli artisini stirdiirdi. Depremin
Subat ay1 vergi gelirlerini sinirlayici etkilerinin oldugu degerlendirilirken, giderler
tarafinda ise pek ¢ok kalemdeki hizlanma deprem kaynakli oldu.

Perakende satislar ve cirolar Ocak ayinda bir miktar hizlandi. Ocak ayinda aylik

bazda reel perakende satislar %5,4 oraninda artarken, yillik bazda artis hizi °
%33,9'a yiikseldi. Ug aylik ortalama perakende satislarin yillik degdisimi ise Aralik

ayindaki %14,9'dan % 22,3'e toparlandi. Gidada aylik bazda %7,4 artis gozlenir-

ken, akaryakitta aylk degisim %2,1 oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek
perakende satislarda artis ise %5,6 ile toplamdaki sonuglarin hafif Gizerinde ger-

ceklesti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise aylik bazda perakende satislar %1,2

azaldi. Toplam ciro endeksi Ocak'ta aylik bazda %8,3 artarken, nominal yillik

bazda artis hizi %90,5'ten %94,0'a yikseldi. Aylik bazda ciro artisi en hizli %9,8 ile
ticarette olurken, sanayide %>5,8, insaatta %8,5 ve hizmette %8,9 olarak kaydedil-

di.

TCMB ihtiyag kredilerine déniik diizenleme yapti. Basinda yer alan habere
gore, TCMB referans faizinin 1,8 ile 2,0 katindan daha yuksek ihtiyag kredisi
faizi uygulanmasi halinde bankalar, menkul kiymet tutma yikimluligine
tabi tutulacak. Boylelikle tasit ve konut kredileri haricinde verilecek ihtiyag
kredilerinde menkul kiymet kapsamina girmeyecek en yiiksek yillik bilesik
faiz %18,56 seviyesinde olacak. Bu seviye tizerinde olusacak kredi faizlerinde
bankalar menkul kiymet tutmak durumunda kalacak. ihtiyac kredileri icin
kredi faiz/kar payi orani TCMB bilesik referans oraninin 1,8-2 kati arasindaki
krediler icin %20, 2 katindan yuksek olanlar icin %90 oraninda TL cinsinden
menkul kiymet bloke olarak tesis edilecek.

TCMB Ocak ay1 kisa vadeli dis borg istatistiklerini acikladi. Buna gore, kisa
vadeli dis borg stoku Ocak ayi itibariyla aylik bazda 5,2 milyar dolar, yillik
bazda 30,4 milyar dolar artarak 152,8 milyar dolara yiikseldi. Orijinal vadesi-
ne bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Ocak
ay! itibariyla aylik bazda 5,7 milyar dolar, yillik bazda 22,2 milyar dolar arta-
rak 195,9 milyar dolara ¢ikti.

TCMB Ocak ay1 6zel sektor yurtdisi kredi verilerini agikladi. Buna gore, 6zel
sektoriin uzun vadeli kredi borcu Ocak'ta aylik bazda yaklasik 283,6 milyon
dolar geriledi ve 151,1 milyar dolara indi. Yine Ocak itibariyla 6zel sektdriin
yurtdisi kisa vadeli kredi borcu aylik bazda 125,8 milyon dolar artarak 8,6
milyar dolara ¢ikti. Bdylece toplam yurtdisi kredi borcu Ocak itibariyla 159,7
milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

TCMB Mart ayi Piyasa Katilmcilari Anketi enflasyon beklentilerinde genelde
artisa isaret etti. Bir onceki ankette %35,8 olan cari yil sonu enflasyon bek-
lentisi Mart anketinde %37,7'ye cikti. 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri
i%30,8'den %31,6'ya ytikselirken, 24 ay sonrasi icin %18,1'den %17,9'a indi.

10 Mart haftasinda TCMB rezervlerinde gerileme stirdl. 10 Mart'ta biten
haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 238,0 milyon dolar artarken,
doviz rezervleri 584,0 milyon dolar dustu. Boylece brit rezervler 346,0 mil-
yon dolar gerilemeyle 120,0 milyar dolara inerken, net rezervler yaklasik 2,0
milyar dolar diistsle 18,7 milyar dolara indi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 10 Mart haftasinda geriledi.
TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine gore, yurtdisi yerle-
sikler 10 Mart'ta biten haftada 53,5 milyon dolar karsiligi Tiirk hisse senedi
satarak bir haftalik aranin ardindan hisse senedi piyasasindan tekrar cikis
yaptilar. Gegen hafta devlet ic bor¢clanma senetlerinde de portfoylerini 56,2
milyon dolar azalttilar. Hafta genelinde ise yabancilar 6zel sektor tahvil ve
bonosunda 0,5 milyon dolar satis yaparken, toplamda 110,3 milyon dolarlk
Turk finansal varlik satisi yapmis oldular.

10 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
1,2 milyar dolar artti. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP
mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak 11 milyon dolar azalirken,
tlizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,2
milyar dolar yukseldi. 10 Mart 2023 itibariyle YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %8,9 azalarak 221,0 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde kirilgan
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda alcalan bir
grafik cizerken, MSCI Tuirkiye endeksi %2,2 oraninda deger kaybetti. Hafta
icinde Ulke risk primi yiikselirken, kisa vadeli tahvil faizlerinde sinirh artiglar
yasandi. TL dolar karsisinda haftay1 deger kaybi ile kapatacak goriintusu
sergilerken, Euro karsisinda deger kaybi biraz daha sinirli oldu.
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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 10.82 29 -39 85
5 Yillik 10.69 178 44 180
10 Yilhik 11.41 -17 8 158
TLRef 8.66 -3 -79 -161
TCMB Agirhikli Ortalama 8.50 0 -50 -54
usD

5 Yillik 8.68 -41 -78 -1
10 Yillik 8.83 -29 -74 5
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 530 12 -32 23
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.14 -45 -49 -27
ABD-10 Yillik 3.51 -19 -30 -32
Almanya-2 Yillik 2.57 -50 -30 -16
Almanya-10 Yillik 2.20 -30 -28 -36

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

(] Kiiresel tarafta yeni haftada Fed ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz karar-
lan 6ne cikan gelismeler olacak. Almanya, ABD ve Euro Bolgesi Mart ay1 ima-
lat sanayi PMI rakamlari gelismis tlke ekonomik aktivitelerine dair 6nci veri-
ler olarak takip edilecek. ingiltere ve Japonya enflasyon rakamlari kiiresel
enflasyonist goriiniime dair sinyaller verecek. Almanya (Zew) ve Euro Bolge-
si Mart ayi gliven endeksleri ile ABD'den Subat ayi yeni konut satis rakamlari
ve cekirdek dayanikli mal siparisleri izlenecek.

Yurtigcinde 6nimuizdeki hafta makroekonomik giindem sakinken, TCMB
faiz kararini agiklayacak.

®  Hazine ve Maliye Bakanligi'nin agikladigi Mart-Mayis 2023 dénemine
iliskin i¢ bor¢lanma stratejisine gore, 5nimuzdeki hafta icinde dort farkh
tahvil ihraci gerceklesecek. 20 Mart tarihinde 2 yil vadeli sabit kuponlu 6
ayda bir kupon 6demeli tahvil ve 7 yil vadeli degisken faizli 6 ayda bir
kupon 6demeli tahvil ihraciile, 21 Subat tarihinde 5 yil vadeli sabit kupon-
lu 6 ayda bir kupon 6demeli devlet tahvili ve 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli
6 ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraci yapilacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21 Mar  Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi Mart 18.9 28.1
22 Mar  ingiltere TUFE (aylik degisim) Subat -0.4% -0.6%
22 Mar  ABD Fed Faiz Kararn (list bant) Mart 5.00% 4.75%
23 Mar  Trkiye TCMB Faiz Karari Mart 8.50% 8.50%
23 Mar ingiltere BoE Faiz Karari Mart 4.25% 4.00%
23 Mar ABD Yeni Konut Satiglari (bin adet) Subat 638 670
23 Mar  Euro Bolgesi Tiketici Gliven Endeksi Mart -18.3 19.0
24 Mar  Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Subat 3.1% 4.2%
24 Mar  Almanya imalat PMI Mart 47.0 46.3
24 Mar  Euro Bolgesi imalat PMI Mart 49.0 48.5
24 Mar  ABD imalat PMI Mart 47.1 47.3
24 Mar  ABD Cekirdek Dayanikli Mal Siparisleri (aylik degisim) Subat 0.8%
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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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