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

e  ABD'de Nisan ayi tiketici enflasyonu verilerinin beklenti altinda gelmesi,
ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz indirimlerine yénelik beklentileri gliclen-
dirdi ve risk istahini destekledi. Enflasyondaki gerilemeye ragmen Fed Uyele-
rinden temkinli agiklamalar gelmeyi sirdiirdi. Fed Baskani Jerome Powell ve
diger Fed yetkilileri enflasyonun Fed'in %2’lik hedefine ulagmasinin bekle-
nenden uzun slrebilecedi, dolayisiyla faiz oranlarini diistirmek icin aceleci
olmayacaklari yéniindeki mesajlarini yinelediler. Euro Bolgesi'nde ekonomik
aktivite verileri toparlanmaya yonelik sinyaller verirken, Japonya’da gayri safi
yurtici hasila (GSYH) ilk ceyrekte tahminlerin 6tesinde daraldi. Cin'de hiiki-
met sorunlar yasayan gayrimenkul sektoriini yeniden canlandirmaya donik
destek adimlari atti.

e ABD’de Nisan ayl manset tiiketici enflasyonu ve perakende satislar beklenti-
lerin altinda kald. Aylik bazda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Nisan'da %0,3 ile
%0,4'liik tahminlerin altinda kaldi. TUFE yillik enflasyonu da Mart ayindaki
%3,5'ten %3,4'e geriledi. Gida ve enerji haric cekirdek TUFE aylik enflasyonu
%0,3 ile beklentilerle uyumlu gelirken, cekirdek TUFE yillik enflasyonu
%3,8'den %3,6'ya dustli. Perakende satiglar Nisan'da aylik bazda %0,4 artis
tahminlerine karsin yatay kalirken, Mart ayi verileri asagi yonde revize edildi.
S6z konusu donemde %0, 1'lik sinirli artis kaydetmesi beklenen perakende
satis kontrol grupta ise %0,3 dusis gerceklesti. Mayis ayl New York Fed ima-
lat sanayi aktivite (Empire State) endeksi -14,3'ten -10,0'a toparlanacagi
ongorilerine karsin -15,6'ya geriledi.

e  ABD'de Uretici enflasyonu Nisan'da karisik bir tablo cizdi. Uretici fiyat endek-
si (UFE) Nisan’da bir 6nceki aya gére %0,3 olan tahminlerin (izerinde %0,5
artarken, Mart ayi verileri asagi revize edildi. Yillik enflasyon ise Mart'taki
%1,8'den %2,2'ye ylkseldi.
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ABD'de Nisan ayi sanayi Uretimi ile konut baslangi¢ ve insaat izinleri
beklentilerin altinda kaldi. Sanayi tretimi aylik bazda %0,1 artis tahmin-
lerine karsin yatay kalirken, Mart ayi verileri asagi revize edildi. Yilliklandi-
rilmis konut baslangiglari bir dnceki ay seviyesine gére %7,6 olan beklen-
tilerin altinda %?5,7 artis kaydetti. insaat izinleri de aylik bazda %0,9 artis
ongorulerinin aksine %3,0 azaldi. Bununla birlikte, konut baslangic ve
insaat izinleri verilerinin Mart ay1 sonuglari asagi yénde giincellendi. 11
Mayis'ta biten haftanin igsizlik maasi basvurular ayhk bazda 6nceki aya
gore hafif gerileyerek 222 bin kisi seviyesinde ve beklentilerle uyumlu
geldi. Philadelphia Fed aktivite endeksi Nisan'daki 15,5'ten beklentilerin
altinda kalarak 4,5’e geriledi.

Euro Bolgesi'nin 2024 ilk ceyrek bliylimesi 6ncli hesaplamalari teyit
ederken, Mart ay1 sanayi tretimi tahminlerden giiclii artt. Ikinci hesapla-
malara gore, bolge genelinde gayri safi yurtici hasila (GSYH) ¢eyreklik
bazda 6ncii hesaplamalar ve tahminlerle uyumlu sekilde %0,3 artti. Yillik
bazda bliylime ise %0,4 olarak gerceklesti. S6z konusu dénemde istih-
dam ceyreklik bazda %0,3, yillik bazda ise %1,0 artis kaydetti. Bolgede
sanayi Uretimi Mart ayinda aylik bazda %0,6 ile %0,4'lik beklentilerin
Uzerinde artarken, Subat ayi verileri yukari yénde revize edildi.

Almanya’da yatirimci giiven endeksi (Zew) Mayis ayinda yukselisini stir-
dirirken, Nisan tiiketici enflasyonu 6ncti verilerle uyumlu geldi. Nisan
ayinda 42,9 olan Zew beklentiler endeksi Mayis'ta 46,4 olan ortalama
tahminleri asarak 47,1'e yiikseldi. Ayni dénemde mevcut durum alt en-
deksi-79,2'den beklentilerden giiclii gelerek -72,3’e toparlandi. AB
uyumlu tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Nisan’da 6n hesaplamalara paralel
olarak aylik bazda %0,6 artti. Yillik enflasyon Mart ayindaki %2,3'ten
%2,4'e cikti.

Japonya’da ekonomik aktivite 2024 ilk ceyrekte tahminlerden sert daral-
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du. ik ceyrekte GSYH ceyreklik bazda %0,3 olan beklentilerin 6tesinde %0,5,
yilhiklandirlmis olarak ise %2,0 kigiildi. Bununla birlikte, 2023 son ¢eyrek
verileri de asadi yonlii giincellendi. Ulkede Mart ayinda sanayi tretimi aylik
bazda %4,4 artis kaydederken, yillik bazda %6,2'lik daralmaya isaret etti.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde makroekonomik veri-
lerin de etkisiyle pozitif bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler
hisse senedi endeksi 16 Mayis itibariyla 6nceki hafta kapaniginin %2,5 lize-
rindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %1,4 ylikselis ger-
ceklesti. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde bir miktar disus
gozlendi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para bi-
rimlerinde ortalamada artis goérildi. Ham petrol fiyati haftayi sinirl bir yik-
selisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise ayrisan bir
tablo ortaya cikt.

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

Mart'ta cari aciktaki azalis devam etti. 2023 Mart'ta 5,2 milyar dolar olan cari
acik 2024'tin ayni ayinda 4,5 milyar dolar olarak gerceklesti. Altin harig cari
acik 4,0 milyar dolardan 3,0 milyar dolara gerilerken, enerji harig cari acik
668 milyon dolardan 737 milyon dolara sinirl 6lgtide genisledi. Altin ve
enerji hari¢ ¢ekirdek cari dengede ise 594 milyon dolardan 782 milyon dola-
ra toparlanma gozlendi. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin 31,9 milyar
dolardan 31,2 milyar dolara geriledigini, cekirdek cari fazlanin ise 35,9 mil-
yar dolardan 36,1 milyar dolara ¢iktigini gosterdi. Sonug olarak, Mart'ta dis
ticaret agigindaki azaligla cari islemler hesabi yavaslayarak da olsa toparlan-
maya devam etti. Hizmetler ile birincil ve ikincil gelirler tarafindaki gelisme-
ler cari dengeye negatif etkide bulundu. Portféy ve dogrudan yatirimlardaki
cikiglar ile net hata-noksan kalemindeki negatif tablo rezervler lizerindeki
baskinin nedenleri olurken, diger yatinmlar kalemindeki girisler bu baskiyi
sinirlad.

Nisan ayindaki merkezi yonetim biitce acigi nakit verilerin isaret ettiginin
altinda gerceklesti. Faiz giderlerindeki ylksek artisa karsin faiz disi giderler-
de yavaslama ve nakit bazli gergeklesmelerin altinda sonuglar dikkat cekti.
Gelirler nakit bazl sonuglarin altinda kalsa da yillik bazda gti¢lii artisa isaret
etti. Tahakkuk bazl sonuclara gére, Nisan ayinda gelirler yillik bazda %122,3
artisla 595,8 milyar TL olarak gerceklesti. Toplam giderler yillik bazda %93,2
artarak 773,6 milyar TL oldu. Bu sonuglarla gegen yil 132,5 milyar TL olan
genel bltce acigi 177,8 milyar TL'ye yukseldi. Faiz disi acik ise 98,0 milyar
TL'den 63,8 milyar TL'ye geriledi. Nisan sonuglariyla birlikte ilk dort ayda
yillik bazda butge gelirleri %110,1, harcamalar %102,3 oraninda yillik bazda
artislar kaydetti. Ancak toplam biitce agig1 2023'lin ayni dénemindeki 382,5
milyar TL'den 2024 ilk dort ayinda 691,3 milyar TL'ye cikti. Faiz disi acik ise
247,3 milyar TL'den 326,8 milyar TL'ye yiikseldi.

Perakende satislar Mart ayinda yavagsladi. Mart ayinda aylik bazda reel pera-
kende satislarin artis hizi %3,6'dan %0,0'a gerilerken, yillik bazda artis hizi
%19,4 olarak gerceklesti. Gidada aylik bazda %0,2 yikselis gorulirken, akar-
yakitta %1,8 diistis oldu. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek perakende
satiglarda ytkselis ise %0,3 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde gerceklesti.
Tekstil, giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,7 yikseldi.

Reel cirolar Mart ayinda artis gosterdi. Toplam ciro endeksi Mart'ta aylk
bazda %4,7 yikselirken, nominal yillik bazda artis hizi %85,7'den %84,0'a
indi. Reel cirolarda Mart'ta yikselis gorildi. Aylik bazda reel cirolar ingaatta
%8,0, ticarette %1,5, hizmetlerde %0,9 ve sanayide %0,2 artis kaydetti.

TCMB Piyasa Katimcilari Anketi Mayis ayi sonuglarini yayimladi. Buna gore,

katihmailarin bir dnceki anket déneminde %44,2 olan cari yil sonu
enflasyon beklentisi %43,6'ya geriledi. Ote yandan, 12 ve 24 ay sonrasi
icin enflasyon beklentileri sirasiyla %35,2'den %33,2'ye ve %22,1'den
%21,3’e geriledi. Ankette 2024 yil biiylime tahmini %3,3'te sabit kaldl.
Ayrica, ankete katilanlarin cari yil sonu icin dolar/TL kuru 6ngorisu
40,0'dan 38,8'e gerilerken, 12 ay sonrasi icin beklentileri de 42,5'ten
41,8'eindi.

TCMB Mart ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore,
kisa vadeli dis borg stoku ilk ceyrek sonu itibariyla bir dnceki ceyrege
gore 88 milyon dolar artarak 175,4 milyar dolara ¢ikti. Orijinal vadesine
bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmig dis borg stoku ise Mart
ay! itibariyla 232,0 milyar dolar olarak gergeklesti.

Mayis'in ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde hizh artiglar gortldi. 10
Mayis haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,5 milyar
dolar artarken, doviz rezervleri 5,1 milyar dolar yikseldi. Boylece briit
rezervler 134,4 milyar dolara cikti. Ayrica, net rezervler 10 Mayis hafta-
sinda 21,1 milyar dolardan 30,9 milyar dolara yiikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina pozitif ilgisi 10 Mayis haftasinda
ivmelenerek stirdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis veri-
lerine gore, yurtdisi yerlesikler 10 Mayis'ta biten haftada 84,7 milyon
dolar karsihd: Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinde (DIBS) portféylerini 2 milyar 832,6 milyon dolar artirdilar.
Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 2 milyar 934,9 milyon
dolarlk Tirk finansal varlik alimi yapmis oldular. Bu rakamlar son yillar-
da goriilen en yiiksek portfdy girisi olarak kaydedildi. Bu sonuclarla yil
basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki toplam net
pozisyonu 5 milyar 524 milyon dolar artmis oldu.

10 Mayis'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 4,3 milyar dolar duistis gosterdi. TCMB’nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 2,2 milyar dolar, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisin-
den arindirimis olarak yaklasik 2,1 milyar dolar gerileme kaydetti. 10
Mayis 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen
yilin ayni dénemine gore %7,4 azalarak 204,3 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
yikselisle kapatmaya hazirlanirken, 16 Mayis itibariyla MSCI Tirkiye
endeksi %1,9 oraninda artis kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlklh se-
pet kur karsisinda haftay1 deger kazanciyla kapatacak goriintuisu sergili-
yor. Ayrica hafta icinde Ulke risk primi gerilese de, uzun vadeli TL cinsi
tahvil faizlerinde artis gerceklesti.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,46 -69 -303 278
5 Yillik 33,15 124 -83 715
10 Yillik 27,62 39 -33 256
TLRef 50,18 -281 -281 655
TCMB Agirlikh Ortalama 50,00 -274 -250 750
usD

5 Yillik 6,90 -6 -40 11
10 Yilhik 7,57 -7 -38 21
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 262 -6 -51 -18
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,79 -8 -14 54
ABD-10 Yillik 4,39 -11 -19 53
Almanya-2 Yilhk 2,96 0 1 56
Almanya-10 Yillik 2,50 -2 3 47

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:07 itibariyla

Yeni hafta

e Kiiresel tarafta 5niimiizdeki hafta gelismis iilkelerin Mayis ay1 6nciisatin ®  Yurticinde bu hafta en 6nemli gelisme TCMB Para Politikasi Kurulu

alma yéneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak. Ayrica ABD Nisan (PPK) faiz karari olacak. Bunun yaninda, Nisan ayi merkezi yénetim
ay1 ikinci el konut satis ile dayanikli mal siparisleri, Euro Bélgesi Mayis ayi borg stoku ile Mayis ay1 tiketici giiven endeksi rakamlari takip edile-
tiiketici gliven endeksi, Aimanya ilk ceyrek biiylime ve ingiltere ile Ja- cek.

ponya’nin Nisan ayi enflasyon verileri agiklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20 May  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Nisan 7499
21 May  Almanya UFE (aylik degisim) Nisan 0,2%
22 May Ingiltere TUFE (yillik degisim) Nisan 2,1% 3,2%
22 May ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Nisan 4,18 4,19
23 May  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Mayis 80,5
23 May  Euro Bolgesi imalat PMI Mayis 46,2 45,7
23 May  Turkiye TCMB Faiz Karari Mayis 50,0%
23May ABD imalat PMI Mayis 50,00
23 May  Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi Mayis -14,0 -14,7
24 May Japonya Gekirdek TUFE (yillik degisim) Nisan 2,2% 2,6%
24May  Almanya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 20241 0,2% -0,3%
24 May ABD Dayanikli Mal Siparisleri (aylik degisim) Nisan 0,5% 2,6%
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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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