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Geride kalan haftada kuresel risk istahi zayif seyretti.

Devam eden jeopolitik belirsizlikler ve gelismis tilke merkez bankalarinin faiz
artinm hizina dair beklentilerdeki degisim riskli varliklara yon verdi. ABD
Merkez Bankasi’'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar Mart ayindaki top-
lantida 50 baz puanlik artirma gidilebilecegine dair somut isaretler sunmaz-
ken, tyelerin bazilari artirmlarin hizli olmasi yéniindeki mesajlarini yineledi.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde dogru zamanda
adim atacaklarini ve olasi adimin kademeli olacaginin altini g¢izerken, nette
varlik alimlarn bitmeden bir faiz artinmi olmayacagini séyledi. Makroekono-
mik veri akisi ise kiiresel enflasyonist baskinin stirdigiini ortaya koyarken,
aktiviteye dair veriler karisik sinyaller verdi.

Rusya-Ukrayna gerilimi eksenli olarak jeopolitik belirsizlikler yliksek seyretti.
Rusya Ukrayna sinirinda askerlerinin bir kismini geri ¢ektigini duyururken,
ABD ve NATO'dan gelen agiklamalar bunun aksine isaret etti. ABD Rusya
sinir bolgesine daha fazla asker sevk etme karari aldigini agikladi. Rusya Dev-
let Bagkani Vladimir Putin ve Disisleri Bakani Sergey Lavrov dénem dénem
iliml mesajlar verse de basinda yer alan habere gore Rusya ABD'nin bir bi-
yukelci yardimcisini sinirh digi etti. ABD Bagkani Joe Biden tlim isaretlerin
Rusya’nin Ukrayna'ya girecegini gosterdigini belirtirken, NATO Genel Sekre-
teri Jens Stoltenberg Rusya’nin saldiri icin bahane aradigini soyledi.

Fed'in son toplantisina ait tutanaklar endise edildigi kadar sahin bir mesaj
vermedi. Tutanaklara gore Uyeler faiz artisina baslama ve enflasyonun kalici
olmasi durumunda daha hizli faiz artinmina gitme konusunda goris birligi
icindeyken katilimcilarin cogu bilango kigiltme strecinin bu yil icerisinde
baslamasi konusunda gorus belirttiler. Bununla birlikte, enflasyon gorina-
mine dair risklerin yukari yonli oldugunu dustinen Gyelerin cogu bu don-
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glideki faiz artinmlarinin 2015 sonrasinda yapilan faiz artirmindan daha
fazla olabilecegini sdyledi. Ote yandan, tutanaklarda ilk artirimin 50 baz
puan olabilecegdine dair net isaretler bulunamazken, bilanco kigiltmeye
dair tartismalar nihai bir sonuca isaret etmedi.

ABD'de hem Ocak ayi Uretici enflasyonu hem de perakende satis ve
sanayi Uretimi verileri tahminleri asti. Ocak ayinda genel Uretici fiyatlan
endeksi (UFE) aylik bazda %1,0 ile tahminlerin iki kati oranda artarken,
yillik enflasyon %9,8'den %9,7’ye hafifce geriledi. Ayni dénemde gida ve
enerji hari¢ UFE aylik enflasyonu %0,5 olan beklentilerin iizerinde %0,8
gelirken, cekirdek UFE yillik enflasyonu %8,5'ten %8,3'e indi. Bir nceki
aya gore Ocak'ta toplam perakende satislar %2,0 olan tahminlerin Gze-
rinde %3,8 artarken, perakende satislar kontrol grupta artis %4,8 olarak
gerceklesti. Aralik ay1 toplam ve ¢ekirdek perakende satislarin her ikisi de
asagi yonde revize edildi. Bununla birlikte, Ocak ayinda sanayi tretimi
aylhk bazda %0,4 olan beklentileri asarak %1,4 artis kaydederken, yillik
bazda sanayi Gretimi %4, 1 biiy(idii. Ulkede imalat sanayi kapasite kulla-
nim orani ise Aralik ayindaki %76,6'dan %77,6'ya yiikseldi. New York Fed
imalat sanayi aktivite endeksi ise Ocak ayindaki -0,7'den 12,2'ye yiksele-
cegi tahminlerinin altinda kaldi ve daha yavas bir toparlanmaiile 3,1
degerini aldi. Subat ayi Philadelphia Fed imalat sanayi aktivite endeksi
Ocak ayindaki 23,2’den 20,0 olan beklentilerin altinda kalarak 16,0’a indi.

Euro Bolgesi'nde 2021 son ¢eyrek blyiume verileri 6ncli hesaplamalar
dahilinde gelirken, sanayi Uretimi Aralik’'ta tahminlerden hizli artti. 2021
dordiinci ceyrekte Euro Bolgesi‘'nde gayri safi yurtici hasila (GSYH) 6ncti
hesaplamalarla ve tahminlerle uyumlu %0,3 biyldu. Ayni donemde
yillik bazda bliyime hizi ise %3,9'dan %4,6'ya cikti. Yil genelinde blyu-
me ise %5,2 olarak gerceklesti. Sanayi Uretimi Aralik'ta %0,3 olan tahmin-
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lerin Uzerinde %1,2 artarken, yillik bazda Giretimde %1,6 biylime gercekles-
ti. Bununla birlikte, Kasim ay verileri yukari yonde hafif glincellendi.

Almanya’da yatirnmci gliven endeksi (Zew) Subat'ta beklentilerden yavas
toparlandi. Ocak ayinda 51,7 olan Zew Subat’ta 55,0 olan beklentilerin hafif
altinda 54,3 olurken, beklentiler alt endeksi-10,2'den -8,1’e ylkseldi.

ingiltere’de Ocak ay genel tiiketici enflasyonu beklentilerin {izerinde gele-
rek yeni zirveye cikti. Ocak ayinda tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) bir &nceki
aya gore %0,2 dusus yoniindeki beklentilerin hafif Gizerinde kalarak %0,1
geriledi. Boylece yillik enflasyon Aralik ayindaki %5,4'ten %>5,5'e yiikseldi.
Ayni donemde ¢ekirdek enflasyon tahminlerle uyumlu sekilde %4,2'den %
4,4'e cikti.

Japonya ekonomisi 2021 son ¢eyrekte beklentilerin hafif altinda biyud.
2021 son ¢eyrekte gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir dnceki doneme gore %
1,4 olan beklentilerin bir miktar altinda %1,3 buytrken, yilliklandirilmis
bliylime orani %5,4 olarak gerceklesti. Detaylar tiiketim harcamalarindaki
hizli toparlanmaya isaret ederken, yatirimlarin ve dis talebin biiylimeye
katkisinin gorece sinirl kaldigi goraluyor.

Cin’de enflasyon Ocak'ta beklentilerin altinda kaldi. Ocak ayinda tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %0,5 olan tahminlerin altinda %0,4
artarken, yillik enflasyon Aralik ayindaki %1,5'ten %0,9'a indi. Uretici fiyatlari
endeksi (UFE) yillik enflasyonu Aralik'taki %10,3ten %9,5 olan beklentilerin
altinda kalarak %9,1'e geriledi.

Jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle hafta genelinde riskli varliklar zayif bir
seyir izledi. MSCI dlinya endeksi %1,0 gerilerken, MSCI gelismekte olan
ekonomiler endeksi %0,3'liik yiikselis gosterdi. ABD 10 yillik tahvil faizi 5
baz puan yiikselerek %1,97 oldu. ABD 2 yillik tahvil faizi ise yatay kalarak
haftay1 %1,49'dan kapatti. Dolar hafta genelinde diger gelismis ekonomile-
rin para birimleri karsisinda bir miktar zayif seyrederken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,9 deger kaybetti. Brent tipi ham
petroliin varil fiyati %3,4 dustsle 91,3 dolara inerken, emtia fiyatlar bilesik
endeksi %1,2 dusti.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) kararinin ve Hazine'nin yurtici ve yurtdisi
bor¢lanmalarinin izlendigi haftada Tirk finansal varliklar kiiresel egilimler-
den etkilenirken, bir miktar olumsuz ayristi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini beklentiler dahilinde %
14,00'da sabit tuttu. Karar metninde TCMB kiresel ekonomide gordigu risk
faktorlerini aynen korurken, merkez bankalarinin parasal duruslarinin halen
destekleyici olduguna vurgu yapti. Bu ayki karar metninde TCMB yurtici
blytme ve cari denge gelismelerine dair beklentilerini buyik 6l¢tde korur-
ken, devamlihgi icin uzun vadeli TL cinsi yatinnm kredilerinin roliine degindi.
Enflasyondaki yikseliste ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlari-
nin etkisine deginirken, kararlilikla siirdiriilen adimlarla dezenflasyonist
stirecin baslayabilecegi beklentisine yer verdi. TCMB enflasyonda kalici
disuse isaret eden gliclii gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine
ulasincaya kadar elindeki tiim araglari “Liralasma stratejisi” cercevesinde
kararlilikla kullanacagini belirtti.

Hazine uluslararasi piyasalarda 5 yil vadeli dolar cinsi sukuk ihrac etti. ihraca
toplamda 11 milyar dolara yakin talep gelirken, 3 milyar dolarlik satis yapil-
di. Yatinmcisina getirisi %7,25 ve kira orani ile ayni seviyede, mid swap +
524,7 baz puan olarak gerceklesti.

Hazine hafta icerisinde yurticinde yogun bir bor¢lanma programina sahipti.

Hazine 20 Eyliil 2023 vadeli tahvilin ihracinda 8,6 milyar TL borglanir-
ken, ortalama bilesik faiz %21,19 oldu. 18 Haziran 2025 vadeli TUFE'ye
endeksli tahvilde ortalama bilesik reel faiz -%6,03 seviyesinde gercek-
lesti. 11 ay vadeli iskontolu bonoda 4,2 milyar TL borglanirken, ortalama
bilesik faiz %19,35 oldu. Alti ayda bir ddnemsel %10,10 getiri oranina
sahip iki yil vadeli kira sertifikasindaki satis ise 5,6 milyar TL'yi buldu.

Giderlerin nakit gerceklesmelerin altinda, gelirlerin ise Gstiinde kaldig
Ocak’ta, merkezi yonetim butce performans gostergeleri gecici faktor-
lerden kaynakli olarak iyilesti. Merkezi yonetim bitcesi toplam gelirleri
Ocak 2022'de yillik bazda %96,4 artarak 176,0 milyar TL'ye ulasirken,
toplam harcamalar %28,3'lik sinirli artisla 146,0 milyar TL olarak ger-
ceklesti. Boylece genel buitce dengesi 2021 Ocak’taki 24,2 milyar TL
aciktan 30,0 milyar TL fazlaya déndi. 2021 Ocak'ta 2,2 milyar TL agik
veren faiz disi denge de 44,3 milyar TL fazla verir konuma gecti. Ocak’ta
hem vergi hem de vergi disi gelirlerde hizli artis gézlendi. Vergi gelirleri
Ocak'ta yillik bazda %86,1 artarken, kurumlar vergisi yillik bazda %
2.962,6 ile en hizli artan kalem oldu. Bu dénemde faiz gelirleri %262,6
artis kaydetti. Bir stiredir oldukga gl¢li artan faiz giderleri Ocak ayinda
yillik bazda %35,1 azalsa da nakit gerceklesmelerin bir miktar tizerinde
geldi. Ote yandan, faiz disi giderler Ocak'ta yillik bazda %43,5 artisla
nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda kaldi.

Aralik ayinda 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi kredi artis kaydetti.
TCMB verilerine gore, 6zel sektdriin yurtdisindan temin ettigi kisa vade-
li krediler aylik bazda 155,3 milyon dolar azalisla 7,8 milyar dolar olur-
ken, uzun vadeli kredi borcu 2,3 milyar dolar artisla 161,6 milyar dolara
yiikseldi. Boylece toplam kredi borcu Aralik ayi itibariyla 169,4 milyar
dolar oldu. Aralik sonu itibariyla kalan vadeye gére incelendiginde, 1 yil
icinde gerceklestirilecek olan anapara geri 6demelerinin toplami ise

42,5 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Haftalik frekansli veriler 6nceki hafta yabancilarin Tirk finansal varliklar-
da yavaslayarak da olsa satimlarina devam ettiklerini gosterdi. TCMB
rezervleri karisik bir seyir izlerken, bankacilik sektorl doviz tevdiat he-
saplarinda gerileme siirdii. Sektorde mevduat ve kredi hacminde kur
etkisinden arindirilmis verilerde ayrisan bir tablo ortaya ¢ikti. Mevduat-

larda hizlanma gozlenirken, krediler bir miktar hiz kesti.

2021 son ceyrek sirket bilancolari beklentilerin Gizerinde kara isaret
etmesine karsin, jeopolitik gelismelerin etkisiyle Tirk hisse senetlerinde
zayif bir seyir gézlendi. Borsa istanbul gdsterge 100 ve 30 endeksleri
sirastyla %1,7 ve %1,8 deger kaybetti. MSCI Turkiye endeksinde ise
disls %1,4'l oldu. Hafta genelinde Ulke risk primi ylkseldi. TL, dolar
karsisinda %0,7 deger kaybetti.
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Yurtici ve Yurtdigi Faizler

18 Sub Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 20.74 -12 -110 -200
5 Yilhk 23.32 14 -79 -214
10 Yilhk 21.77 -14 -197 -255
TLRef 14.39 36 44 17
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0
usD

5 Yillik 7.29 15 4 -13
10 Yillik 8.01 13 4 27
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 520 16 -8 -39
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 1.49 0 30 75
ABD-10 Yillik 1.97 5 18 46
Almanya-2 Yillik -0.44 -11 10 20
Almanya-10 Yillik 0.22 -7 21 40

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel glindemin 6n sirasinda yine jeopolitik gelisme- Ocak ay1 merkezi yonetim borg istatistiklerini yayinlayacak. TCMB
lerin yer almasi beklenirken, belli basli tlkelerde Subat ayi 6ncii satin Subat ayi reel sektdr gliven endeksi ve imalat sanayi kapasite
alma yoneticileri endeksi (PMI) sonuglari basta olmak tzere 6nemli kullanim oranini, TUIK ise genel ekonomik giiven endeksi Subat
makroekonomik veriler agiklanacak. ayi sonuglarini agiklayacak.

ABD'de Ocak ay1 bireysel harcamalar, gelirler, kisisel tiiketim harca- e  Kiresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismeler ve 6ncii PMI veri-

malari fiyat endeksi (PCE), konut satislari, dayanikl mal siparisleri; lerinin finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyo-
Subat ay1 Conference Board tiketici gliven endeksi ve 2021 son ruz. Orta vadede kiiresel toparlanmanin devamliligi ve enflasyon-
ceyrek revize bliylime verileri takip edilecek. daki yliksek seviyelerin gelismis lke merkez bankalarini ne hizda

sahin durusa yoneltebilecegi nemli olmayi siirdirebilecek. Yurti-
cinde ise kisa vadede ekonomi disi gelismelere yonelik haberler
onemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik ge-
lismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdirecegi-
ni dustinliyoruz.

Avrupa tarafinda Euro Bolgesi Ocak ayi nihai enflasyonu ve Subat ayi
ekonomik gliven endeksi ile AlImanya is alemi gliven endeksi (Ifo)
Subat ay1 sonuclari izlenecek. Japonya’da Ocak ayi enflasyon verileri
aciklanacakken, Cin Merkez Bankasi'nin (PBoC) faiz karari takip edile-
cek.

Yurticinde gelecek hafta Hazine ve Maliye Bakanligi 4 yil vadeli
TLREF’e ve 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihrag edecekken,

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21Sub Cin PBoC Faiz Karari Subat 3.70%
21Sub Almanya imalat PMI (8ncii) Subat 57.0 59.8
21Sub Almanya Hizmet PMI (6ncii) Subat 48.0 52.2
22 Sub  Tirkiye Kapasite Kullanim Orani Subat 77.6%
22Sub ABD imalat PMI (8ncii) Subat 55.5
22 Sub ABD Hizmet PMI (6ncu) Subat 51.2
23Sub Euro Bélgesi TUFE (yillik degisim) Ocak 5.0% 5.1%
24 Sub  ABD GSYH Bliyumesi (geyreklik) 4¢21 5.7% 7.0%
24 Sub  ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Ocak 807 811
25Sub  Tirkiye Ekonomik Guiven Endeksi Subat 100.8
25Sub  Almanya GSYH Blyumesi (geyreklik) 4G21 1.8% -0.7%
25Sub  ABD PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Ocak 0.5% 0.5%




130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2020=100)
Dinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T(irkiye
®  Hafta genelinde kiiresel hisse senedi piyasalarinda risk 120
istahi sinirliydi. 17 Subat’ta 10 Subat kapanisina gére
MSCI diinya endeksi %1,0 gerilerken, MSCI gelismekte 110
olan ekonomiler endeksi %0,2 yiikseldi. MSCI Turkiye 100
endeksi ise %2,5 diisus kaydetti.
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240 Dolar/G-10, Diger GOE ve TL (31 Aralik 2020=100)
. . . e— T @ Gelismekte Olan Ekonomiler Dolar Endeksi
®  Dolar endeksinin %0,3 geriledigi haftada gelismekte olan 220
ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,9 deger kaybet-
ti. TL ise yatay seyrettigi haftada énceki hafta kapaniginin 200
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroltn Varil Fiyati

4500 (S) 100
®  Emtia fiyatlan hafta genelinde karisik bir seyir izledi. Brent tipi
ham petrol fiyati gecen haftaki kapanisinin %3,4 altinda bulu- 24200 e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen) %
nurken, Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi %1,2 dustu.
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FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

2022 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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