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Kuresel risk istahi bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Makroekonomik haber ve veri akisinin finansal piyasalara etkisi sinirh kalirken,
ABD'deki borg limiti sorunu konusundaki gelismeler kiresel risk istahinin yonini
belirledi. Hafta ortasinda ¢6ztime yonelik umutlarin artmasiyla riskli varliklara
olan talep bir miktar artti. ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkililerinin agiklamalari faiz
artislarinin sonuna gelindigi tahminlerini dogrulasa da, yil sonuna kadar faiz
indirimi yapilabilecegi beklentilerini karsilamadi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
yetkilileri faiz artis donglistiniin sonuna yaklasildigini belirtseler de, ilave faiz
artislarinin olabilecegi yoniinde sinyaller verdiler.

ABD'de Nisan’da sanayi Uretimi beklentilerin Gzerinde gelirken, perakende satis-
larda artis tahminlerin altinda kaldi. Aylik bazda sanayi tretimi yatay kaldigi tah-
minlerinin Gzerinde gelerek %0,5 artis kaydetti. Mart ayi verileri ise bir miktar
asagi yonde revize edildi. Nisan'da toplam perakende satislar aylik bazda %0,8
olan tahminlerin altinda %0,4 artarken, Mart ayi verileri hafif yukari revize edildi.

Euro Bolgesi'nde 2023 ilk ceyrek buylimesi teyit edilirken, Almanya’da Mayis ayi
yatinmci giiven endeksi (Zew) beklentilerden zayif geldi. Ceyreklik bazda gayri
safi yurtici hasila (GSYH) 6n hesaplamalar dahilinde %0,1 artarken, yillik blyime
hiz1 2022 sonundaki %1,8'den %1,3’e indi.

ingiltere’de Mart ay isgiicii piyasasi verileri karisik bir tablo ¢izdi. Mart ayinda
istihdam aylik bazda 160 bin kisilik beklentilerin Gzerinde 182 bin kisi artarken,
issizlik orani bir 6nceki aydaki %3,8'den %3,9'a cikt.

Cin'de Nisan ay1 ekonomik aktivite verileri beklentilerin altinda kaldi. Nisan ayin-
da sanayi tiretimi yillik bazda biiyiime hizi %10,9 olan tahminlerinin gerisinde
kaldi ve Mart ayindaki %3,9'dan %5,6'ya yikseldi. Ayni donemde perakende
satiglar Mart ayindaki %10,6'dan %18,4'e yiikselse de %21,0 olan beklentinin
altinda kald1. Sabit sermaye yatirim artis hizi da yillik bazda Mart ayindaki
%5,1'den %4,7'ye yavasladi ve %5,5 olan tahminleri yakalayamadi.
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Japonya ekonomisi tahminlerin tizerinde bulytidi. Japonya’da gayri safi yurti-
¢i hasila (GSYH) 2023 ilk ceyrekte bir dnceki ceyrede gore %0,1 olan beklenti-
lerin tizerinde %0,4 buyudu. Yilliklandirlmis bazda biiyiime rakamlari %1,6
olarak kaydedildi. Blytumenin alt kirlimlarina bakildiginda bireysel harcama-
lar ve sermaye yatinmlarinda tahminlerin Gzerinde gerceklesen artislar bly -
meyi desteklerken, dis talepte gerileme goézlendi.

Kuresel risk istahi, bor¢ tavani konusundaki gelismeler ile hafta boyunca
dalgali bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi
17 Mayis itibariyla dnceki hafta kapanisinin %0,3 tizerindeyken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksi %0,4 artis gosterdi. ABD ve Almanya tahvil faizleri
20 baz puana yakin artis gosterdi. Dolar endeksi deger kazanirken, gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftay1 deger
kaybiyla kapatacak gibi gériintiyor. Ham petrol fiyati haftayi ytikselisle kapat-
maya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirl artislar oldu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi karisik bir seyir izledi. Pazar
glin yapilan secimlerde Cumhurbaskanhidi’'ni kazanan aday ilk turda kesin-
lesmezken, secimler 28 Mayis'ta yapilacak ikinci tura kaldi.

TCMB Finansal istikrar Raporu Mayis 2023'{i yayinladi. Raporda TCMB, gelis-
mis Ulke merkez bankalarinin para politikasi adimlari ile ABD ve Avrupa’da
yasanan bankacilik iflaslari sonrasi ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminin, kiiresel
likidite ve ekonomik faaliyet tizerine etki eden temel unsurlar oldugunu ifade
etti. Yurticinde hanehalki borglulugundaki gerileme egiliminin devam ettigi-
ni, reel sektoriin finansal borg/finansal varlik orani son 10 yilin en diistik sevi-
yesine gerilerken, firmalarin likidite, karlihk ve bor¢ 6deme gostergelerindeki
olumlu seyrin devam ettigini belirtti. YP kredi kullanan firmalarin sayisindaki
azalma egilimi stirerken, firmalarin YP bor¢lulugunu ihracat gelirleri ile karsi-
lanma oranlarinin arttigina dikkat ¢ekti. Potansiyel bliyiime ve cari dengenin
surdirulebilir seviyelerde kalici olarak desteklemesi amaciyla hayata gegirilen
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hedefli kredi politikasi sonucunda, kredi kompozisyonunda hedeflenen yonde
degisimin gerceklestigini degerlendirdi. Bankacilik sektortniin aktif kalitesi
gostergeleri iyilesmeye devam ederken, sektoriin glicli YP likidite tamponlarina
sahip oldugunu 6ne siirdi. Bankalarin dayanikl bilango yapisinin stirdiirmekte
oldugunu ve sektoriin karlihginin sermayeyi desteklemeye devam ettigini belirt-
ti.

Merkezi yonetim butce performansi Nisan'da giderlerin gelirlerden daha hizli
artisi ile bir miktar zayifladi. Tahakkuk bazli sonuclar nakit gerceklesmelerle
karsilastinldiginda gelirlerde yukari yonlu, giderlerde ise asagi yonli sapmaya
isaret etti. Bu sonuclarla merkezi yonetim butcesi toplam gelirleri Nisan'da yillik
bazda %63,3 artarak 268,0 milyar TL olurken, toplam giderler %86,9 artisla 400,4
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece 2022 Nisan'da 50,2 milyar TL olan
genel butce agig1 2023'Un ayni ayinda nakit gerceklesmelerin isaret ettiginin
altinda kalarak 132,5 milyar TL oldu. Ayni donemde faiz disi acik ise yine nakit
gerceklesmelerin isaret ettiginin altinda gelerek 31,0 milyar TL'den 98,0 milyar
TL seviyesine genisledi. Gelirler tarafinda vergi disi gelirlerdeki yavaslamaya
karsin, vergi kalemlerinde ayrisan performanslarla da olsa toparlanma gézlendi.
Giderler tarafinda ise hizlanan sermaye transferleri dikkat gekti.

TCMB menkul kiymet tesisine iliskin uygulama talimatinda degisiklige gitti.
Basinda yer alan habere gore, 16 Mayis tarihinden itibaren gecerli olmak tzere,
belirli bir limitin Gzerinde kisisel kredi kartlariyla yapilan nakit ¢cekimi ve kuyum
harcamalarinin kredi tlriine gore %30 oraninda menkul kiymet tesisine tabi
olmasina karar verildi. Kredi tiirine gére menkul kiymet tesisine tabi olan ticari
nitelikli krediler icin ise getirilen kredi biiylimesine gore diger ticari nitelikli kre-
diler ile tiiketici kredileri dahil edilirken, kredi turleri bazinda ayri ayr olacak
sekilde bliyiime oranlari %3'ln lizerinde kalan kredi tutar kadar menkul kiyme-
tin bir yil boyunca bloke olarak tesis edilmesi kararlastirildi. Bu degisikligin, 26
Mayis 2023 hesaplama tarihinde 28 Nisan 2023 hesaplama tarihine gore hesap-
lanan biytime oranindan itibaren gecerli olacagi ifade edildi. Ayrica TCMB ban-
kalara verilen TL dontlisim hedefinin hesaplanmasinda pay kismina fiziki altin
karsihgi acilan donlisim hesaplarinin da dahil edilecegi belirtildi. Son olarak,
Teblig'in gegici 9'uncu maddesi kapsaminda dikkate alinan yabanci para mev-
duat/ katilim fonunda yurt disi bankalar mevduati/katiim fonunun harig tutul-
masi kararlastirld.

TCMB Menkul Kiymet Tesis Hakkinda Teblig'de degdisiklige gitti. Resmi Gazete'de
yayimlanan degisiklikle gercek kisi ek donlisiim oranina gére menkul kiymet
tesisine iliskin gegici uygulama eklendi. Bu kapsamda, gercek kisi yabanci para
mevduat/katilim fonundan Tiirk lirasi mevduat/katiima hesabina ek doniisim
oranina gore 26/5/2023 hesaplama tarihinden itibaren ilgili hesaplama déne-
minde %10,00'1n altinda ek donustiim yapilmasi halinde eksik kalan tutar kadar
menkul kiymet bloke olarak tesis edilmesi kararlastirildi. Nisan ayinda yapilan
diizenlemede bu ek dénlisim orani %5 olarak tanimlanmisti. Ayrica 28/7/2023
hesaplama tarihinden itibaren %30,00'in altinda kalan bankalar i¢in ek dontsim
oraninin paydasinda yer alan mevduat/katilim fonu tutarinin -~ %10'u oraninda
ilave menkul kiymet s6z konusu hedefe ulasilincaya kadar bloke olarak tesis
edilecek.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Mart ayi verilerini yayim-
ladi. Buna gore, Mart itibariyla 6zel sektériin yurtdisindan temin ettigi kredi
borcu 2022 sonuna gore 1,7 milyar dolar azahsla 149,0 milyar dolara indi. Veriler,
ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcunun, kalan vadeye gore incelen-
diginde Mart itibariyla 39,9 milyar dolar seviyesinde olduguna isaret etti.

TUIK 2023 ilk ceyrek isgiicii istatistiklerini yayimladi. TUIK'ten yapilan aciklamaya
gére, Hanehalki isgiicii Arastirmasi I. ceyrek anket uygulamasi, ilkemizde yasa-
nan deprem felaketi nedeniyle Adiyaman, Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras,
Kilis, Malatya ve Osmaniye illerinde yapilamadi. Belirtilen illerde uygulama ger-
ceklestirilemedigi icin, depremin etkisi gostergelere yansitilamamis olup ilerle-

yen dénemde ge¢cmis donemlere ait deprem etkisinin dlciilmesi ile ilgili
calismalarin yapilmasi planlandigi ifade edildi. Buna gore, ilk ceyrekte mev-
simsellikten arindinlmis issizlik orani bir nceki donemdeki %10,2'den
%9,9'a geriledi. Erkeklerde issizlik orani %8,4'ten %8,2'ye gerilerken, kadin-
larda %13,5'ten %13,4'e indi. Genglerde issizlik orani ise %19,0'dan %19,9
seviyesine ylikseldi. Ceyreklik bazda toplam istihdam 195 bin kisi artarken,
bunun 198 bin kisisi hizmetlerden geldi. Sanayide istihdam artisi 51 bin kisi
olurken, insaatta 60 bin kisilik artis kaydedildi. Tarimda ise istihdam 115 bin
kisi azald1.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Mayis ayi sonuglarini yayinladi. Buna gore,
katilimailarin bir 6nceki anket déneminde %37,8 olan cari yil sonu enflasyon
beklentisi %37,2'ye geriledi. Bununla birlikte, 12 ay sonrasi i¢in enflasyon
beklentisi %31,0'dan %29,8’e inerken, 24 ay sonrasi i¢in beklenti %17,5'ten
%17,7'ye yukseldi. Ankette cari yil biylme beklentisi %3,5'ten %3,7'ye
cikarken, 2024 yili biiyiime tahmini %4,4'ten %4,6'ya yiikseldi. Ote yandan,
ankete katilanlarin cari yil sonu icin dolar/TL kuru 6ngdristi 23,2'den 23,1'e
duserken, 12 ay sonrasi icin beklentileri ise 24,1'den 24,6'ya yukseldi.

TCMB Mart ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa
vadeli dis borg stoku Mart ayi itibariyla 2022 yil sonuna gore 12,9 milyar
dolar artarak 161,4 milyar dolara ylkseldi. Orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Mart ayi itibariyla 203,3
milyar dolar olarak gergeklesti.

12 Mayis haftasinda TCMB rezervleri 5nemli miktarda geriledi. 12 Mayis'ta
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 1,4 milyar dolar azalirken,
doviz rezervleri de7,6 milyar dolar geriledi. Boylece briit rezervler 9,0 milyar
dolar azalisla 105,1 milyar dolara inerken, net rezervler de 4,5 milyar dolar
azalisla 2,3 milyar dolar oldu. Sene basindan bu yana briit rezervlerde gerile-
me yaklasik 23,6 milyar dolar olurken, net rezervlerdeki diistis 25,2 milyar
dolari buldu.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi art arda Gglinct haftada negatif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinimis verilerine gore, yurt-
disi yerlesikler 12 Mayis'ta biten haftada 135,17 milyon dolar karsiligi Ttrk
hisse senedi satarken, devlet i¢c borclanma senetlerinde de (DIBS) portfoyle-
rini 31,3 milyon dolar azalttilar. Boylece hafta genelinde yabancilar toplam-
da 165,3 milyon dolarlik Turk finansal varlik satisi yapmis oldular. Son bir yila
bakildiginda yurtdisi yerlesikler hisse senedi ve DIBS portféylerini sirasiyla
yaklasik 2,9 ve 0,8 milyar dolar azaltirken, toplamda 3,8 milyar dolarhk Ttirk
finansal varlik satisi yaptilar.

Mayis ayinin ikinci haftasinda yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlan yaklasik 2,2 milyar dolar geriledi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik
0,5 milyar dolar artarken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiril-
mis olarak yaklasik 2,7 milyar dolar azaldi. 12 Mayis 2023 itibariyla YP mev-
duat miktari, gecen yilin ayni dénemine gore %8,7 azalarak 220,6 milyar
dolar oldu.

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 %7,0 oraninda deger kaybetti. Hafta
icinde Ulke risk primi yikselirken, kisa vadeli tahvil faizleri ciddi oranda
geriledi. TL dolar karsisinda haftayi deger kaybi ile kapatacak goriinttsu
sergilerken, euro karsisinda deger kaybi daha sinirli kaldi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 8,73 -991 -601 -124
10 Yillik 9,85 -450 -232 2
TLRef 10,00 0 35 -27
TCMB Agirlikli Ortalama 8,88 -17 32 -16
usD

5 Yillik 10,66 242 185 197
10 Yillik 10,48 211 149 170
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 676 189 147 171
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 421 21 1 -19
ABD-10 Yilhk 3,62 16 5 -21
Almanya-2 Yilhk 2,80 18 -9 7
Almanya-10 Yillik 2,41 15 -6 -15

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kuresel tarafta yeni haftada gelismis tilkelerin imalat sanayi satin almayone- ®  Yurticinde bu hafta Mayis ay1 imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ile
ticileri endeksleri (PMI) Mayis ayi sonuglari, Euro Bolgesi Mayis ayi tlketici TCMB Para Politikasi Kurulu faiz karari 6ne ¢ikan gelismeler olacak.
gliven ve Almanya Mayis ay! is iklimi (Ifo) endeksleri ile ingiltere Nisan ayi
enflasyon rakamlari ve perakende satis rakamlari izlenecek. Ayrica ABD'den
Nisan ayi yeni konut satis rakamlari, ilk ceyrek bliyiime istatistikleri ile ¢ekir-
dek biyersel tiketim harcamalari Nisan ayi enflasyon verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 May  Euro Bolgesi Tiketici Glven Endeksi Mayis -17,5
23 May  Almanya imalat PMI Mayis 44,5
23 May  Euro Bolgesi imalat PMI Mayis 45,8
23May ABD imalat PMI Mayis 50,2
23 May ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Nisan 663 683
24 May  Turkiye Kapasite Kullanim Orani Mayis 75,4%
24 May Ingiltere TUFE (ayhk degisim) Nisan 0,8%
24May Almanya ifo Is iklimi Endeksi Mayis 93,6
25May  Turkiye TCMB Faiz Karari Mayis 8,50%
25May ABD GSYH Buytmesi (ceyreklik degisim) 2023 1,1% 1,1%
26 May Ingiltere Perakende Satislar (aylik degisim) Nisan -0,9%
26 May  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Nisan 0,3%
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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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