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

Bu hafta kiiresel risk istahi Israil ve iran arasinda artan jeopolitik gerilimler ve
ABD Merkez Bankasi (Fed) yetkililerinin sahin tonda agiklamalarinin etkisiyle
geriledi. Fed yetkilileri ABD'de enflasyon goriinimimdeki bozulmaya isaret
ederek faiz indirimlerinin zamanlamasi ve sayisi hakkinda agiklamalar yapar-
ken, siki para politikasi durusunun beklenenden uzun sire korunabilecegine
dair sinyaller verdiler. Bu gelismelerle uzun vadeli tahvil faizleri, artan jeopo-
litik gerilimlerin tetikledigi glivenli liman arayislarinin yarattigi baskiya rag-
men hizli yikselisler kaydetti. Uluslararasi Para Fonu (IMF) son raporunda
ABD ve Euro Bélgesi arasinda biyiime ile enflasyon beklentileri konusunda-
ki ayrismayi ortaya koyarken, bunun temel nedenlerinde birisi olarak mali
disiplindeki farklilasmayi gosterdi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiiresel Ekonomik Goriiniim, Nisan 2024 raporu-
nu yayimladi. Raporda IMF, 2024 yili icin kiiresel ekonomik blyime tahmini-
ni Ocak ay1 guincellemesindeki %3,1'den %3,2'ye ylkseltirken, 2025 yili bu-
ylime tahminini %3,2'de sabit tuttu. 2024 yili icin hem gelismis hem de gelis-
mekte olan ulkeler icin bliylime tahminini yukari yonlu revize etti. Ocak'taki
glincellemeyi de dikkate aldigimizda 2024 icin kiiresel beklentisinin
Ekim’deki tahminine gore 0,3 ylizde puan ylikseltildigini gériiyoruz. Bununla
birlikte IMF, kiiresel enflasyon tahmini de sinirli da olsa yukari revize etti.
2024 yili tahmini %5,8'den %5,9'a, 2025 yili tahmini ise %4,4'ten %4,5’e ylk-
seltti. Kiiresel ticaret hacmi tahmininde ise bir dnceki rapora gére daha mu-
hafazakar bir tablo ¢izen IMF, 2024 ve 2025 yillarinda kiresel ticaret hacmi
blytme tahminlerini 0,3 ylizde puan asagi ¢ekti. Kliresel ticaret hacminde
2024 ve 2025 yillarinda sirastyla %3,0 ve %3,3 blytime 6ngordu.

ABD'de Mart ayinda perakende satiglar beklentileri asarken, sanayi Gretimi
tahminler dahilinde geldi. Aylik bazda perakende satislar %0,4'lik tahminle-
rin Uzerinde %0,7 artarken, Subat ayi verisi yukari revize edildi. Sanayi Ureti-
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mi Mart'ta aylik bazda %0,4 artarken, Subat ay! verileri yukari revize edil-
di.

Euro Bolgesi'nde Subat ayi sanayi tretimi tahminlerle uyumlu artti. Aylik
bazda sanayi tretimi %0,8 artarken, yillik bazda %6,4 daralma yasandi.
Bununla birlikte, Ocak ay! verileri yukari revize edildi.

Almanya yatirimci gliven endeksinde (Zew) beklentiler alt bilegeni Ni-
san’da ylikselmeye devam etti. Mart ayinda 31,7 olan beklentiler endeksi
Nisan’da 35,5 olan tahminleri asarak 42,9'a ylikseldi. Mevcut durum alt
bileseni ise -80,5'ten beklentilerden yavas olsa da -79,2'ye toparlandi.

ingiltere’de Mart ayi tiiketici enflasyonu beklentilerin tizerinde geldi.
Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,4 olan tahminlerin {izerinde
%0,6 artarken, yillik enflasyon Subat ayindaki %3,4'ten %3,2'ye indi. Ayni
dénemde cekirdek TUFE yillik enflasyonu da %4,5'ten %4,2'ye gerilese
de %4,1'lik beklentilerin Gizerinde kald.

Japonya’da Mart ayi tiiketici enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Genel
tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Subat ayindaki %2,8'de
sabit kalacagi tahminlerine karsin %2,7'ye indi. Ayni ddnemde ¢ekirdek
TUFE yillik enflasyonu %2,8'den %2,7 olan beklentilerin altina %2,6'ya
geriledi.

Cin ekonomisi 2024 ilk ceyrekte beklentilerden hizl biiylrken aylik fre-
kansl veriler karisik bir tablo cizdi. Gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyrek-
lik bazda %1,5 olan beklentilerin hafif Gzerinde %1,6 artarken, yillik bi-
ylime hizi %5,2'den %5,3'e cikti. Ote yandan, iilkede sanayi tretimi
Mart'ta yillik bazda %4,5, perakende satislar ise %3,1 ile tahminlerin
altinda buyadu.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta Fed yetkililerinin agiklamalari
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ve artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle kirilgan bir seyir izledi. MSCI gelis-
mekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 18 Nisan itibariyla dnceki hafta
kapanisinin %2,2 gerisindeyken, MSCI dlinya geneli hisse senedi endeksin-
de %2,1 dusus gerceklesti. ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde
artis goraldu. Dolar endeksi hafif gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri de ortalamada duisus kaydettiler. Ham petrol fiyati haftayi
disusle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise karisik bir
tablo ortaya cikti.

Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi karisik bir seyir izledi.

Subat ayinda cari islemler hesabinda iyilesme devam etti. Subat 2023'te 9,0
milyar dolar seviyesindeki cari islemler agigi 2024'Gn ayni ayinda 3,3 milyar
dolara geriledi. Altin haric cari acik 5,2 milyar dolardan 2,3 milyar dolara
gerilerken, enerji haric cari denge 3,2 milyar dolar acik verir konumdan 1,1
milyar dolar fazla verir noktaya geldi. Bu sonuglarla altin ve enerji harig
cekirdek cari fazla ise 2023'lin ayni dénemindeki 573 milyon dolardan 2,1
milyar dolara yiikseldi. 12 aylik toplamlara gore ise, genel cari acik Ocak
ayindaki 37,6 milyar dolardan 31,8 milyar dolara gerilerken, ¢ekirdek cari
fazla 34,4 milyar dolardan 36,0 milyar dolara gikti. Sonug olarak, Subat’ta dis
ticaret agigindaki azaligla cari islemler hesabi toparlanmaya devam etti.
Hizmetler tarafinda iyilesme sinirli kalirken, hem birincil hem de ikincil gelir-
ler cari aciktaki azalisi sinirladi. Bununla birlikte, finansman tarafindaki za-
yifliklar Subat ayinda da siirdii. Eurobond ihraglarindaki talebin etkisiyle
portfoy yatinmlarinda girisler kaydedilse de net hata-noksan kalemindeki
negatif tablo ve diger yatinmlardaki cikis rezervler Gzerindeki baskinin ne-

denleri oldu.

Mart ayindaki merkezi yonetim biitce acigr gecen yilin ayni ddnemdeki
seviyesinin oldukga lizerinde geldi. Vergi disi gelirlerdeki zayiflama ve gi-
derlerin glglu artisini stirdirmesi bu sonugta etkili oldu. Gelirler nakit bazli
sonuclarin altinda kalirken, giderler tizerinde gergeklesti. Tahakkuk bazli
sonuglara gore, Mart ayinda gelirler yillik bazda %68,7 artigla 483,8 milyar
TL olarak gerceklesti. Toplam giderler yillik bazda %107,4 artarak 692,8
milyar TL oldu. Bu sonuglarla gegen yil 47,2 milyar TL olan genel biit¢e acigi
209,0 milyar TL'ye yiikseldi. Faiz disi agik ise 2,1 milyar TL'den 134,4 milyar
TL'ye ciktl. Boylece ilk tic ayda bitce gelirleri %106,0, harcamalar %105,9
oraninda yillik bazda artislar kaydetti. Ancak toplam biitce agigi 2023'lin
ayni donemindeki 250,0 milyar TL'den 2024 ilk U¢ ayinda 513,5 milyar TL'ye
cikti. Faiz disi agik ise 149,4 milyar TL'den 263,0 milyar TL'ye yikseldi.

Subat ayinda istihdamdaki artisla birlikte issizlik orani distii. Mevsimsellik-
ten arindiriimis verilere gore Ocak ayinda %9,0 olan issizlik orani Subat'ta
%8,7'ye geriledi. istihdam aylik bazda 147 bin kisi artisla 32 milyon 423 bin,
is guicline katilim da 38 bin artisla 35 milyon 501 bin kisiye yiikseldi. Béylece
issiz sayisi aylik bazda 109 bin kisi azalisla 3 milyon 78 bin kisi oldu. Arindiril-
mamis verilere gore issizlik orani da yillik bazda 1,4 ylizde puan gerileyerek
%9,2'ye indi. Ayrica genis tanimli issizlik gostergelerinde (¢ aylik aranin
ardindan genele yayilan bir disus goruldi. Detaylar istihdamin erkeklerde
kadinlardan daha hizl arttigini ortaya koydu. Geng kadin ve erkeklerde ise
is guicli gostergelerinde genele benzer bir tablo ortaya cikti.

Subat ayinda perakende satis ve ciroda artiglar gli¢ kazandi. Aylik bazda
mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis perakende satiglar %3,5 artti.
Takvim etkisinden arindiriimis verilerde yillik artis hizi Ocak ayindaki
%13,7'den %25,1'e yikseldi. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ cekirdek pera-
kende satislarda aylk artis %4,9, yillik artis ise %36,5 seviyesinde gercekles-
ti. Toplam ciroda aylik artis %6,3 olurken, yillik artis hizi %64,3'ten %85,1'e

cikti. Ciroda en hizli artis %9,6 ile hizmetlerde olurken, bunu %8,0 ile
ingaat izledi. Ticaret ve sanayide ise sirasiyla aylik artislar %5,7 ve %5,6
olarak gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta bir bono, bes tahvil ve iki

kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. 12 ay vadeli hazine bonosu ihraciyla
rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda yaklasik 3,0 milyar TL
satis gerceklestirdi. ihalede ortalama yillik bilesik faiz %49,4 seviyesinde
gergeklesti. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT dahil
toplamda yaklasik 18,3 milyar TL bor¢lanilirken, ortalama yillik bilesik
faiz %44,6 oldu. 4 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ihraciyla ROT dahil
toplamda yaklasik 23,0 milyar TL satis gerceklestirdi. ihalede ortalama
yillik bilesik faiz %49,8 seviyesinde gerceklesti. 5 yil vadeli sabit kupon
6demeli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 14,1 milyar TL
borclanilirken, ortalama yillik bilesik faiz %33,9 oldu. 5 yil vadeli TUFE'ye
endeksli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 9,7 milyar TL
borglanilirken, ihalede ortalama yillik reel bilesik faiz %2,6 seviyesinde
gerceklesti. HMB ayrica 2'ser yil vadeli 6 ayda bir %0,85 kupon 6demeli
7.726 kilogram (995/1000 saflikta) altin karsiligr altin tahvili ve 6 ayda
bir %0,85 kira 6demeli 10.794 kilogram (995/1000 saflikta) altin karsihg
altina dayali kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. Son olarak HMB 2 yil
vadeli sabit getirili kira sertifikasi ihraci ile yaklasik 5,7 milyar TL borglan-
ma gergeklestirdi.

Nisan basinda TCMB rezervlerinde artis goraldi. 5 Nisan haftasinda
TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,3 milyar dolar artarken,
doviz rezervleri de yaklasik 1,4 milyar dolar ytikseldi. Boylece briit re-
zervler 126,9 milyar dolara gikti. Ayrica, net rezervler 5 Nisan haftasinda
15,5 milyar dolardan 19,7 milyar dolara, 12 Nisan haftasinda da 20,9
milyar dolar seviyesine yukseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 5 Nisan haftasinda pozitif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gére,
yurtdisi yerlesikler 5 Nisan’da biten haftada 362,9 milyon dolar karsihgi
Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerinde
(DIBS) portfoylerini 86,4 milyon dolar artirdilar. Boylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 486,8 milyon dolarlik Turk finansal varlk alimi
yapmis oldular. Y1l bagindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varlik-
lardaki toplam net pozisyonu 837,6 milyon dolar artmis oldu.

5 Nisan'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 4,6 milyar dolar duistis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis
olarak yaklasik 1,7 milyar dolar gerilerken, tizel kisiler YP mevduat pari-
te etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 2,9 milyar dolar dists gosterdi.
5 Nisan 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen

yilin ayni dénemine gore %4,6 azalarak 213,0 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde karisik
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
gerilemeyle kapatmaya hazirlanirken, 18 Nisan itibariyla MSCI Tiirkiye
endeksi %2,9 oraninda diisis kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlikh
sepet kur karsisinda haftayr deger kaybiyla kapatacak gortintiisi sergili-
yor. Ayrica hafta icinde Ulke risk primi ve 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 Yillik 45,44 186 -339 576
5 Yillik 33,97 198 131 797
10 Yillik 28,37 118 137 331
TLRef 52,99 418 650 937
TCMB Agirlikh Ortalama 52,54 254 622 1004
usD

5 Yilhk 7,34 9 -5 54
10 Yilhik 7,97 10 1 62
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 313 8 -22 33
Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,98 9 37 73
ABD-10 Yilhk 4,60 10 33 74
Almanya-2 Yilhk 3,01 15 10 61
Almanya-10 Yillik 2,49 13 6 46

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:43 itibariyla

Yeni hafta

e Kiiresel tarafta oniimiizdeki hafta gelismis tlkelerin Nisan ay1 6ncti @  Yurticinde énuimiizdeki haftanin en 6nemli gelismesi TCMB Para
Politikasi Kurulu faiz karari olacak. Bunun yaninda Nisan ayi tiike-

tici gliven endeki ile imalat sanayi kapasite kullanim orani, Mart
ayl merkezi yonetim borg stoku ve Subat ayi konut fiyat endeksi
verileri takip edilecek.

imalat ve hizmet satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri yayim-
lanacak. Ayrica ABD ilk ceyrek dncii biylime verileri, Mart ayi birey-
sel tiiketim harcamalari (PCE) endeksi rakamlari ve yeni konut satis-
lari takip edilecek. Euro Bolgesi Nisan ayi tiiketici gliven endeksi ve

Almanya is alemi gliven endeksi (Ifo) rakamlari izlenecek diger veri-

ler olacak.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 Nis  Turkiye Tuketici Guven Endeksi Nisan 79,4
22 Nis  Euro Bolgesi Tiketici Gliven Endeksi Nisan -14,3 -14,9
22 Nis  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Mart 7238,1
23 Nis  Euro Bolgesi imalat PMI Nisan 46,5 46,1
23Nis  ABD imalat PMI Nisan 51,9
23Nis  ABD Yeni Konut Satislari (milyon adet) Mart 0,67 0,66
24 Nis  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Nisan 76,2%
24 Nis  Turkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Subat 2,3%
24Nis  Almanya Ifo is Alemi Giiven Endeksi Nisan 88,7 87,8
25 Nis Tarkiye TCMB Faiz Karari Nisan 50,0%
25Nis  ABD GSYH Buyumesi (yilhklandiriimis degisim) 2024-| 2,1% 3,4%
26 Nis  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Mart 0,3% 0,3%
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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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