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e  Geride kalan haftada kiiresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

e Devam eden jeopolitik gerilime dair haber akisi, gelismis ve gelismekte
olan ekonomi merkez bankalarinin faiz artirimlari, zayiflayan kiresel
blylime gérinimi ve enflasyonist baskiya dair kaygilar finansal piyasa-
larda risk istahina yon veren ana unsurlar olmayi strdiirddi. Belli bash
ekonomilerden aktiviteye dair veriler karisik bir tablo gizerken, Cin'de
COVID-19 salgini nedeniyle uygulanan karantina tedbirlerinin hafifletil-
mesi ve faiz indirimi risk istahini destekleyen faktorler oldu.

e  Rusya ve Ukrayna arasindaki ¢catismalar strerken, diplomatik goriismele-
rin askiya alindigi duyuruldu. ABD Baskani Joe Biden Finlandiya ve Is-
vec'in NATO Uyeliklerini destekledigini belirtirken, ABD Senatosu Ukray-
na'ya 40 milyar dolarlik yardim paketini onayladi.

e Hafta genelinde gelismis ekonomi merkez bankalarindan sahin mesajlar
geldi. ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell 50 baz puanlik
faiz artinnmlarinin masada oldugunu séylerken, aktiviteye dair verilerdeki
glicli sonuglara dikkat ¢ekti. Bununla birlikte, enflasyonda diisis konu-
sunda net ve ikna edici isaretler gelene kadar faiz artirmlarina devam
edeceklerinin altini ¢izerken, son zamanlarda yasananlardan sonra re-
sesyondan kaginmanin ve fiyat istikrarini saglamanin olabilecegini soy-
ledi. Fed St. Louis Baskani James Bullard, Avrupa ve Cin kaynakli risklere
ragmen Fed'in enflasyonu sogutmak icin iyi bir plani oldugunu kaydetti.
Bullard ekonomi tekrar rayina oturma siirecinde piyasalarda dalgalan-
malar ve bozulmalar gorilebilecegine dikkat ¢ekti. Cleveland Fed Baska-
ni Eshter George hisse senetleri piyasasinda yasanan ¢alkantinin para
politikasindaki sikilasma beklentisinin bir yansimasi oldugunu kabul
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etse de 50 baz puanlik faiz artirrmi konusundaki desteginin stirdigu-
ni belirtti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Uyesi Klaas Knot, Temmuz
ayinda 25 baz puanlik artisindan yana oldugunu ancak gerektigi
takdirde daha yiiksek oranda bir artisi da dislamayacagini kaydetti.

e  ABD'de yayinlanan makroekonomik veriler kirilgan bir tablo ortaya
koydu. Nisan ayinda toplam perakende satislar bir 6nceki aya gére
beklentiler dahilinde %0,9 artarken, perakende satislar kontrol grup-
ta aylik artis tahminlerin iki kati oranda %1,0 seviyesinde geldi. Ayni
dénemde sanayi liretimi %0,5 olan beklentilerin Gzerinde %1,1 artis
kaydederken, imalat sanayi kapasite kullanim orani Mart ayindaki
%78,2'den %79,0'a yiikseldi. Nisan ayinda yilliklandiriimis ikinci el
konut satislar aylik bazda %2,4 gerilerken, Mart ayi verileri asagi
yénde revize edildi. Ulkede bilesik 8ncii gdstergeler endeksi aylik
bazda yatay kaldigi tahminlerine karsin %0,3 geriledi. Mayis ayinda
Philadelphia Fed imalat sanayi aktivite endeksi Nisan'daki 17,6'dan
16,0 olan beklentilerin oldukgca altinda kalarak 2,6'ya diisti. Nisan
ayinda 24,6 olan Empire State aktivite endeksi 17,0 olan beklentilerin
altinda kalarak -11,6'ya duista.

e Euro Bolgesi 2022 ilk ceyrekte tahminlerden glicli biyiirken, sanayi
Uretimi Mart'ta beklentilerin hafif Gzerinde geldi. Gayri safi yurtici
hasila (GSYH) ilk ceyrekte bir 6nceki doneme gore %0,2 olan beklen-
tilerin Gizerinde %0,3 artarken, yillik biylime hizi 2021 sonundaki
%4,6'dan %5,1’e ¢iktl. Mart ayinda sanayi Uretimi %2,0 olan beklenti-
lerin hafif altinda %1,8 azalirken, yillik bazda %0,8 daralma yasandi.

e Ingiltere’de Nisan'da enflasyonda yikselis siirerken, perakende satis-
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lar karisik bir gériiniim sergiledi. Tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) Nisan
ayinda bir 6nceki aya gére %2,5 ile beklentilerin hafif altinda artarken,
yillik enflasyon Mart ayindaki %7,0'dan %9,0a yiikseldi. Cekirdek TUFE
yillik enflasyonu da %5,7'den %6,2'ye ¢ikti. Bununla birlikte, Gretici fi-
yatlari endeksi aylik bazda %3,4 artarken, UFE yillik enflasyonu
%9,0'dan hizl yikselisle %11,1’e ulasti. Nisan'da toplam perakende
satislar aylik bazda %0,2 olan beklentilerin oldukca lizerinde %1,4 artti.
Ancak yillik bazda %4,9 azalisa isaret etti.

Japonya ekonomisi 2022 ilk ceyrekte daralirken, Nisan’da enflasyon
hizlandi. GSYH bir 6nceki doneme goére 2022'nin ilk ceyreginde %0,2,
yilliklandirimis olarak %1,1 daraldi. Mart ayinda %71,2 olan tiketici fiyat-
lar1 yillik enflasyonu Nisan'da %2,5'e yiikseldi. Ayni dénemde cekirdek
enflasyon %0,8'den %2,1’e ¢ikti.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) para politikasi faizini indirirken, tlkeden
gelen veriler daralmaya isaret etti. PBoC 1 yil vadeli borg verme faizini
%3,70'te sabit tutarken, 5 yil vadeli bor¢ verme faizini stirpriz sekilde
%4,60'tan %4,45'e indirdi. Nisan’da sanayi Uretimi yillik bazda %0,4 artis
tahminlerinin aksine %2,9 daraldi. Perakende satislarda ise yillik bazda
%6,1 olan beklentilerin 6tesinde %11,1 daralma meydana geldi.

Glney Afrika Merkez Bankasi (SARB) %4,25 olan para politikasi faizini
beklentilerle uyumlu sekilde %4,75'e ¢ikardi.

Kuresel borg stoku 2022 ilk ceyrekte rekor seviyeye cikti. Uluslararasi
Finans Enstitlisi (IIF) verilerine gore, kiiresel borg stoku 2022 ilk ceyrek
itibariyla bir dnceki doneme gore 3,3 trilyon dolar artisla 305 trilyon
dolara ulasti. Artisin 5nemli bir kismi ABD ve Cin kaynakli yasanirken,
kiresel gayri safi hasilaya oranla bor¢ stoku %348 ile 2021 ilk ¢ceyrekteki
zirvesinin 15 ylizde puan altinda gergeklesti.

Blyume kaygilari kiiresel risk istahini sinirlarken, enflasyonist kaygilar
ve merkez bankalarinin faiz artinrmlarina devam edecekleri mesajlaryla
tahvil faizleri dalgali bir seyir izledi. 20 Mayis giin i¢i verilerine bakildi-
ginda 2 yillik tahvil faizlerinin 6nceki hafta kapaniglarinin tizerinde ol-
dudu goérdlirken, 10 yillik tahvil faizlerinin ABD ve Almanya’da farkl
yonde hareket ettikleri gériiluyor. Dolar haftalik bazda hem gelismis
hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda geriler-
ken, hisse senetlerinde ayrisma gozleniyor. 19 Mayis verilerine gére
haftalik bazda MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi
%1,0 yukselise isaret ederken, MSCI dlinya geneli hisse senedi endeksi
onceki hafta seviyesinin %1,8 altinda bulunuyor. Ham petrol fiyatlari ve
bilesik emtia fiyatlari endeksinde yukselisler dikkat ¢ekiyor.

Mart ayl 6demeler dengesi ve Nisan merkezi yonetim biitce istatistikle-
rinin aciklandidi haftada yurticinde finansal varliklar karisik seyretti.

Mart'ta genel cari agiktaki artis ve cekirdek gostergelerdeki iyilesme
strdii. 2021 Mart'ta 3,3 milyar dolar olan cari islemler agig1 2022'nin
ayni ayinda 5,6 milyar dolara genisledi. 2021 Mart'ta 314 milyon dolar
acik veren altin ve enerji harig ¢ekirdek cari denge 2022 Mart'ta 2,5
milyar dolar fazla verdi. Mart'ta altin ithalatindaki stirpriz artisin yaninda
enerji ithalatindaki hizl artisin stirmesi kaynakli olarak dis ticaret acigin-
da genisleme devam etti. Bununla birlikte, birincil gelir hesabindaki
acigin artisi ve ikincil gelirlerdeki ¢ikis cari dengeyi negatif etkiledi. Ayni

dénemde turizm ve tasimacilik basta olmak tizere, 5nemli hizmet
kalemlerinde g6zlenen hizl artis cari agiktaki genislemeyi sinirlad.
Mart'ta yukli sermaye cikisi yasanirken, resmi rezervler cari agigin
finansmaninda 6nemli rol oynadi. Resmi rezervler 4,5 milyar dolar
azalirken, net hata-noksan kaleminden 1,6 milyon dolar giris oldu.

Harcamalarda artis vergi gelirlerindeki artisin oldukca lizerinde
gelirken, Nisan ayinda merkezi yonetim biitce performans goster-
geleri zayifladi. Merkezi yonetim bitcesi toplam gelirleri Nisan
2022'de yillik bazda %75,0 artarken, toplam harcamalarda artis
%93,6'y1 buldu. Boylece 2021 Nisan’da 16,9 milyar TL olan genel
bltce acigi Nisan 2022'de 50,2 milyar TL'ye yukseldi. Gecen yil Ni-
san’da 1,7 milyar TL fazla veren faiz disi dengede ise 31,0 milyar TL
aclk olustu. Nisan'da vergi gelirleri bir 6nceki aya kiyasla hizlanir-
ken, vergi disi gelirlerde enflasyona endeksli tahvilin ihracindan
dogdan primli satis gelirinin etkisi gézlendi. Kur Korumali Mevduat
(KKM) uygulamasi ve BOTAS'a yapilan transferler 6nceki aya gore
azalsa da bitce giderleri enflasyonist etkilerle hizli bir seyir izledi.

Mayis'ta tuiketici gliven endeksi hafif toparlandi. Nisan ayinda 67,3
olan tiiketici gliven endeksi Mayis ayinda 67,6'ya cikti. Hane halki-
nin mevcut donemde maddi durum beklentisi ve gelecek 12 aylk
dénemde genel ekonomik durum beklentisi zayiflarken, gelecek 12
aylik ddnemde maddi durum beklentisi ve dayanikli tiiketim malla-
rina harcama yapma dusuincesine dair alt endeksler yikseldi.

Konut satislarinda giiclii sonuclar Nisan’da da siirdii. TUIK tarafin-
dan agiklanan konut satislari Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gbre %38,8 oraninda artarak 133.058 seviyesinde gerceklesti. ipo-
tekli konut satiglari yillik %82,9 oraninda hizl artarak 32.030 olur-
ken, ikinci el konut satislar %45,0 artisla 96.637, ilk el konut satislari
%24,7 artisla 36.421 seviyesine yiikseldi. Yabancilara gerceklestiri-
len konut satislari Mart ayinda %58,1 artisla 6.447'ye ciktl.

Haftalik veriler 13 Mayis'ta biten haftada yurtdisi yerlesiklerin Trk
finansal varliklarda sert satis yaptigina isaret etti. TCMB fiyat ve kur
etkisinden arindiriimis verilerine gére 13 Mayis'ta biten haftada
yabancilar hisse senetlerinde 766,9 milyon dolar, tahvillerde ise
298,1 milyon dolar satis gerceklestirdi.

Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Mart itibariyla
2021 sonuna gore 1,7 milyar dolar azalarak 167,3 milyar dolar oldu.
Uzun vadeli borg 2,1 milyar dolar azalirken, kisa vadeli bor¢ta 394
milyon dolar artis yasandi. Ozel sektériin yurt disindan sagladig
toplam kredi borcu, Mart sonu itibariyla kalan vadeye gére incelen-
diginde, 1 yil icinde gerceklestirilecek olan anapara geri 6demeleri-
nin toplam 45,8 milyar oldugu goériluyor.

Tirk finansal varliklarda kirillgan bir seyir gézlendi. TL cinsi tahvil
faizleri 6nceki hafta gordiigu zirvelerden bir miktar geri cekilse de
tilke risk primi yiikseldi. TL satis baskisi altinda kalirken, Borsa istan-
bul gosterge endeksleri haftayi kayiplarla tamamlamak Gzere. 20
Mayis giin ici verilerine gére Borsa istanbul gésterge 100 ve 30
endeksleri 6nceki hafta kapaniglarinin %1,7 altinda bulunurken,
TL'nin deger kaybettigi haftada MSCI Turkiye endeksinin 19 Mayis
kapanist itibariyla haftalik diistisi %3'Un UGzerinde idi.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 27.08 -63 211 434
5 Yillik 27.16 -73 84 170
10 Yilhk 24.53 -55 -83 21
TLRef 13.91 0 117 -31
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0

usD

5 Yilhk 9.38 -4 167 196
10 Yillik 9.53 -4 126 179
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 716 9 171 157
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 2.64 5 31 191
ABD-10 Yillik 2.88 -5 53 136
Almanya-2 Yillik 0.37 27 44 101
Almanya-10 Yilhk 0.99 4 44 117

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada jeopolitik gindemde NATO'nun genislemesiyle ilgili e  Yurticinde glindemin 6n sirasinda TCMB Para Politikasi Kurulu
tartismalarin ve Rusya-Ukrayna arasindaki catismalar eksenindeki (PPK) toplantisi ve faiz karari yer alacak. TCMB'nin faizleri degistir-
haber akisinin 6n planda yer alabilecegdi degerlendiriliyor. mesi beklenmezken, gériinime dair degerlendirmeleri dnemli

olacak. TCMB Mayis ayi reel sektdr gliven endeksi, Piyasa Katilim-
cilari Anketi ve Finansal istikrar Raporu’nu yayinlayacak. Hazine
Mayis ay1 bor¢lanma programi kapsaminda 3 yil vadeli altin tahvili
ve altina dayali kira sertifikasinin yaninda 4 yil vadeli sabit kupon

Kiresel ekonomik glindemin 6n sirasinda ise Fed'in son toplantisina
ait 6zet ve gelismis ekonomilerde satin alma ydneticileri endeksleri
(PMI) Mayis ayi 6n sonuglari yer alacak.

ABD'de Nisan ayi bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE), yeni ve ddemeli ve 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahviller ve 9 ay vadeli
bekleyen konut satislari ile 2022 ilk ceyrek revize biiyiime verisi ya- sabit kuponlu bonosu ihraglari gerceklestirecek. Ayrica haftanin
yinlanacak. Euro Bélgesi geneline iliskin veri takvimi gérece sakin- son glini Moody’s Tirkiye kredi notu degerlendirmesini yayinla-
ken, Almanya’da Mayis ayi is alemi giiven endeksi (Ifo) ve 2022 ilk yabilecek.

ceyrek bliyiime ikinci hesaplama sonuglar aciklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23 May Tirkiye imalat Sanayi KKO Mayis 77.8%
23 May Tirkiye TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Mayis
23 May Almanya Ifo is iklimi Endeksi Mayis 91.4 91.8
24 May Kiresel imalat PMlI'lar (6ncii) Mayis
24 May ABD Yeni Konut Satislari (aylik degisim) Nisan -8.6%
25 May Almanya GSYH Buylmesi (ceyreklik) 1G22 0.2% 0.2%
25 May ABD FOMC Toplanti Tutanaklari Mayis
26 May Turkiye TCMB Faiz Karari Mayis 14.00% 14.00%
26 May ABD GSYH BlylUmesi (ceyreklik) 1G22 -1.4% -1.4%
26 May ABD Bekleyen Konut Satislari (aylik degisim) Nisan -1.6% -1.2%
27 May Tirkiye Finansal istikrar Raporu 2022-I
27 May Tiurkiye Moody's Tirkiye Degerlendirmesi
27 May ABD PCE Fiyat Endeksi (ayhk degisim) Nisan 0.9%
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Dinya e Gelismekte Olan Ekonomiler e Tirkiye
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e Kiresel hisse senetleri piyasasi kirilgan bir seyir 10

izledi. 19 Mayis verileri haftalik bazda MSCI diinya
endeksinin 6nceki hafta seviyesinin %1,8 altinda 100
oldugunu gosterdi. Gelismekte olan ekonomilerin
hisse senetleri aynsirken, MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksinde %1,0 artisa 80
isaret etti. MSCI Turkiye ise %3,3 geriledi.
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e  Dolar endeksinin %0,7 geriledigi haftada gelismek- 200
te olan ekonomilerin para birimleri dolar karsisinda
ortalamada %1,4 deger kazandi. TL'de olumsuz

ayrisma gozlenirken, dolar karsisinda %6 oraninda 160
deger kaybi yasandi.

180

140

120

100

80

Ara.20
Oca.21
Sub.21
Mar.21
Nis.21
Haz.21
Tem.21
Agu.21
Eyl.21
Eki.21
Nis.22

Kas.21
Ara.21
Oca.22
Sub.22
Mar.22

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrollin Varil Fiyat
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rudu. 20 Mayis glin ici seviyelere gore, Brent tipi ham
petrol fiyati ve emtia fiyatlan bilesik endeksi haftalik
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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 6ngoriilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirnma 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 yatirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayahdir. 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢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. Yatirnm 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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