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®  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi. °

®  Haftaya gorece sakin bir baslangi¢ yapan kiresel risk istahi hafta boyunca ABD
(Fed), ingiltere (BoE) ve Japonya (BoJ) Merkez Bankalari basta olmak iizere faiz
kararlarinin ardindan inisli ¢ikish bir grafik ¢izdi. Fed ve BoE beklentiler dahilinde
politika faizlerini sabit tutarken, BoJ 2007 yilindan bu yana ilk kez faiz artirrmina
gitti ve 2016'dan beri siirdiirdiigli negatif faiz politikasini sonlandirdi. Ote yan-
dan, Brezilya, Meksika ve Isvicre Merkez Bankalari faiz indirimine gittiler.

®  Fed beklentiler dahilinde para politikasi faizlerini ve yil icinde yapilabilecek indi- ¢
rimlere dair beklentilerini degistirmedi. Fed Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)
%5,25-5,50 seviyesindeki para politikasi faizini besinci toplantida da sabit tuttu.
Aciklamada istihdam artislarinin glcli sekilde strdiigu degerlendirmesi yapilir-
ken, enflasyonun gecen yil boyunca diistiigi ancak hala yuksek kalmayi sturd(ir-
dugu kaydedildi. Faiz indirimi icin enflasyon konusunda daha fazla giivene ihti-
ya¢ oldugu belirtildi. Bilango daraltma hizinin daha 6nce duyurulan sekilde sir-
durilecedi bildirildi. Toplanti sonrasinda aciklama yapan Fed Baskani Jerome
Powell ise bu toplantida varliklarin azalma hizinin yavaslatiimasina iliskin konulari
gorustiklerini ancak bu hususta herhangi bir karar almadiklarini aktardi. Fed .
tyelerinin tahminleri bu yil sonuna kadar 3 faiz indirimi olabilecegini isaret etme-
yi stirdiirdd. Bununla birlikte, 2025 yilina iliskin faiz indirim beklentisi 4'ten 3'e
indirilirken, uzun vadeli faiz 6ngériisti %2,50'dan %2,60'a ¢ikti. Uyelerin cekirdek

BoJ beklentiler dahilinde negatif faiz politikasini sonlandirdi. BoJ politika
faizini -%0,1-%0 araligindan %0-%0,1 araligina yikseltti. BoJ ayni zamanda
getiri egrisi kontroli programini sonlandirirken, gerekmesi halinde uzun
vadeli devlet tahvili alimina devam etme s6zii verdi. BoJ karar metninde
%2'lik enflasyon hedefi dogrultusunda, ekonomik aktivite ve fiyat ile finansal
piyasalardaki gelismelere karsilik olarak kisa vadeli faiz yonlendirmesini ana
politika araci olarak kullanarak, stirdirilebilir ve istikrarl para politikasi uygu-
lamalarina devam edeceginin altini gizdi.

Gelismis ekonomilerde satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Mart ayi dncli
sonuglari karisik bir tablo ¢izdi. ABD'de imalat sanayi PMI Subat ayindaki
52,2'den beklentilerin aksine 52,5’e yiikselirken, hizmet sektori PMI 52,3'ten
51,7'ye geriledi. ingiltere’de imalat sanayi PMI 47,5'ten 49,9'a yiikselirken,
hizmet sektérii PMI 53,8'den 53,4'e indi. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde imalat
sanayi PMI 46,5'ten 45,7'ye gerilerken, hizmet sektorii PMI 50,2'den 51,1'e
yukseldi. Almanya’daki gelismeler bolge geneli ile uyumlu gerceklesirken,
Fransa'da hem imalat hem de hizmetler zayiflad.

Oncii hesaplanan verilere gére Euro Bélgesi tiiketici gliven endeksi Mart'ta
toparlandi. Subat ayinda -15,5 olan ve Mart'ta -15,0 olmasi beklenen tiketici
gliven endeksi -14,9 degerini aldi.

enflasyon dngériileri %2,4'ten %2,6'ya revize edildi. ®  Almanya’da Mart ayi yatinmci gliven endeksi (Zew) tahminleri asti. Subat
ayinda 19,9 olan Zew Mart'ta 20,5 olan beklentilerin Gzerine 31,7'ye ylkseldi.
®  BoE beklentiler dahilinde faizleri degistirmedi. BoE para politikasi faizini %5,25'te Ayni dénemde mevcut durum alt endeksi de -81,7'den -82,0'a gerileyecegi
sabit tutarken, bir Uye 25 baz puanlik indirim yoéniinde oy kullandi. Karar sonrasi tahminlerinin aksine -80,5'e toparlandi.
yapilan agiklamada enflasyon gériinimii agisindan jeopolitik belirsizliklerin risk .
olmayi sirdiirdigii belirtilirken, isgiicii piyasasinin yavaslamis olmakla birlikte . Inglltere:de enflasyon Subat'ta beklentilerin altinda kald. Tiiketici fiyat en-
hala siki olduguna dikkat cekildi. Enflasyonda kisa vadede diisiisiin stirmesi bek- deksi (TUFE) Subat'ta %0,7 olan beklentilerin hafif altinda %0,? artarken, yillik
lenirken, ikinci yarida baz etkisi kaynakli bir yiikselis 5ngériildtigi eklendi. Bu- enflasyon Ocak ayindaki %4,0°dan %3,4'e geriledi. Cekirdek TUFE yillik enflas-
nunla birlikte, BoE Baskani Andrew Bailey bu yilin ilerleyen aylarinda faiz indirimi- yonuda %>5,1'den %4,5' gerileyerek tahminlerin altinda kald.
ne gidebileceklerini diislindigiini soyledi. .
9 ? 9 y ®  Japonya'da Subat ayinda hem manset hem de cekirdek enflasyon hizli yik-
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Haftalik Gindem

seldi. Ocak ayinda %2,2 olan genel tiiketici enflasyonu Subat ayinda %2,9'luk
beklentilerin hafif altinda da olsa %2,8'e ¢ikti. Cekirdek enflasyon ise %2,0'dan
%2,8'e ylkseldi.

Cin'de Subat ayi sanayi Uretimi ve perakende satislar karisik bir tablo cizdi. Ocak-
Subat doneminde sanayi Uretimi yillik bazda %?7,0 artarak %5,2'lik tahminlerden
gugclu geldi. Ayni donemde perakende satiglar ise %5,5 artarak beklentilerin hafif
altinda kaldi.

Kuresel riskli varliklara olan talep belli bash merkez bankasi faiz kararlari ve ar-
dindan gelen agiklamalarin etkisiyle dalgal bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 21 Mart itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,3
Uzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %2,1 artis gergeklesti.
ABD ve Almanya‘da uzun vadeli tahvil faizlerinde diistis goéruldi. Dolar endeksi
yukselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada gerileme
kaydettiler. Ham petrol fiyati haftay: yikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde ise daha yiksek artiglar gorildu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi pozitif bir tablo cizdi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri sabit tutulacagi yoniindeki genel bek-
lentilerin 6tesinde artirirken, operasyonel cercevede degisiklige gitti. Politika
faizi olan haftalik repo faizini 500 baz puan artirarak %45,00'dan %50,00'a yiik-
seltti. Gecelik vadede borglanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranina kiyasla -/+ 300 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar
verdi. Aciklamada yaptigi degisikliklerle enflasyon dinamiklerine dair temkinli
yaklasimini korurken, gerekmesi halinde para politikasi durusunu sikilastirilaca-
gini ve sikihd desteklemek amaciyla makro ihtiyati diizenlemelere ve ilave likidi-
te tedbirlerine basvurabilecegini teyit etti. Karar metninde TCMB, i¢ talepteki
direncin strduglnu belirtirken, enflasyon dinamiklerine dair temkinli durusunu
korudu. Enflasyon gortinimiindeki bozulmayi dikkate alarak politika faizinin
artinlmasina karar verildigini ifade eden TCMB gerekmesi halinde para politikasi
durusunun sikilastirilacagini belirtti. Makroihtiyati politikalari ve likidite gelisme-
lerine bagl sterilizasyonu etkin sekilde kullanmaya devam edecegini séyledi.

Mart ay1 sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
ekonomik aktiviteye dair karisik sinyaller verdiler. Mevsimsel etkilerden arindiril-
mis verilere gore, Mart ayinda reel sektor gliven endeksi Subat ayindaki
102,0’dan 103,5'e yiikseldi. imalat sanayi kapasite kullanim orani da Subat ayin-
daki %77,0'dan Mart'ta %77,2'ye ciktl. Ayni ddnemde hizmet sektorii gliven
endeksi 118,6'dan 120,4’e toparlanirken, insaat sektorii ve perakende sektori
gliven endeksleri ise sirasiyla 91,8'den 88,6'ya ve 114,5'ten 113,3’e geriledi.

Tiiketici gliven endeksinde Mart'ta sinirli bir artis gériildi. TUIK'in agikladign
rakamlara gore endeks Subat ayindaki 79,3 seviyesinden 79,4’e ¢ikti. Endeksin
alt kinlimlarinda ayrisan bir gortintli vardi. Gelecek 12 aylik dénemde hanenin
maddi durum beklentisi ile gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik durum
beklentisi alt endeksleri sirasiyla %0,9 ve %0,4 ylikselirken, mevcut donemde
hanenin maddi durumu ve gelecek 12 aylik dénemde dayanikl tiiketim mallari-
na harcama yapma disuincesi alt endeksleri sirasiyla %0,7 ve %0,5 geriledi.

Konut fiyatlan Ocak 2024'te nominal olarak yillik %68,0, aylik ise %2,3 artt1. Yillik
nominal artis Eyliil 2022'de %189,1 ile ulastigi zirveden bu yana gerileyerek
Aralik 2023'te %75,5 olarak gerceklesmisti. Mevsimsel etkilerden arindinlmis
aylik degisimin tg aylik egilimi ise -%2,3 ile konut fiyatlarindaki reel degisimin
Ekim 2018'den bu yana en dusuk seviyesinde kaydedildigine isaret etti. Bu degi-
sim istanbul'da -%3,4 seviyesinde gerceklesirken, Ankara'da ve izmir'de -%1,4
seviyesinde oldugu goérdlda.

TCMB Ocak ay! kisa vadeli dis borg istatistiklerini acikladi. Buna gore, kisa vadeli
dis borg stoku Ocak sonu itibaryla bir 6nceki ceyrege gore 0,4 milyar dolar geri-
leyerek 174,8 milyar dolara indi. Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil

veya daha az kalmis dis borg stoku ise Ocak ay itibariyla 225,4 milyar dolar
oldu.

TCMB verilerine gore net uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP) Ocak'ta gerile-
me kaydetti. 2023 yil sonuna gore Tirkiye'nin uluslararasi yatirimlari 3,5
milyar dolar gerilerken, yiikiimlultkleri 11,8 milyar dolar artti. Bu sonucla
net UYP 15,3 milyar dolar diiserek Ocak 2024 itibariyla -300,0 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Varliklar tarafinda rezerv varliklardaki gerileme
dikkat cekti. YukUmltlUkler tarafinda ise dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatinmlari kaynakli yGkimlilikler artarken, krediler kaynakli ylkimliltkler
disls gosterdi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) 29 Subat itibariyla merkezi yonetim brit
borg stoku verilerini acikladi. Merkezi yonetim brit borg stoku, Subat sonu
itibariyla bir dnceki aya gore 258 milyar TL artigla 7 trilyon 238 milyar TL
oldu. Borg stokunun 2 trilyon 642 milyar TL tutarindaki kismi Turk lirasi, 4
trilyon 595 milyar TL tutarindaki bolimu ise doviz cinsi borglardan olustu.

HMB bu hafta dort tahvil ve iki kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. 2 yil vadeli
sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde rekabetgi olmayan teklifler (ROT)
dahil toplamda 5,8 milyar TL bor¢lanmaya gidilirken, ihalede ortalama yillik
bilesik faiz %47,5 seviyesinde gerceklesti. 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil
ihraciyla ROT dahil toplam 8,3 milyar TL bor¢lanma gergeklesti ve ihalede
ortalama yillik reel bilesik faiz %0,9 oldu. HMB ayrica 2'ser yil vadeli 6 ayda
bir %1,0 kupon 6demeli 11.367 kilogram (995/1000 saflikta) altin karsihg
altin tahvili ve 6 ayda bir %1,00 kira 6demeli 9.726 kilogram (995/1000
saflikta) altin karsiligi altina dayali kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. 5 yil
vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik
19,9 milyar TL bor¢lanma gergeklesirken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz
%32,6 oldu. HMB ayrica 5 yil vadeli sabit getirili kira sertifikasi ihraci ile yak-
lasik 3,6 milyar TL borglandi.

15 Mart'ta biten haftada TCMB rezervlerinde dusus gorilda. 15 Mart hafta-
sinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3 milyar dolar artsa da,
doviz rezervleri yaklasik 2,9 milyar dolar geriledi. Béylece briit rezervler
127,9 milyar dolara indi. Ayrica, net rezervler de 20,8 milyar dolardan 19,6
milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 15 Mart haftasinda art arda dor-
diinc hafta negatif seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis
verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 15 Mart'ta biten haftada 155,9 milyon
dolar karsih@i Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 70,1 milyon dolar azalttilar. Bdylece hafta genelin-
de yabancilar toplamda 224,5 milyon dolarlik Turrk finansal varlik satisi yap-
mis oldular. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk finansal
varliklardaki toplam net pozisyonu 363,5 milyon dolar gerilemis oldu.

15 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
yaklasik 2,0 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik
1,5 milyar dolar yiikselirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arin-
dinlmis olarak yaklasik 0,5 milyar dolar artis gosterdi. 15 Mart 2024 itibaryla
bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni ddnemine gore
%2,4 azalarak 215,3 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep dalgali bir seyir izlese de
haftanin sonuna dogru ytikselis egilimine gecti. Hisse senetleri gosterge
endeksleri TL olarak haftayi artisla kapatmaya hazirlanirken, 21 Mart itibariy-
la MSCI Turkiye endeksi %7,5 oraninda yukselis kaydetti. TL, dolar ve euro
esit agirlikh sepet kur karsisinda haftay deger kazanciyla kapatacak gorin-
tlsu sergiliyor. Ayrica hafta icinde ulke risk priminde hafif bir artis gortilse
de, uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde dusts gergeklesti.
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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 47,63 -76 423 795
5 Yillik 32,20 -44 393 620
10 Yillik 26,24 -76 79 118
TLRef 46,50 5 61 287
TCMB Agirlikh Ortalama 46,37 31 35 387
usD

5 Yillik 7,04 -34 -15 25

10 Yillik 7,69 -26 -13 33

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 311 1 20 30

Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,61 -11 -4 36

ABD-10 Yillik 4,24 -6 -8 38

Almanya-2 Yilhk 2,83 -8 -3 43

Almanya-10 Yillik 2,36 -7 -8 33
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Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 5nimuzdeki hafta ABD Ocak ayi konut fiyat endeksi, Subatayr ®  Yurticinde bu hafta gérece sakin bir makro ekonomik veri akisi bizleri
yeni konut satislari ile bireysel tiiketim harcamalari (PCE) endeksi ve Mart ayi bekliyor. TUIK Subat ayi dis ticaret istatistiklerini, BDDK da aylik bankacilik
tliketici gliven endeksi verileri takip edilecek. Ayrica Almanya Subat ayi pera- verilerini yayimlayacak.
kende satis rakamlari ile Cin Mart ay1 imalat PMI verileri izlenecek. Ek olarak,

ABD ve ingiltere 2023 son ¢eyrek nihai biiylime rakamlari aciklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
25Mar  ABD Yeni Konut Satiglari (bin adet) Subat 673 661
26 Mar  ABD CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (aylk degisim) Ocak 0,2%
26 Mar  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Mart 106,7 106,7
28 Mar  Almanya Perakende Satislar (aylk degisim) Subat 0,3% -0,4%
28 Mar  Ingiltere GSYH Biytumesi (¢ceyreklik degisim) 2023-IlV -0,3% -0,1%
28 Mar  ABD GSYH Biyumesi (yilhklandiriimis degisim) 2023-IV 3,2% 4,9%
29 Mar  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Subat -6,2
29Mar ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Subat 0,3% 0,4%
31Mar Cin imalat PMI Mart 49,1
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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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