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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi karisik bir seyir izledi.

Devam eden jeopolitik gerilime dair haber akisi, gelismis Glke merkez bankasi
yetkililerinin mesajlan ve uzun vadeli tahvil faizlerinin ytikselisi risk istahina yon
veren ana unsurlar oldu. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) baskan ve diger Uyeleri sahin mesajlar verirken, Japon Merkez Bankasi (BoJ)
genislemeci durusunu korudu. Cin Merkez Bankasi (PBoC) faizleri sabit tuttu.
Hafta genelindeki veri akisi kiiresel ekonomik aktivite ve enflasyona dair karigik
sinyaller verdi.

Rusya ve Ukrayna arasinda catismalar siirerken, ABD Ukrayna'ya ek mali destek
karari aldi ve Avrupa Birligi (AB) ve NATO muttefikleriyle Rusya'ya ilave yaptirnim
uygulama konusunda anlasti. AB Konseyi Baskani Charles Michel, AB'nin Rusya'ya
karsi petrol ve dogalgaz ambargosunu er ya da ge¢ uygulayacagindan emin
oldugunu soylerken, Almanya Disisleri Bakani Annalena Baerbock Ulkesinin Rus
petrol ithalatini yil sonuna kadar durdurmayi planladigini séyledi. Rusya ise bazi
ABD ve Kanada'li is insanlarina yaptirim karari aldi. Ayrica Rusya Devlet Baskani
Vladimir Putin iilkesine y&nelik yaptinmlarin Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) pren-
siplerine aykiri oldugunu belirterek, hiikiimetten Rusya'nin DTO stratejisini yeni-
lemesini istedi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiresel Ekonomik Goriiniim (WEO) Nisan Rapo-
ru’'nda buylUme tahminlerini asagi ¢ekti. Raporda IMF, savasin toparlanmayi ya-
vaslattigini degerlendirirken, enflasyonla miicadele konusunda zorlayici bir fak-
tor olarak 6ne ciktigini vurguladi. Bu gelismeler isiginda 2022 yili diinya biyime
ongorilerini %4,4'ten %3,6'ya indirdi. Raporda, gelismis ekonomilerde enflasyo-
nun bir 6nceki tahminlerine kiyasla 1,8 yiizde puan daha yukarida %5,7 olacagini
ongorirken, gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun %8,7 ile 6nceki beklenti-
sinin 2,8 ytizde puan lzerinde olacagini acikladi. Dlinya ticaret hacminin bir 6n-
ceki raporuna kiyasla 1 ylizde puan daha asagida %5 oraninda bulyuyecegini
6ngordi. Bununla birlikte, kiiresel gériiniim agisindan belirleyici bes unsur olarak
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devam eden savasl, gelismis ekonomilerde devam edecek olan parasal siki-
lasma ve finansal piyasalardaki oynakligi, salgin déneminde alinan genisle-
meci maliye politikasi adimlarinin geri ¢ekilmesini, Cin’deki yavaslamanin
boyutunu ve salginin seyri ile asiya erisimi siraladi.

®  Fed Baskani Jerome Powell faiz artinminin daha hizli olabilecegini teyit etti.
Baskan Powell Mayis ayi toplantisinda 50 baz puanlik faiz artiriminin segenek-
ler arasinda oldurugunu sdylerken, enflasyonun %2'lik hedefin oldukga tize-
rinde olmasi nedeniyle faiz artinmlarinin daha hizli olabilecegini ekledi. Chi-
cago Fed Bagkani Charles Evans 6niimuizdeki iki toplantida Fed'in 6nden
yuklemeli sikilastirma yapabilecegini belirterek 50 baz puanlik faiz artinmina
acik oldugunu ve yil sonuna kadar faizlerin %2,25-%2,50 seviyelerine ¢ikabi-
lecegini soyledi. St. Louis Fed Baskani James Bullard ise 75 baz puanlik bir faiz
artinminin ihtimal disi olmadigini ve enflasyona karsi nétr faiz oraninin %3,50
oldugunu 6ne suirdi. Mayis ayinda 50 baz puanlik artis icin glicli gerekgeler
oldugunu vurgulayan San Fransisco Fed Baskani Mary Daly yil sonuna kadar
%2,5 civarinda gorulen notr faize stratle citkmalan gerektigini bildirdi.

®  ECBBaskani Christine Lagarde biyiime goriinimiinde artan risklere ve ABD
ile Avrupa ekonomilerindeki ayrismaya dikkat ¢cekerek enflasyonla miicadele-
nin kademeli olarak yapilacagini belirtti. ECB Uyesi Martins Kazaks enflasyon
riskleri nedeniyle en erken Temmuz ayinda faiz artisi yapilabilecegini mesaji
soyledi.

®  BolJ getiri egrisi hedefine ulagmak icin sinirsiz tahvil alimi yapabilecegini
acikladi. Japonya’da 10 yillik tahvil faizi tahvil getiri egrisi tist bandi olan %
0,25'e yaklasirken, BoJ faizlerdeki yukselise tolerans gostermeyecegini ve
durdurmak icin sinirsiz tahvil alimi yapabilecegini duyurdu.

o Gelismis ekonomilerde satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Nisan ayi dncli
sonuglari ayrisan performanslar sergiledi. Japonya'da imalat sanayi PMI Mart
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ayindaki 54,1'den Nisan'da 53,4’e gerilerken, hizmet sektorli PMI 49,4'ten 50,5'e
toparlandi. Avustralya’da imalat sanayi PMI 57,7'den 57,9'a hizmet sektori PMI
55,6'dan 56,6'ya ylkseldi. Fransa’'da imalat sanayi PMI 54,7'den 55,4'e, hizmet
sektorli PMI 57,4'ten 58,8’e ciktl. Ancak Almanya’da imalat sanayi 56,9'dan 54,1'e
yavaslarken, hizmet sekt6rii PMI 56,1'den gerileyecegi beklentilerinin aksine
yuikselisle 57,9 degerini ald\. ingiltere’de imalat sanayi PMI 55,2'den 55,3'e yiikse-
lirken, hizmet sektorii PMI 62,6'dan 58,3’e geriledi.

ABD’de Beige Book raporu enflasyonist baskinin stirdigund teyit ederken, Mart
ay1 konut sektori verileri karisik bir tablo ortaya koydu. Beige Book, ekonomik
aktivitenin ve istihdamin iimli bir tempoda genisledigini ortaya koyarken, jeo-
politik belirsizliklerin ve artan enerji fiyatlarinin goériiniimu olumsuz etkiledigine
isaret etti. Bununla birlikte, enflasyonist baskinin gli¢lii kalmaya devam ettigini
gosterirken, firmalarin hizla artan girdi maliyetlerini misterilere yansitmaya
devam ettigini ortaya koydu. Mart ayinda yilliklandirlmis ikinci el konut satislar
bir 6nceki aya gore %2,7 disusle beklentilerin altinda kaldi. Subat ayi verileri de
asagi yonde revize edildi. Yilliklandirilmis verilere gore ingaat izinleri Mart'ta aylik
bazda %0,4 artarken, konut baslangiglarinda artis %0,3 olarak gerceklesti.

Euro Bolgesi'nde Mart ayi enflasyonu 6ncl hesaplamalarin altinda kalirken,
tiiketici gliveninde siirpriz toparlanma gézlendi. Mart'ta tlketici fiyatlar endeksi
(TUFE) bir 6nceki aya gére %2,5 olan tahminlerin hafif altinda %2,4 artarken,
yillik enflasyon 6ncii hesaplamalarin hafif altinda kaldi ve %5,9'dan %7,4’e yiik-
seldi. Ayni donemde, cekirdek enflasyon %2,7'den %3,0 olan 6ncii hesaplamala-
rin altinda kalarak %2,9'a ¢ikti. Mart ayinda -18,7 olan tiketici gliven endeksi
Nisan'da -20,0'a gerileyecedi beklentilerine karsin -16,9'a yiikseldi.

Japonya’da enflasyon Mart'ta tahminler dahilinde yukselirken, dis ticaret denge-
si beklentilerin izerinde geldi. Subat ayinda %0,9 olan genel tiiketici enflasyonu
Mart'ta %1,2'ye yukseldi. Ayni donemde ¢ekirdek enflasyon %0,6'dan tahminler
dahilinde %0,8'e cikti. Ote yandan, tilkenin ihracati Mart'ta yillik bazda %14,7 ile
beklentilerin altinda artarken, ithalatta artis %31,2 ile tahminleri asti. Bu sonug-
larla dis ticaret acigi 100,8 milyar dolar olan beklentilerin tGzerinde 412,4 milyar
yen seviyesine geldi.

Hafta icinde dalgali bir seyir izleyen gelismis llke tahvil faizleri enflasyonist kay-
gilar ve gelismis ekonomi merkez bankalarindan gelen sahin mesajlar ile haftay!
yine yukarida kapatmaya hazirlaniyor. Hafta genelinde 2 yillik tahvil faizleri daha
hizli yukselirken, 22 Nisan giin icin seviyelerine gére ABD 10 yillik tahvil faizi %
2,91, Almanya 10 yillik tahvil faizi %0,93 seviyesinde. Dolar haftalik bazda hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisinda deger
kazancina isaret ediyor. 21 Nisan verilerine gore haftalik bazda MSCI gelismekte
olan ekonomiler hisse senedi endeksi %2,3 kayba isaret ederken, MSCI diinya
geneli hisse senedi endeksi hemen hemen 6nceki hafta seviyesinde bulunuyor.
Devam eden jeopolitik gerilim hafta basinda ham petrol fiyatlarini desteklese de
ilerleyen guinlerde satislar 6ne ¢ikti ve emtia fiyatlarinda genel olarak zayif bir
seyir gozlendi.

Makroekonomik veri ve haber akisinin gérece sakin oldugu yurticinde finansal
varliklar genel olarak pozitif seyrini korudu.

IMF Turkiye'ye iliskin tahminlerinde degisikliklere gitti. En son notunda 2022 icin
%3,3 olan buylme beklentisini %2,7'ye indirirken, 2023 yilinda blylimenin %3,0
olacagini 6ngordi. 2022 sonu icin %52,4 olarak agikladigi enflasyon dngorisiini
2023 yiliigin %29,7 olarak duyurdu. IMF, 2022 icin cari agigin GSYHya oraninin
2021 yihndaki %1,8'den %5,7'ye genisleyecegdini ngorirken, 2023'te tekrar
2021 seviyelerine inecegdi tahminini paylasti.

TCMB 14 Nisan tarihindeki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zetini yayinladi.
Ozette, kiiresel ekonomideki toparlanmanin ivme kaybina karsin devam ettigine
isaret ettigi belirtilirken, jeopolitik risklerin asagi yonlu riskleri canl tuttugu ve
belirsizlikleri artirdigi vurgulandi. Enflasyonda gozlenen yikseliste; jeopolitik

gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislarinin, ekonomik temellerden
uzak fiyatlama olusumlarinin gegcici etkilerinin, kiiresel enerji, gida ve tarim-
sal emtia fiyatlarindaki artiglarin olusturdugu gticlii negatif arz soklarinin
etkili olmaya devam ettigi hatirlatildi. Bununla birlikte, para politikasinda
surdurdlebilir fiyat istikrar hedefi dogrultusunda finansal istikrara yonelik
riskleri de gozeten liralasma odakli yaklasimin sergilenmeye devam edilece-
gi ifade edildi. Bu kapsamda, makro ihtiyati politika setinin gticlendirilmesi-
ne karar verildigi belirtildi. Strdurulebilir fiyat istikran ve finansal istikrarin
tesisi icin atilan ve kararlilikla stirdirilmekte olan adimlar ile birlikte, kiresel
baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de
ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi 6ngorisi yinelen-
di. Son olarak, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici
dususe isaret eden glclii gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine
ulasincaya kadar elindeki tiim araclar liralasma stratejisi cercevesinde karar-
lilikla kullanmaya devam edeceginin alti cizildi.

Nisan ayinda tiiketici gliven endeksi sert geriledi. Mart ayinda 72,5 olan
tliketici giiven endeksi Nisan'da 67,3'e indi. Alt endeksler icerisinde en sert
disis mevcut donemde hanenin maddi durumuna yonelik olanda gergek-
lesirken, en yavas gerileme gelecek 12 aylik dénemde dayanikli tiiketim
mallarina harcama yapma distincesinde oldu.

Hazine hafta icindeki ihalelerle Nisan ay1 bor¢lanmalarini tamamladi. 10 yil
vadeli TUFE'ye endeksli tahvilde rekabetci olmayan teklifler dahil toplamda
12,6 milyar TL'lik tahvil satisi gerceklesirken, ihalede ortalama reel faiz %2,35
ile 6nceki ihracin hafif Gzerinde geldi. 2 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvi-
linilk ihracinda rekabetgi olmayan teklifler (ROT) dahil 3,6 milyar TL borgla-
nirken, ihalede ortalama bilesik faiz %22,37 seviyesinde gerceklesti. 4 yil
vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden ihracinda ROT dahil toplam satis 3,7
milyar TL olurken, ihalede ortalama bilesik faiz %24,44'te olustu. Donemsel
reel kira orani %0,0 olan enflasyona endeksli kira sertifikasinda ise toplam
satis 11,1 milyar TL olarak gergeklesti.

Mart ayinda merkezi ydnetim borg stokunda artis stird. Bir 6nceki aya gore
Mart'ta merkezi yonetim i¢ borg stoku 85,9 milyar TL artarken, dis borg sto-
kunda artis 75,1 milyar TL oldu. Boylece toplam borg¢ stoku 161,0 milyar TL
artisla 3 trilyon 109,4 milyar TL oldu. Mart itibariyla TUFE'ye endeksli i¢ borg-
larin toplam i¢ borg stokuna orani 2,5 ylizde puan artisla %24,8'e yiikseldi.
Dis borg stokunda degisken faizlilerin payi ise 0,5 ylizde puan artarak %
14,5'e ciktl.

Haftalik veriler yabancilarin 15 Nisan’da biten haftada Turk finansal varliklar-
da sinirli da olsa nette alim yaptiklarini gosterirken, bankacilik sektériinde
déviz mevduatlarda ve TCMB rezervlerinde artis yagsandi. Ote yandan, geri-
de kalan Pazartesi-Persembe déneminde net dis varliklar 2,7 milyar dolar,
swap dahil doviz pozisyonu 3,0 milyar dolar geriledi.

Turk finansal varliklar hafta boyunca pozitif ayrisan bir seyir izledi. Yurtici
tahvil faizleri gerilerken, Borsa istanbul gésterge endeksleri haftayi yine
kayda deger ylikselisle tamamlamak tizere. 22 Nisan glin ici verilerine gore
Borsa Istanbul gésterge 100 ve 30 endeksleri &nceki hafta kapaniglarinin %
2'den fazla tizerinde bulunurken, tahvil faizlerinde degisen oranlarda gerile-
me yasandi. TL'nin bir miktar deger kaybettigi haftada MSCI Tiirkiye endeksi
21 Nisan kapanisi itibariyla 6nceki haftanin %2,3 tizerine gikarak kiiresel
egilimlerden ayristi.
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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 22.24 -2 -273 -50
5 Yillik 23.97 -80 -235 -149
10 Yilhk 21.84 -180 -352 -248
TLRef 14.24 18 150 2
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0
usD

5 Yilhk 8.10 -2 39 68
10 Yillik 8.56 -7 30 82
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 578 -5 32 18
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 2.74 28 40 200
ABD-10 Yillik 2.91 8 57 140
Almanya-2 Yillik 0.24 18 31 87
Almanya-10 Yilhk 0.93 9 39 111

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiresel giindemin 6n sirasinda yine Rusya-Ukrayna ekseninde
jeopolitik gelismelerin ve makroekonomik veri akisinin olmasi bekleniyor. 4
Mayis tarihindeki faiz karari dncesinde Fed Uyelerinden herhangi bir agikla-
ma gelmeyecekken, bu hafta merkez bankalari cephesinde BoJ'un faiz karari
o6nemli olacak.

Yogun veri takviminde ABD'de 2022 ilk ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH),
Nisan ay1 Conference Board tuketici gliven endeksi, Mart ayi bireysel harca-
malar fiyat endeksi (PCE), dayanikli mal siparisleri, yeni ve bekleyen konut
satislar bulunuyor. Euro Bolgesi'nde Nisan ay1 ekonomik gliven endeksleri ve
oncl enflasyon hesaplamasi ile 2022 ilk ceyrek GSYH blyime verileri agikla-
nacak.

Yurticinde, TCMB 2022 II. Enflasyon Raporu’nu, Hazine ve Maliye Bakanhgi

Mayis-Haziran-Temmuz bor¢lanma stratejisini yayinlayacak. TUIK Mart ayi
dis ticaret istatistiklerini, TCMB Nisan ay! reel sektor gliven endeksi ve
imalat sanayi kapasite kullanim orani verilerini agiklayacak.

Kiiresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelere ek olarak makroekono-
mik veri akisinin finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiri-
yoruz. Orta vadede jeopolitik belirsizliklerle birlikte, kiiresel ticaret ve
blyumede yasanabilecek ivme kaybi ve enflasyondaki yikselisin boyutu
ile verilerin merkez bankalarinin para politikasi duruslarina etkisi 5nemli
olmayi suirdirecek. Yurtiginde ise kisa vadede TCMB Enflasyon Raporu ve
ekonomi disi gelismelere yonelik haberler 5nemli olabilecek. Orta vadede
ise jeopolitik belirsizliklerin ve ekonomi disi gelismelerin yaninda makro-
finansal risklerin belirleyici olmayi stirdirecegini dustinliyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
25 Nis  Tarkiye imalat Sanayi KKO Nisan 77.3%
25 Nis  Tirkiye Reel Kesim Gliven Endeksi Nisan 108.5
26 Nis ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Mart 776 772
28 Nis  Tirkiye TCMB 2022 II. Enflasyon Raporu

28 Nis  Almanya TUFE (aylik degisim) Nisan 2.5%
28 Nis ABD GSYH Biylmesi (ceyreklik) 1¢22 1.0% 6.9%
28 Nis  Japonya BolJ Faiz Karari Nisan -0.10%
29 Nis  Tarkiye Dis Ticaret Dengesi Mart -7.9
29 Nis  Almanya GSYH Biylmesi (ceyreklik) 1G22 -0.3%
29 Nis  Euro Bélgesi TUFE (yillik degisim) Nisan 6.6% 5.9%
29 Nis ABD PCE Fiyat Endeksi (ayhk degisim) Mart 0.6%
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CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrollin Varil Fiyat
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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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