Geride kalan hafta

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar
23 Mayis 2025

Emre Aylar aylare@tskb.com.tr

e  Kdresel riskli varliklara olan talep bu hafta kirilgan bir seyir izledi

e ABD Bagkani Donald Trump haftanin son is glininde yaptigi agiklamalarda
Avrupa Birligi'nin (AB) muzakerelerde zorluk ¢ikardigini ve AB'ye 1 Hazi-
ran'dan itibaren %50 gUmruk tarifesi onerecegini ifade etti. Bagkan Trump'in
aciklamalarinin ardindan hisse senetleri endekslerinde dustis goraldi. Ulus-
lararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's tarafindan yiiksek olan borg
ve faizler nedeniyle ABD'nin kredi notunun distrilmesinin ardindan,
ABD’de butce acigini artiracak vergi indirimi planinin Temsilciler Meclisinden
gecmesi de risk istahini sinirlayan bir gelisme oldu. ABD Merkez Bankasi (Fed)
Uyeleri belirsiz ekonomik gériinim nedeniyle kisa vadede faiz oranlarinda
degisim olmayacagina yonelik mesajlar verdiler. Cin'de politika faizinin ardin-
dan gosterge kredi faiz oranlarinda da indirime gidildi.

®  Mayis ayinda ABD'de PMI'lar yiikselirken, Euro Bolgesi'nde imalat ve hizmet
ayrismasi goriildi. ABD'de imalat ve hizmet PMI Mayis'ta sirastyla 50,2'den
52,3'e ve 50,8'den 52,3'e ¢iktl. Euro Bolgesi'nde imalat PMI 49,0'dan 49,4'e
yukselse de, hizmet PMI 50,1'den 48,9'a gerileyerek daralma bdlgesine gegti.

e Almanya‘da Ifo is iklimi gliven endeksi Mayis ayinda yukselis kaydetti. Endeks
Nisan ayindaki 86,9'dan 87,5e ¢ikti. Mevcut kosullar alt endeksinde gerileme,
beklentiler alt endeksinde ise yukselis gorildu.

® ingiltere’de Nisan ayinda enflasyon rakamlari beklentilerin lizerinde gercek-
lesti. Tlketici fiyat endeksi (TUFE) Nisan'da aylik bazda %1,2 artarken, yillik
enflasyon %2,6'dan %3,5'e yiikseldi. Cekirdek TUFE bir 6nceki aya gére %1,4
yukselis kaydederken, cekirdek yillik enflasyon%3,4'ten %3,8'e cikti.

®  Japonya'da Nisan ayinda ¢ekirdek enflasyon tahminlerin Gzerinde gercekles-
ti. Nisan'da ¢ekirdek yillik enflasyon orani %3,2'den %3,5'e yiikseldi.

®  (Cin'de Nisan ay1 ekonomik aktivite verileri yayimlandi. Nisan'da sanayi Ureti-
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mi yillik bazda %6,1, perakende satislar da %5,1 artis gosterdi. Ulkede
konut fiyatlarinda Nisan ayinda bir 6nceki aya gére yatay bir seyir izlenir-
ken, yillik bazda %4,0 gerileme gorilda.

Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta ABD butce gelismeleri ve tarife
agiklamalarinin etkisiyle kirilgan bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi 22 Mayis itibariyla 6nceki hafta kapanisi-
nin %0,6 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde de
%1,1 dusus gerceklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizleri dalgali bir
seyir izledi. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimlerinde ortalamada sinirli deger kazanci géruldi. Ham petrol fiyati
haftayi diistisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde
karisik bir tablo vardi.

Tirk finansal varliklara olan talep bu hafta ayrisan performanslar kaydetti.

TCMB 2025 Il. Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Raporda 2025 ve 2026
yillari icin yil sonu orta nokta tahminlerinin ve tahmin araliklarinin degis-
medigi gorildu. Raporda manset issizlik oranlarindaki diistise ragmen,
genis tanimli issizlik oranlarindaki ylkselise dikkat cekilerek, is glicl piya-
sasinin manset rakamlarin ima ettigi kadar siki olmadigi vurgulandi. Para
politikasinda alinan 6nlemler sayesinde yurt ici talebin zayiflamaya de-
vam etmesinin en kritik hususlardan biri oldugunun alti ¢izildi. Son d6-
nemde doviz kuru hareketlerinin enflasyona geciskenliginde yiiksek
enflasyon dénemlerine kiyasla bir gerileme oldugu ifade edildi. TCMB
Baskani Fatih Karahan enflasyon beklentilerine yonelik bir soru tizerine 12
ay sonrasi beklentilere atif vererek iyilesmenin durduguna yonelik vurgu
yapti. Baskan Karahan ayrica yil sonu enflasyon beklentilerinin tahmin
araliginin Uzerinde olmasindan dolayi siki durusun korunmasi gerektigi
mesajini verdi. Piyasa kosullari uygun oldugu takdirde rezerv biriktirmeye
devam edilecegine yonelik sinyaller verildi.

Hisse Senedi Endekslerinde 16-22 Mayis Donemi Performanslar
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Mayis ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
verileri yayimlandi. Mevsimsel etkilerden arindirilmis verilere goére, Mayis
ayinda reel sektor gliven endeksi 100,8’den 98,6'ya gerilerken, imalat sanayi
kapasite kullanim orani %74,6'dan %75,1'e ¢ikti. Ayni donemde hizmet sek-
tor gliven endeksi 109,5'ten 110,5’e, insaat sektori gliven endeksi ve pera-
kende sektorli gliven endeksleri de sirasiyla 85,1'den 88,4’e ve 110,6'dan
111,2'ye ylkseldi.

Tulketici gliven endeksi Mayis ayinda yiikselis kaydetti. Endeks Nisan ayinda-
ki 83,9 seviyesinden 84,8'e ¢ikti. Gelecek 12 aylik dénem icin hanenin maddi
durum beklenti ve dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma alt endeksleri
yukselirken, genel ekonomik durum beklentisi alt endeksi dislis gosterdi.
Mevcut durumda hanenin maddi durum alt endeksi ise degisim gostermedi.

TCMB Mayis ayi sektorel enflasyon beklentilerini agikladi. Buna gore, 2025
yili Mayis ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri, piyasa katilimcilari
icin 0,5 ylizde puan azalarak %25,1 seviyesine, reel sektor icin 0,7 ylizde
puan azalarak %41,0 seviyesine gerilerken, hanehalki icin 0,6 ylizde puan
artarak %59,9 seviyesine ytikseldi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) 7 yil vadeli dolar cinsinden tahvil ihraci
gergeklestirdi. HMB dolar cinsinden 2032 vadeli bir tahvil ihraci gerceklestir-
mek icin dort kuruma yetki verildigini duyurdu. Eurobond ihraciyla 2 milyar
dolarlik borglanma gergeklestirilirken, tahvilin kupon orani %7,25, getiri
orani %7,45 oldu.

HMB Nisan ayi itibariyla merkezi yonetim borg stoku istatistiklerini agikladi.
Buna gore, i¢ borg stoku bir dnceki ay seviyesine gore 346 milyar TL artisla
6,1 trilyon TL'ye cikti. Ayni donemde dis borg stoku 134 milyar TL artarken,
toplam stok 10,75 trilyon TL oldu. Stok icerisinde doviz cinsi olanlarin payi
ise %54,5 seviyesinde gerceklesti.

TCMB Mart ay1 kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa
vadeli dig borg stoku Mart sonu itibariyla bir 6nceki ¢eyrege gore 0,6 milyar
dolar azalarak 172,7 milyar dolara geriledi. Orijinal vadesine bakiimaksizin
vadesine 1 yil veya daha az kalmis dig borg stoku ise Mart ayi itibariyla 224,8
milyar dolar olarak gerceklesti.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Mart ayi net doviz pozisyonu
verilerini yayimladi. Buna gore, bu firmalarin bir dnceki aya gore doviz
cinsi varliklarinda 8,2 milyar dolar yikselis gerceklesirken, doviz cinsi
yuktmliluklerinde de yaklasik 7,7 milyar dolar artis oldu. Boylece top-
lam doéviz agik pozisyonu 154,5 milyar dolardan 153,9 milyar dolara
geriledi. Kisa vadeli doviz fazla pozisyonu 7,7 milyar dolardan 12,4 milyar
dolara gikti.

Mayis ayinin Gglincli haftasinda TCMB rezervlerinde artis goralda. 16
Mayis haftasinda TCMB déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 4,2 milyar
dolar artarken, altin rezervleri 2,9 milyar dolar dusis gosterdi. Boylece
briit rezervler 145,7 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler de
16 Mayis haftasinda 37,6 milyar dolardan 40,0 milyar dolara yiikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 16 Mayis haftasinda pozitif
seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimig verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 16 Mayis'ta biten haftada 245,2 milyon dolar karsilig
Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma senetlerinde de
(DIBS) portféylerini 1 milyar 875,6 milyon dolar artirdilar. Hafta genelin-
de 0zel sektor tahvillerindeki sinirli satiglarla beraber toplamda 2 milyar
109,9 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonug-
larla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal varliklardaki toplam
net pozisyonu 2 milyar 852,7 milyon dolar azalmis oldu.

16 Mayis'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 0,9 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis ola-
rak 0,1 milyar dolar gerilese de, tuizel kisiler YP mevduat parite etkisin-
den arindiriimis olarak yaklasik 1,0 milyar dolar ytikselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta ayrisan bir tablo
cizdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi diistisle kapat-
maya hazirlanirken, 22 Mayis itibaryla MSCI Tirkiye endeksi %1,9 ora-
ninda disls kaydetti. Hafta icinde Glke risk primi hafif ylkselse de, TL
cinsi tahvil faizlerinde duistis gorildi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet
kur karsisinda haftay1 deger kaybiyla kapatacak goruintisu sergiliyor.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhik 46,02 -69 -361 546
5 Yilhk 38,11 -63 -147 501
10 Yilhik 33,02 -97 -130 398
TLRef 45,80 -318 -320 -300
TCMB Agirlikh Ortalama 46,00 -179 -206 -213
usbD

5 Yilhk 6,96 6 -12 27
10 Yilhik 7,68 10 -4 22
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 293 2 -32 33
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,91 -7 5 -34
ABD-10 Yilhk 4,46 2 7 -12
Almanya-2 Yilhk 1,72 -13 -1 -36
Almanya-10 Yilhik 2,55 -4 5 18
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta 6niimiizdeki hafta ABD ilk ceyrek biiyiime verileri e Yurticinde 6niimtzdeki hafta TCMB yilin ilk Finansal Istikrar Rapo-
ikinci okumalari, Mays ay tiiketici giiven endeksi ile Nisan ay! birey- ru’'nu yayimlayacak. Ayrica ilk ceyrek bliytime rakamlari ile Nisan
sel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksi verileri takip edilecek. ay! is guicti ve dis ticaret istatistikleri agiklanacak.

Ayrica Almanya Nisan ayI perakende satis rakamlari ve Mayis ayi
onci enflasyon verileri ile Cin Mayis ay1 PMI verileri aciklanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki

27 May  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Mayis 88 86
29 May  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Nisan -7.2
29 May ABD GSYH Buyumesi (yilhklandirilmis degisim) 20251 -0,3% 2,4%
30May Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Nisan 0,3% -0,2%
30 May Tirkiye GSYH Blyumesi (ceyreklik degisim) 2025-1 1,7%
30May  Turkiye issizlik Orani Nisan 7,9%
30 May  Turkiye TCMB Finansal istikrar Raporu 2025-1

30 May Almanya TUFE (yillik degisim) Mayis 2,2%
30May ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Nisan 0,0%
31May Cin imalat PMI Mayis 49,0
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2025 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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