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Kuresel risk istahi haftanin genelinde kirilgan bir seyir izledi.

Bu hafta makroekonomik veri akisinin finansal piyasalara etkisi sinirli kalirken,
hafta ortasinda yayimlanan ABD Merkez Bankasi (Fed) son toplanti tutanaklar da
karisik sinyaller verdi. Fed ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetkililerinden gelen
aciklamalar da “daha uzun sure, daha yuksek faiz” beklentilerini artirarak kiresel
riskli varliklara olan talebi zayiflatti.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) yayimladigi calismada 2022 yilinda kiiresel ticaretin
dayaniklihgina, orta vadede ise kirilganhgina isaret ediyor. DTO 2022 yilina iliskin
diinya ticareti bllyiimesinin %3 olan tahminlerin tGzerinde artis kaydederek savas
kosullarina ragmen dayanikh kaldigina isaret etti. Yayinlanan ¢alismada kresel
ticarette ¢ok tarafli serbestlesme yerine jeopolitik rekabetin hakim olmasi duru-
munda kiresel reel gelirin %8,7 kadar azalabilecegine isaret ediyor. Béyle bir
senaryoda gelismis Ulkelerdeki gelir kaybi %6,4, gelisen Ulkelerde %10,1, en az
gelismis Ulkelerde ise %11,3 olarak 6ngérillyor.

Gelismis ekonomilerde Subat ay1 6n PMI verilerinde ayrisma olsa da genel olarak
beklentilerin Gzerinde gelerek resesyon endiselerini hafifleten bir tablo cizdiler.
ABD’de imalat sanayi PMI Ocak ayindaki 46,9'dan 47,8'e yiikselirken, hizmet sek-
tort PMI 46,8'den 50,5'e ve boylece bilesik PMI 46,8'den 50,2'ye ¢ikti. Euro Bolge-
si'nde imalat sanayi PMI 48,8'den 48,5'e gerilerken, hizmet sektorii PMI 50,8'den
53,0'a yuikseldi. Boylece bilesik endeks 50,3'ten 52,3'e toparlanarak biiyime bol-
gesinde kalmaya devam etti. Bdlgenin en buylk ekonomisi Almanya’da imalat
sanayinde PMI 47,3'den 46,5'e dusse de, hizmetler 51,3 ile bliylime bolgesinde
kaldi. Fransa’da ise imalat zayiflarken, hizmetler toparlandi. ingiltere’de imalat
sanayi PMI 47,0'dan 49,2'ye yiikselirken, hizmet sektori PMI 48,7'den 53,3'e yiik-
selerek biiylime bélgesine girdi. Bu sonuglarla ingiltere’de bilesik PMI 48,5'den
53,0'a toparlandi.

ABD’de 2022 son ¢eyrek buytmesi hafif asagi revize edilirken, haftalik issizlik

Doviz Kurlarinda 17-24 Subat Donemi Performanslar
Dolar/Rus Rublesi I 2.4%
I 1.8%

Dolar Endeksi I 0.9%

uUsD/JPY I 0.8%
Dolar/Meksika Pesosu B 0.4%
Dolar/TL H 0.3%
GBP/USD -0.4% .
Dolar/Brezilya Reali 0.6%  m——

JP Morgan GOE Para Birimleri  -1.0%

Euro/Dolar  _q1 19, N

-1% -1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 3%

-2%
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 14.30 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

maasl basvurulari isglict piyasasindaki sikisikligi teyit etti. Daha 6nce %2,9
olarak agiklanan yilliklandirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) blytimesi %
2,7'ye revize edildi. Tiketim harcamalarinda artis 6n hesaplamalardan yavas
artarken, konut disi insaat yatirimlari asagi yonli revizyonu sinirladi. Bireysel
harcamalar fiyat endeksinin ¢eyreklik sonuglari ise yukari yonde gtincellendi.
Bununla birlikte, 11 Subat haftasinda issizlik maasi basvurulan 192 bin kisi ile
200 bin kisilik beklentilerin altinda gelerek 6nceki haftaya gore geriledi.

Euro Bélgesi'nde Ocak ay1 enflasyon verileri yukan yénde revize edildi. On
hesaplamalar, AB uyumlu tiiketici fiyat endeksinde (TUFE) aylik bazda Ocak
ayinda %0,4 disuse isaret etse de nihai veriler gerilemenin %0,2 ile daha
sinirl kaldigina isaret etti. Bdylece manset TUFE yillik enflasyonu %9,2'den
%8,6'ya indi. Bolge genelinde ayni donemde cekirdek enflasyon %5,2'de
yatay kaldigi yoniindeki ilk hesaplamadan %5,3’e gtincellendi.

Almanya'da yatirnmci gliveni Subat'ta hizli toparlandi. Zew ekonomik beklen-
ti endeksi, bir nceki aya gére 11,2 puan artarak Subat 2023'te 28,1'e yiiksel-
di. Endeks 22,0 olan piyasa beklentilerinin lGzerinde geldi. Zew cari kosullar
endeksi de tahminleri asarak Ocak ayindaki -58,6 degerinden 13,5 puan artis-
la Subat'ta -45,1 seviyesine geldi. Ocak ayinda 90,1’e revize edilen is alemi
gliven endeksi (Ifo) Subat’ta 91,1’e cikti. S6z konusu donemde, mevcut du-
rum alt endeksi 94,1'den 93,9'a inse de beklentiler alt endeksi tahminleri
asarak 86,4'ten 88,5'e yukseldi ve genel endeksin ylikselisini sagladi. Almanya
tarafinda ayrica Ocak ayi nihai enflasyon verileri aciklanirken, AB uyumlu aylhk
ve yillik enflasyon sirasiyla %0,5 ve %9,2 olarak teyit edildi.

Japonya’'da Ocak ayinda manset tiiketici enflasyonu beklentiler dahilinde,
cekirdek enflasyon ise tahminlerden daha yavas artti. Aralik ayinda %4,0 olan
manset tiiketici enflasyonu Ocak’ta beklentilerle uyumlu sekilde %4,3’e cikti.
islenmemis gida ve enerji haric cekirdek enflasyon ise %3,0'dan %3,3 olan
tahminlerin hafif altinda kalarak %3,2'ye yiikseldi.
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Haftalik Gindem

Haftaya karisik bir baslangic yapan kiresel risk istahi, belli basl merkez bankala-
rinin faiz artiglarina devam edecegine yonelik beklentilerin kuvvetlenmesiyle
zayifladi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 24 Subat itiba-
riyla 6nceki hafta kapanisinin %1,2 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse sene-
di endeksinde gerileme %1,5 seviyesinde oldu. ABD tahvil faizlerinde 10 baz
puana yakin artis gerceklesirken, Almanya tahvil faizlerinde artis daha diistik
seviyede gerceklesti. Dolar endeksi haftayi yiikselisle, gelismekte olan ekonomi-
lerin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa haftayi deger kaybiyla kapata-
cak goruintyor. Ham petrol fiyati haftayi dususle kapatirken, emtia fiyatlarinin
genelindeki diistsler daha sinirli oldu.

Hafta genelinde Turk finansal varliklar karisik bir seyir izledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini %9,00'dan %8,50'ye indir-
di. Piyasa ortalama beklentisi faiz indiriminin 100 baz puan olabilecegi yonun-
deydi. Kiiresel gériiniime dair degerlendirmelerinde sinirli degisiklikler yapar-
ken, yurticinde depremin kisa vadede aktiviteyi etkileyebilecegini belirtti ve orta
vadede kalici bir etkide bulunmayacagi iddiasini dile getirdi. Depremin etkileri-
nin minimize edilmesi icin finansal kosullarin destekleyici olmasi gerektigini
ifade ederken, depremle olusan arz-talep dengesizliklerinin enflasyona etkileri-
ne dikkat ¢ekti. Karar metninde TCMB diinya biylime goériiniimine dair daha
iyimser bir dil kullanirken, faiz artinmlarinin yakinda sonlanacagi beklentilerini
yineledi. Yurticinde depremin blyimeye olumsuz etkilerinin kisa vadeli olabile-
cegine ve etkilerin sinirlandinimasi icin finansal kosullarin destekleyici olmasi
gerektigine isaret etti. Karar metninde TCMB depremin enflasyona etkisi konu-
sunda temkinli bir durus sergilerken, 6l¢ili indirim sonrasindaki faiz seviyesinin
yeterli oldugu gorisiini dile getirdi.

Hazine bu hafta diizenledigi (¢ tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci ile ihale 6ncele-
rinde piyasa yapicilara yapilan satislarla toplamda 45,7 milyar TL bor¢landi. Hazi-
ne'nin 5 yil vadeli 6 ayda bir %4,55 sabit kupon 6demeli devlet tahvilinde bilesik
faiz %9,5 olarak gerceklesirken 14 milyar TL'lik satis yapildi. 7 yil vadeli degisken
faizli 6 ayda bir kupon 6demeli devlet tahvilinin yeniden ihracinda ise donemsel
faiz %10,6 seviyesinde olusurken, 1,24 milyar TL'lik satis gerceklesti. Hazine ve
Maliye Bakanh@i'nin TL cinsinden 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde
net 1 milyar 821 milyon lira satis gerceklestirildi. ihalede reel basit faiz orani
ortalama -%>5,0 olurken, reel bilesik faiz ortalamada -%4,94 seviyesinde gercek-
lesti. ihale 6ncesi yapilan 1 milyar 250 milyon liralik ROT satisla birlikte toplam
satis tutar 3 milyar 71 milyon liraya ulasti. Ayrica, 9 milyar 946 milyon lira tuta-
rinda sabit kira getirili kira sertifikasi ihraci gerceklestirildi.

TCMB Aralik ay1 kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa vadeli
dis borg stoku Aralik ayi itibaryla aylik bazda 3,2 milyar dolar, yillik bazda 26,4
milyar dolar artarak 145,6 milyar dolara yikseldi. Orijinal vadesine bakilmaksizin
vadesine 1 yil veya daha az kalmig dis borg stoku ise Aralik ay itibariyla ayhk
bazda 1,3 milyar dolar, yillik bazda 18,6 milyar artarak 190,2 milyar dolara ¢ikti.

TCMB Subat ayi Piyasa Katilimcilari Anketi enflasyon beklentilerinde artisa isaret
etti. Bir onceki ankette %32,5 olan cari yil sonu enflasyon beklentisi Subat anke-
tinde %35,8’e ciktl. 12 ve 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri ise sirasiyla %
30,4'ten %30,8'e ve %17,2'den % 18,1’e ylkseldi.

TUIK 2022 son ceyrek isgiicii istatistiklerini yayinladi. Buna gére, son ceyrekte
mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani bir nceki dénemdeki %10,0'dan %
10,2'ye yukseldi. Erkeklerde issizlik orani % 8,6'dan %8,5'e gerilerken, kadinlarda
%12,9'dan %13,6'ya ¢iktl. Genglerde issizlik orani ise %18,7'den %19,2 seviyesine
yukseldi. Ceyreklik bazda toplam istihdam 565 bin kisi artarken, bunun 356 bin
kisisi hizmetlerden geldi. Sanayide istihdam artisi 90 bin kisi olurken, tarimda 62
bin kisi, insaatta 57 bin kisilik istihdam artislari kaydedildi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi Ocak ayr merkezi yénetim borg stoku rakamlarini
yayinladi. Buna gore, i¢ borg stoku 2022 sonuna gore 73,7 milyar TL artarken, dis

borg stokunda artis 71,3 milyar TL olarak gerceklesti. Boylece toplam borg
stoku 145 milyar TL artisla 4,2 trilyon TL seviyesine ulasti.

Subat ay1 sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret ettiler. Mevsimsel etkilerden arin-
dinlmis verilere gore, Ocak ayinda 103,4 olan reel sektor gliven endeksi
Subat'ta 102,4'e geriledi. Mevcut duruma iliskin alt endeksler genel olarak
direncli kalsalar da gelecege iliskin beklentilerde karisik bir tablo ortaya cikti.
imalat sanayi kapasite kullanim orani ise Ocak ayindaki %75,8'den Subat'ta
%75,5'e indi. Ayni dénemde hizmet sektorii gliven endeksi 118,1'den
115,5'e inerken, perakende giiven endeksi 126,2'den 123,1'e geriledi. Mayis
2022'den bu yana surekli yiikselen insaat sektorii gliven endeksi ise Su-
bat'ta 5,4 puan dususle 89,8'e cekildi. Alt endeksler bu Ug faaliyet kolunda
mevcut durumdaki ivme kaybinin yaninda gelecek doneme iliskin beklenti-
lerdeki zayiflamayi teyit ettiler. Ocak ayinda 79,1 olan tiiketici gliven endek-
si Subat'ta 82,5 seviyesine yikseldi. Endeksin kirilimlarina bakildiginda, alt
endekslerin timiinde farkli oranlarda da olsa artis gézlendi.

TCMB Aralik ay1 Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Gelismelerini yayinladi. 2022
Aralik sonu itibariyla, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP) verilerine gore,
Tarkiye'nin yurt disi varliklari, 2021 yil sonuna gdre %5,7 oraninda artigla
304,7 milyar dolar, yukimlullkleri ise %7,9 oraninda artigla 583,8 milyar
dolar olarak gergeklesti. Turkiye'nin yurt disi varliklari ile yurt disina olan
yukumluluklerinin farki olarak tanimlanan net UYP, 2021 yil sonunda -252,7
milyar dolar iken 2022 Aralik sonunda -279,1 milyar dolar olarak kaydedildi.

Subatin tctincli haftasinda da TCMB rezervleri geriledi. 17 Subat'ta biten
haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 798 milyon dolar azalirken,
doviz rezervleri de 2,2 milyar dolar duistii. Boylece brit rezervler yaklasik 3
milyar dolar gerilemeyle 122,6 milyar dolara inerken, net rezervler 3 milyar
dolar dustsle 21,4 milyar dolara indi.

17 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
2 milyar dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP
mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 775 milyon dolar
azalirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yakla-
stk 1 milyar 241 milyon dolar artti. 17 Subat 2023 itibariyle YP mevduat
miktari, gegen yilin ayni dénemine gore %7,9 azalarak 224,1 milyar dolar
oldu.

Yurticinde ana glindem hala deprem sonrasi toparlanma adimlari olurken,
Turk finansal varliklar hafta genelinde karisik bir seyir izledi. Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL bazinda karisik bir tablo ¢izerken, MSCI Tiirkiye en-
deksi -%1,6 oraninda deger kaybetti. Hafta icinde Ulke risk primi gerilerken,
tahvil faizlerinde de diistis gozlendi. TL dolar karsisinda haftayi sinirl deger
kaybi ile kapatacak goriintlsu sergilerken, Euro karsisinda ise deger kazan-
di.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

TL

usD

2 Yillik
5 Yillik
10 Yilhk
TLRef
TCMB Agirhikli Ortalama

5 Yilhk
10 Yilhk
5 Yillik USD CDS (Baz puan)

Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik
ABD-10 Yillik
Almanya-2 Yillik
Almanya-10 Yillik

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

% Baz Puan
10.65 -43 35 68
9.33 -76 111 44
10.49 -18 33 66
9.06 36 -34 -121
9.00 0 0 -4
9.48 -9 62 79
9.57 -9 44 79
562 -4 12 55
4.71 9 58 31
3.89 7 43 6
2.93 5 40 20
2.47 1 31 -9

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 14.30 itibariyla

Yeni hafta

®  Yeni haftada kiresel makroekonomik veri takvimi oldukca hareketli olacak. ~ ®  Yurticinde, 2022 son ¢eyrek blylme rakamlari ve Subat ayi enflasyon
ABD’den Ocak ay1 dayanikli mal siparisleri ve Aralik ayi konut fiyat endeksi rakamlari en 6nemli veriler olurken, ayrica Ocak ayi dis ticaret istatistikleri
verileri, Almanya ve Euro bdlgesi Subat ayi enflasyon rakamlari ile Cin icin ile Subat ayi imalat PMI verileri yakindan takip edilecek. Bunun yaninda

Subat ay1 imalat PMI verileri yakindan takip edilecek.

TCMB son toplanti tutanaklarini yayimlayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
27 Sub  Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ocak -9.70
27Sub  ABD Cekirdek Dayanikli Mal Siparisler (aylik degdisim) Ocak -0.2%
28 Sub  Tirkiye GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2022-IV 3.0% 3.9%
28Sub  ABD S&P/CS Konut Fiyat Endeksi (yillik degdisim) Aralik 6.8%
28Sub  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Subat 109.5 107.1
1Mar  Cin imalat PMI Subat 49.8 50.1
1Mar  Tirkiye imalat PMI Subat 50.1
1Mar  Almanya TUFE (yillik degisim) Subat 8.7%
2Mar  Tirkiye TCMB Toplanti Tutanaklari Subat

2Mar  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Subat 8.1% 8.6%
3 Mar  Tirkiye TUFE (yillik degisim) Subat 53.5% 57.7%
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2023 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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