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Kuresel risk istahi haftanin genelinde karisik bir seyir izledi.

ABD (Fed) ve ingiltere (BoE) Merkez Bankasi faiz kararlarini agiklarken, kararlarin
kuresel riskli varliklara etkisi bankacilik sisteminde yasanan gelismelerin gélgesin-
de sinirli kaldi. Hafta baginda Isvicre’nin en biiyiik bankasi UBS'nin Credit Suisse'i
satin almasi ve belli basl merkez bankalarinin attigi likidite adimlari kiiresel
bankacilik sistemine yonelik kaygilari hafta basinda bir miktar azaltti. Glvenli
liman arayislan bu gelismeler 1siginda gecen haftaya kiyasla hafif gerilerken, altin
fiyatlarindaki artis ile gelismis tlke tahvil faizlerindeki dususler daha sinirl kaldi.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Ekonomik G&riiniim ara dénem
raporunu yayinladi. Buna gore, 2022'de %3,2 olan kiresel gayri safi yurtici hasila
(GSYH) buytime beklentisini 2023 yili icin Kasim ay1 6ngorisiine gore 0,4 yiizde
puan ylkselterek % 2,6'ya ¢ikardi. 2024 blyime beklentisini de 0,2 yukari yonde
glincelleyerek %2,9'a ¢ekti. ABD ve Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivitenin para
politikasindaki sikilasma adimlarinin etkilerinin ortaya ¢tkmaya baslamasiyla
yavaslama ongorirken, Cin’de buylimenin toparlanmasini beklendigini dile
getirdi. Manset enflasyon oranlarindaki gerilemeye karsin ¢ekirdek enflasyonun
direngli kaldigini belirtti. Gortinim Gzerindeki risklerin kismen dengeli oldugunu
belirten OECD para politikasi degisimlerinin ylksek bor¢luluk ve varlik degerle-
meleri Gizerinden finansal kirilganligi besledigini ifade etti.

Fed Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) para politikasi faizini beklentilerle
uyumlu sekilde 25 baz puan artirarak %4,75-%5,00'a yikseltti. Aciklama metnin-
de isglicl piyasasindaki sikisikhdi yineleyen ifadeler kullandi. Enflasyonun bir
miktar yavasladigi mesajini cikardi ve yerine enflasyonun ylksek seyrettigi deger-
lendirmesini ekledi. ABD bankacilik sisteminin giicli ve direngli oldugunu soyler-
ken, son gelismelerin ne dlctde etkili oldugu konusunda belirsizlikler stirse de
kredi kosullarinda sikilasmaya yol acabilecegini belirtti. Piyasadan gelen bilgilerin
yakindan izlendigini ve degerlendirildigini ekledi. Bir 5nceki metinde enflasyon
hedefine ulasmak icin gereken adimlari devam eden faiz artirrmlari olarak tanim-
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layan Fed, bu metinde ise bunun yerine ilave politika gticlendirmeleri ifadesi-
ni kullandi. Agiklama ile birlikte yayinlanan Fed yetkililerinin projeksiyonlari
daha zayIf bir biiylime ve daha yiiksek enflasyon beklentilerine isaret etti.
2023 yili orta nokta faiz beklentisi %5,1 olarak degismezken, 2024 yili faiz
beklentilerinde orta nokta %4,1'den %4,3’e cikti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) beklentiler dahilinde para politikasi faizini
artirdi. BoE %4,00 olan politika faizini %4,25'e ¢ikardi. BoE'nin 9 Gyesinden
2'si faizlerin sabit tutulmasi yoniinde oy kullanirken, enflasyonist baskinin
surdigline dair veriler gelmesi durumunda ilave sikilastirma adimlari atilabi-
lecegi ifadesi agiklamada aynen korundu. Daha 6ncesinde bu yil ekonomide
teknik resesyon olacagini ve yil genelinde ingiltere'nin %0,4 daralacagini
ongoren BoE aktivitenin yataya yakin kalacagini 6ngérda.

Gelismis ekonomilerde Mart ay1 6n PMI verilerinde imalat ve hizmet sektorle-
rinde ayrisma gozlenirken genel olarak beklentilerin tizerinde geldi. ABD'de
imalat sanayi PMI Subat ayindaki 47,3'ten 49,3’e ylkselirken, hizmet sektori
PMI 50,6'dan 53,8'e ve bdylece bilesik PMI 50,1'den 53,3’e ¢ikti. Euro Bolge-
si‘nde imalat sanayi PMI 48,5'den 47,1'e gerilerken, hizmet sektori PMI
52,7'den 55,6'ya yukseldi. Boylece bilesik endeks 52,0'dan 54,1'e toparlanarak
blyume bdlgesinde kalmaya devam etti. Bdlgenin en bliyiik ekonomisi Al-
manya’da imalat sanayinde PMI 46,3'ten 44,4’e dusse de, hizmetler 53,9 ile
blyume bdlgesinde kaldi. Fransa’da ise imalat hafif toparlanirken, hizmetler
beklentiler (izerinde yiikseldi. ingiltere’de imalat sanayi PMI 49,3'ten 48,0'a
gerilerken, hizmet sektorii PMI 53,5'ten 52,8'e dlisse de blylime bolgesinde
kaldi. Bu sonuglarla ingiltere’de bilesik PMI 53,1'den 52,2'ye geriledi.

ABD’de Subat ay1 konut satislari ve Mart ayina iliskin 6nct veriler karisik bir
tablo ¢izdi. Yilliklandinlmis yeni konut satislari bir 6nceki aya gére %3,1 dusiis
beklentilerinin aksine %1,1 artis kaydetti. Ancak Ocak ayi verileri kayda deger
olclide asagi yonde revize edildi. Yilliklandiriimis verilere gore, Subat ayinda
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ikinci el konut satislari ise aylik bazda %5,0 olan tahminleri asarak %14,5 ile Ocak
2022 sonrasi ilk kez artis kaydetti.

ingiltere’de enflasyon Subat'ta beklentilerin tizerinde geldi. Manset tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) Subat ayinda aylik bazda %0,6 olan tahminleri asarak %1,1 artar-
ken, yillik enflasyon Ocak ayindaki %10,1'den %10,4'e yiikseldi. Cekirdek TUFE
yillik enflasyonu %5,8'den %6,2'ye ¢ikti.

Euro Bolgesi’'nde tiiketici gliven endeksi Mart'ta 6n hesaplamalara gore beklen-
tilerden zayif geldi. Subat ayinda -19,1 olan tiiketici gliven endeksi Mart'ta -
18,2'ye toparlanacagi tahminlerinin aksine -19,2 degerini aldi. Aimanya'da yati-
rimci gliven endeksi (Zew) Mart'ta zayif bir performans kaydetti. Subat ayinda
28,1 olan Zew beklentiler endeksi Mart’ta 15,0 olan beklentilerin altinda kalarak
13,0'a indi. Ayni dénemde Zew mevcut durum endeksi -45,1'den -44,3’e hafif
toparlanacagi tahminlerinin aksine -46,5'e indi.

Japonya’da Subat ay! tiiketici enflasyonu beklentiler dahilinde gerilerken, Mart
ayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 6n sonuglari hafif toparlandi. Ocak ayin-
da %4,3 olan yillik tiketici enflasyonu Subat'ta %3,3’e geriledi. Ayni donemde
cekirdek tlketici enflasyonu %4,2'den %3,1’e disti. Subat ayinda 47,7 olan
imalat sanayi PMI 48,6'ya yikselirken, hizmet sektorii PMI 54,0'dan 54,2'ye cikt.
Boylece bilesik PMI 51,1'den 51,9'a ylkseldi.

Kuresel risk istahi, bankacilik sistemine yonelik endiseler ve kismen belli basli
merkez bankalarinin faiz kararlarinin etkisiyle hafta boyunca dalgali bir seyir
izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 23 Mart itibariyla
onceki hafta kapanisinin %2,8 Gizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %1,5 seviyesinde artis oldu. ABD ve Almanya tahvil faizlerinde du-
susler gerceklesti. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri degisen oranlarda da olsa haftayi deger artisiyla kapatacak gortintyor.
Ham petrol fiyati haftayi hafif ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlari-
nin genelindeki artislar daha yiiksek oldu.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi genelde zayif seyretti.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini %8,50'de sabit tuttu. Karar
metninde kiresel finansal piyasalardaki gelismelere dikkat ¢cekerken, yurtici
gorinume iliskin degerlendirmelerinde 6nemli bir degisiklik yapmadi. Finansal
kosullarin destekleyici olmasinin deprem sonrasinda daha da 6nemli hale geldi-
gini belirtirken, para politikasi durusunun fiyat istikrari ve finansal istikrari koru-
yarak deprem sonrasi gerekli toparlanmayi desteklemek igin yeterli oldugu
gorlsinin altini cizdi. Depremin enflasyona etkisi konusunda temkinliligini
stirdurdd.

Strateji Butce Baskanligi yayinladigi Kahramanmaras ve Hatay Depremleri Rapo-
ru'nda ekonomik hasara iliskin tahminlerini paylasti. Yapilan ¢alisma depremin
toplam hasarinin 2 trilyon TL (103,6 milyar dolar) seviyesinde oldugunu tahmin
ediyor. Bu hasarin 56,9 milyar dolar tutarindaki kismi konut hasarindan olusur-
ken, kamu altyapisi ve hizmet binalarindaki yikim 12,9 milyar dolar, konut harig
Ozel kesim hasari ise 11,8 milyar dolar seviyesinde. Raporda Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi'nin bélge firmalariyla gerceklestirdigi anketin sonuglari da paylasiliyor.
Anket sonuclarindan yapilan derlemeye gére altyapi, bina, makine ve stok hasar-
larindan olusan toplam hasar tutari 81 milyar liranin Gzerinde. Calismada ayrica
tarimda gergeklesen hasarin 24,2 milyar lira seviyesinde olduguna isaret ediliyor.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tirkiye'nin B olan kredi notunu ve negatif
olan gorinimind teyit etti. Kredi notunun Tirkiye'nin politik ve jeopolitik risk-
lerinin yaninda zayif dis finansman kosullari ile geleneksel olmayan ve daha
mudahaleci politikalar yansittigini belirtti. Bununla birlikte, diistik kamu borg
stoku ile yonetilebilir seviyedeki kamu bor¢ 6deme takviminin riskler karsisinda-
ki 6nemli faktorler oldugunun altini ¢izdi. Negatif gortinimde etkili olan unsur-
lar olarak ise genislemeci ve degisen ekonomi politikalarini siraladi. 2023 yilinda

GSYH buylmesinin %2,5 seviyesinde gergeklesmesini 6ngorirken, enflasyo-
nun ortalamada %56,5 seviyesinde gerceklesecedi tahminine yer verdi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi Subat ay1 merkezi yonetim borg stoku istatistikle-
rini yayinladi. Buna gore, Subat'ta i¢ borg stoku 42,0 milyar TL artarken, dis
borg stoku 11,2 milyar TL azald. TL cinsi borglarda aylik bazda enflasyondan
arindiriimis olarak %0,7 artis olurken, yabanci para cinsi borglardaki artis
dolar ve euro esit agirlikli sepet kurdan arindinldiginda %1,1 azalis kaydetti.
Bu sonuglarla briit borg stoku 30,9 milyar TL artisla 4 trilyon 211,1 milyar
TL'ye ulasti.

Mart'ta tiiketici giiveninde duisus yasandi. Subat ayinda 82,5 olan tiketici
gliven endeksi Mart'ta 80,1 seviyesine geriledi. Endeksin kirillimlarina bakil-
diginda, mevcut duruma iliskin endeks disindaki alt endekslerde diists
yasandi. TUIK deprem bélgesindeki 7 ilde anketin uygulanamadigini agikla-
di.

TUIK 2022 yili isgiicii istatistiklerini yayinladi. Buna gére, 2021 yilinda %12,0
olan igsizlik orani 2022'de %10,4'e geriledi. Issizlik orani erkeklerde %
10,7'den %8,9'a gerilerken, kadinlarda issizlik orani %14,7'den %13,4’e dus-
ti. isgliciine katilim orani %51,4'ten %53,1'e yiikselirken, istihdam orani
%45,2'den %47,5'e cikti.

Hazine bu hafta diizenledigi dort tahvil ihraci ile toplamda 43,8 milyar TL
bor¢landi. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Pazartesi gerceklestirdigi 2
ihalede 2,9 milyar TL bor¢lanmaya gitti. ihale ncesi toplam satis ise 1,8
milyar TL oldu. Hazine'nin 7 yil vadeli degisken faizli tahvil ihalesinde 2,7
milyar TL'lik net satis gerceklestirildi. ihalede dénemsel faiz %10,65 olarak
gergeklesti. Hazine'nin 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihracinda ise 196,9
milyon TL'lik net satis yapilirken, iki yillik tahvil ihalesinde bilesik faiz %12,44
oldu. Sali glinli diizenlenen ihalelerde, 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvilde rekabetci olmayan teklifler (ROT) dahil toplamda 35,2 milyar TL
satis yapilirken, tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz %11,53 olarak ger-
ceklesti. 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvilde ROT dahil toplam satis 3,9
milyar TL olurken, tahvilin ihalesinde ortalama reel bilesik faiz -%4,54 oldu.

17 Mart haftasinda TCMB rezervlerinde bes hafta sonra tekrar yiikselis oldu.
17 Mart'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 2,6 milyar dolar
artarken, doviz rezervleri 4,2 milyar dolar yUkseldi. Boylece briit rezervler 6,8
milyar dolar artisla 126,9 milyar dolara ¢ikarken, net rezervler de 1,3 milyar
dolar yukselisle 20,0 milyar dolar oldu.

17 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
2,6 milyar dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP
mevduat parite etkisinden arindirimis olarak 1,3 milyar dolar azalirken,
tlizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 1,3
milyar dolar geriledi. 17 Mart 2023 itibariyle YP mevduat miktari, gecen yilin
ayni donemine gore %9,3 azalarak 220,5 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde kirilgan
bir seyir izledi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL bazinda alcalan bir
grafik cizerken, MSCI Tuirkiye endeksi %1,0 oraninda deger kaybederek
negatif yonde aynisti. Hafta icinde Ulke risk primi gerilese de tahvil faizleri
kayda deger artislar yasandi. TL dolar karsisinda haftayi sinirli bir deger
kaybi ile kapatacak goriintlisu sergilerken, Euro karsisinda deger kaybi biraz
daha yuksek oldu.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 13.04 147 236 307
5 Yilhk 11.62 93 216 273
10 Yilhik 12.16 75 158 233
TLRef 9.14 -39 29 -112
TCMB Agirhikli Ortalama 8.50 0 -50 -54
usD

5 Yillik 8.40 -23 -138 -29
10 Yillik 8.63 -15 -117 -15
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 530 -2 -47 23
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3.63 -22 -107 -77
ABD-10 Yilhk 3.31 -8 -61 -52
Almanya-2 Yillik 2.33 -10 -59 -40
Almanya-10 Yillik 2.07 -6 -45 -50
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Yeni hafta

®  Kiresel tarafta yeni haftada ABD'den Mart ayi tiiketici gliven endeksleri, ®  Yurticinde 6niimiizdeki hafta makroekonomik giindem sakinken, TCMB
Ocak ay1 S&P/CS Konut Fiyat Endeksi, 2022 son ¢eyrek nihai biiyiime rakam- son toplanti tutanaklari ile Subat ayi dis ticaret verileri takip edilecek.
lan ve Subat ayi kisisel tliketim harcamalari fiyat endeksi gelismeleri izlene-
cek. Cin'den Mart ay1 imalat PMI verileri kiiresel ekonomik aktiviteye, Alman-
ya ve Euro Bolgesi Mart ay1 enflasyon rakamlari da kiiresel enflasyonist baski-
ya dair 6nemli sinyaller verecek. Ayrica Almanya’dan Subat ayi perakende
satis rakamlari ve Mart ayi Ifo is iklimi Endeksi takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
27 Mar  Almanya ifo Is iklimi Endeksi Mart 90.9 91.1
28 Mar  ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Mart 101.0 102.9
28 Mar  ABD S&P/CS Konut Fiyat Endeksi (yillik degisim) Ocak 5.8% 4.6%
30Mar  Almanya TUFE (yillik degisim) Mart 7.5% 8.7%
30 Mar  Turkiye TCMB Toplanti Tutanaklari Mart
30 Mar ABD GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2022V 2.7% 2.7%
31Mar Cin imalat PMI Mart 50.5 52.6
31 Mar  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Subat -14.2
31 Mar  Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Subat 0.5% -0.3%
31 Mar Ingiltere GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 2022-IV 0.0%
31 Mar  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Mart 7.4% 8.5%
31Mar ABD Kisisel Tliketim Harcamalari (aylik degisim) Subat 0.3% 1.8%
31 Mar ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (yillik degisim) Subat 4.3% 4.7%
31 Mar ABD Michigan Universitesi Gliven Endeksi Mart 63.4
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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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