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Geride kalan haftada kuresel risk istahi zayif seyretti.

Salgin ve makroekonomik veri akisinin etkisi sinirli kalirken, artan jeopolitik
gerilim riskten kagisi hizlandirdi. Bir stiredir kademeli olarak yiikselen Rusya-
Ukrayna tansiyonu geride kalan haftada askeri operasyona déniistii. ABD ve
NATO miittefiki tilkeler Rusya'ya asamali olarak artan ekonomik yaptirim
kararlari aldilar.

Rusya Ukrayna’nin dogusundaki iki ayrilik¢i bélgeyi resmen tanimasinin
ardindan, iilkeye askeri operasyon diizenledi.

ABD ve NATO miittefiki tlkeler Rusya'ya karsi bir dizi ekonomik yaptirm
kararlari aldilar. ABD ilk etapta iki, ardindan ilave olarak dort Rus bankasina
yaptirim uygulama karari aldi. ABD Hazine Bakanhgi Yabanci Varliklarin
Kontroll Dairesi (OFAC) 1 Mart 2022'den itibaren Rusya Merkez Bankasi,
Rusya Federasyonu Varlik Fonu ve Rusya Maliye Bakanligi tarafindan yeni
ihrag edilmis tahvillerini ikincil piyasadan alinmasini yasakladi. ABD ve bazi
muttefikleri bazi muttefikleri Rusya'nin dovizle isle yapma kapasitesini kisit-
larken, yiiksek teknolojili Giriin ithalatina kisitlamalar getirdiler. ingiltere
benzer sekilde bazi Rus bankalarinin varliklarini dondurma karar alirken,
Rusya'nin ingiltere’de tahvil ihracini kisitladi ve bazi kisileri yaptirim listesine
aldi. Benzer sekilde Avrupa Birligi (AB) Rusya’nin finansal piyasalarina erisi-
mini kisitlayacagini duyururken, ilave yatirimlar konusunda calismalar yapil-
dig1 belirtildi. Almanya Bagbakani Olaf Scholz, Rus gazini Aimanya'ya tasiya-
cak olan Kuzey Akim 2 dogal gaz boru hattinin sertifikasyon strecinin dur-
durulmasi talimatini verdi.

Satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Subat ayi 6n sonuglari beklentilerin
lizerinde geldi. ABD'de imalat sanayi PMI Ocak ayindaki 55,5'ten 56,0'a to-

parlanacagi beklentilerinin tizerinde gelerek Subat’ta 57,5’e cikarken, hizmet ¢
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sektorli PMI 51,2'den 53,0 olan tahminleri asarak 56,7'ye yikseldi. Boyle-
ce bilesik PMI 51,1'den 56,0'a ¢ikti. Euro Bolgesi imalat sanayi PMI Ocak
ayindaki 58,7'de sabit kalacagi beklentilerinin aksine Subat’ta 58,4'e
gerilerken, hizmet sektorii PMI 51,1°den 52,0 olan tahminleri asarak
55,8'e yikseldi. Boylece bilesik PMI 52,3'ten 55,8'e cikti. S6z konusu d6-
nemde Almanya’da bélge geneli ile uyumlu gériiniim ortaya ¢ikarken,
Fransa’da hem imalat hem de hizmetlerde hizlanma gézlendi. ingilte-
re’de imalat sanayi PMI 57,3'te yatay kalirken, hizmet sektorii PMI
54,1'den 60,8'e, bilesik PMI da 54,2'den 60,2'ye yikseldi.

o  ABD’de makroekonomik veri akisi karisik bir tablo ¢izdi. Daha 6ncesinde

%6,9 olarak agiklanan 2021 son geyrek yilliklandirilmis gayri safi yurtici
hasila (GSYH) biyiume orani beklentiler dahilinde %7,0'a revize edildi.
Ulkede yilliklandiriimis yeni konut satislari ise bir énceki aya gore %4,5
oraninda gerileyerek beklentilerden zayif geldi. 19 Subat’ta biten hafta-
da issizlik maasi basvurulari bir dnceki haftadaki 249 bin kisiden 235 bin
kisi olan tahminlerin altinda kalarak 232 bin kisiye geriledi.

e  ABD’de Ocak ayi bireysel gelir, harcama ve harcamalar fiyat endeksi

(PCE) beklentilerin tizerinde geldi. Aylik bazda bireysel gelirler %0,3 di-
sus beklentilerine karsin yatay kalirken, harcamalarda %71,5 artis kayde-
dildi. Genel PCE aylik enflasyonu %0,6 gelirken, yillik enflasyon %5,8'den
%6,1'e yukseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek PCE aylik enflasyonu %0,6
ile tahminlerin hafif tizerinde gelirken, yillik cekirdek PCE enflasyonu
%4,9'dan %5,2'ye ¢ikti. Ulkede dayanikli mal siparisleri Ocak ayinda %0,8
olan tahminlerin Gzerinde %1,6 artarken, Aralik verileri belirgin olarak
yukari revize edildi. Benzer sekilde ¢ekirdek siparislerde aylk bazda %0,9
artarak beklentileri asarken, Aralik rakamlari hafif yukari ¢ekildi.

Euro Bolgesi ekonomik gliven endeksi Subat'ta beklentilerden hizli to-
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parlandi. Ocak ayinda 112,7 olan genel ekonomik giiven endeksi Subat'ta
113,1 olan tahminleri asarak 114,0'a yiikseldi. Ayni donemde sanayi sektori
gliven endeksinde toparlanma beklentilerin altinda kalsa da hizmetlerdeki
hizli iyilesme genel endeksi yukari tasidi. Tuketici gliven endeksinde topar-
lanma ise 6ncli hesaplamalarla uyumlu gergeklesti. TUketici fiyatlari endeksi
(TUFE) Ocak ayinda beklentiler dahilinde %0,3 artarken, yillik enflasyon
oncl hesaplamalarin isaret ettigi gibi Aralik’taki %5,0'dan %5,1’e yiikseldi.
Enerji, gida, alkol ve tiitiin hari¢ cekirdek TUFE yillik enflasyonu éncii hesap-
lamalarla uyumlu %2,8'den %2,3’e indi.

Almanya is alemi gliven endeksi (Ifo) Subat’ta tahminlerden hizl artti. Ocak
ayinda 96,0 olan Ifo Subat ayinda 96,5 olan beklentileri asarak 98,9'a yuksel-
di. Detaylar hem mevcut durum hem de beklentilere iliskin alt endekslerde

glcll artislara isaret etti.

Uluslararasi Finans Enstittisti (IIF) 2021 sonu itibariyla kiiresel borg stoku
verilerini yayinladi. Buna gore, 2021 sonunda kiiresel borg stoku yillik bazda
10,5 trilyon dolar artisla 303,1 trilyon dolara yiikseldi. Kiiresel hasilaya orani
ise 9,4 ylizde puan gerileyerek %350,9 oldu. Gelismis ekonomilerin toplam
borg stokunun gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) orani 205,4 trilyon dolardan
207,8 trilyon dolara yukselirken, gelismekte olan ekonomilerin borg stoku
87,2 trilyon dolardan 95,7 trilyon dolar seviyesine cikti. Raporda yer alan
bilgilere gore, stirdurilebilirlik baglantili borglanma tutari ise yil icerisindeki
toplam bor¢lanmanin %6,5'ini olusturacak sekilde gliglu bir artis kaydetti.
S6z konusu pay 2020 yilinda %3 seviyesinde idi.

Haftanin sonuna dogru gelen toparlanmaya ragmen derinlesen jeopolitik
gerilimle hafta genelinde riskli varliklar zayif bir seyir izledi. 24 Subat kapa-
nislarina gore MSCI dlinya endeksi %2,6, MSCI gelismekte olan ekonomiler
endeksi %6,2 asagida bulunuyordu. Hafta genelinde dalgali seyreden ABD
10 yillik tahvil faizi 8 baz puan yiikselerek %2’'nin tizerine ¢ikti. Dolar diger
gelismis ekonomilerin para birimleri karsisinda gticlenirken, gelismekte
olan ekonomilerin para birimlerinin cogu sert deger kayiplari yasadi. Brent
tipi ham petroliin varil fiyati hizli ylkselisle 100 dolara yaklasirken, diger
emtia fiyatlari karisik seyretti.

Hazine’nin yurtici bor¢lanmalarinin izlendigi ve veri akisinin gérece sakin
oldugu haftada Turk finansal varliklar jeopolitik belirsizliklerle zayif bir seyir
izledi.

TCMB 17 Subat tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina ait 6zetleri
yayinladi. Buna gore, temel gida Grlinlerindeki Katma Deger Vergisi (KDV)
indiriminin Subat ayi1 ortasinda gergeklestigi icin enflasyona Subat ve Mart
ayinda yansiyacagi degerlendirmesi yapildi. Ayrica Ocak ayinin son on gi-
niinde uygulanan dogalgaz ve elektrik kesintilerinin retim ve dis ticaret
gostergeleri lizerindeki etkisinin sinirli oldugu tespitine yer verildi. Ozette,
yilin son ¢eyreginde olumlu seyreden dis talep kosullarinin destegiyle ihra-
catin gliclint korudugu aktarilirken, iktisadi faaliyetin glicli seyri yaninda,
basta eneriji fiyatlar olmak tizere emtia fiyatlarindaki yiikselise ve artan
enerji talebine bagli olarak ithalatin arttiginin alti ¢izildi. Buna ragmen, bi-
yliimenin kompozisyonunda sirdurilebilir bilesenlerin payi artarken, cari
islemler dengesinin 2022 yilinda fazla vermesinin 6ngoérildtigu vurgulandi.
Cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin gliclenerek devam etmesinin
fiyat istikrari hedefi icin Gnem arz ettigi ve bu hedefe ulagmak icin uzun
vadeli Turk lirasi yatirim kredilerinin énemli bir rol oynayacaginin degerlen-
dirildigi ifade edildi. Strdurdlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi
icin atilan ve kararhlikla stirdiriilmekte olan adimlar ile birlikte, enflasyonda
baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi-

ni 6ngorusiini yinelendi. TCMB'nin tiim politika araglarinda kalici lira-
lagmayi tesvik eden genis kapsamli bir politika cercevesi gbzden gegir-
me siireci stirdiirdiigi hatirlatilarak Acik Piyasa islemleri (API) fonlama-
sinin teminat yapisinda Tirk lirasi cinsi varliklarin artirilmasina, para
takasi (swap) miktarinin kademeli sekilde azaltilmasina ve déviz rezerv-
lerinin giiclendirilmesi istikametinde gelistiriimesine odaklanilacagi
belirtildi.

Hazine hafta icerisinde yurticinde yogun bir bor¢lanma programina
sahipti. TLREF'e endeksli 8 Temmuz 2026 vadeli tahvilde rekabetci ol-
mayan teklifler (ROT) dahil 2,0 milyar TL borglanirken, ihalede ortalama
bilesik faiz %24,42 oldu. 11 Subat 2032 vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin
ilk ihracinda ROT dahil satis tutari 7,6 milyar TL olurken, ihalede ortala-
ma bilesik reel faiz -%0,68 olarak gergeklesti. 4 yil vadeli sabit kupon
odemeli tahvilde ortalama bilesik faiz %23,49 olurken, rekabetci olma-
yan teklifler dahil toplamda 6,0 milyar TL satis gerceklesti. 7 yil vadeli
degisken faizli tahvilin ihalesinde ortalama bilesik faiz %21,63 olurken,
toplamdaki bor¢lanma 6,6 milyar TL oldu.

Hazine ve Maliye Bakanligi Ocak ay1 merkezi yonetim borg istatistikleri-
ni agikladi. Buna gore, Ocak ayinda merkezi yonetim i¢ borg stoku 33,7
milyar TL artarken, dis borg stoku 63,1 milyar TL artti. Bylece toplam
stok 96,7 milyar TL artigla 2 trilyon 844,5 milyar TL oldu. Toplam stok
icerisinde doviz olanlarin pay1 %69,9 olurken, degiskenlerin payi %17,4
olarak gergeklesti.

Tirkiye'de genel ekonomik giiven endeksi Subat’ta ilimli bir yavaslama
gosterdi. Ocak ayinda 100,8 olan genel ekonomik gliven endeksi Su-
bat'ta 98,2'ye geriledi. Tiiketici glivenindeki gerileme genel endeks ile
uyumlu olurken, perakende ve insaat sektorlerindeki diistisler daha sert
gerceklesti. Ayni donemde reel sektor ve hizmetlerdeki given kaybinin
ilimh kalmasi genel endeksteki gerilemenin de sinirli olmasini sagladi.

Haftalik frekansli veriler dnceki hafta yabancilarin Tirk finansal varliklar-
da satimlarina devam ettiklerini gosterdi. TCMB briit rezervleri geriler-
ken, net rezervlerinde hizli artis yasandi. Bankacilik sektériinde 18 Su-
bat haftasinda kredilerde artis genele yayilirken, mevduatlarda déviz-
den TL'ye gegis stirdii. Haftaya artisla baglayan TCMB déviz pozisyonu
ilerleyen glinlerde geriledi ve 24 Subat itibariyla 18 Subat kapanisinin
2,1 milyar dolar altina indi.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle Turk hisse senetlerinde zayif bir seyir
go6zlendi. 24 Subat kapanisina gére Borsa Istanbul gésterge 100 ve 30
endeksleri sirasiyla %8,9 ve %8,3 dustl. 24 Subat kapanisina gore MSCI
Tirkiye endeksinde haftalik kayip %9,9'u buldu. Hafta genelinde ulke
risk primi ve tahvil faizler hizli yikselirken, TL dalgali bir seyir izledi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

25 Sub Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 22.60 186 76 -14
5 Yillik 25.20 188 109 -26
10 Yillik 23.53 166 -21 -79
TLRef 13.98 -41 3 -24
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0

usD

5 Yillik 7.86 55 61 44
10 Yillik 8.56 53 59 82
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 597 70 68 37
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillk 1.62 15 44 89
ABD-10 Yilhk 2.01 8 22 50
Almanya-2 Yillik -0.39 9 15 25
Almanya-10 Yillik 0.23 2 22 41

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.15 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel glindemin 6n sirasinda yine jeopolitik gelisme- o Kiiresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelerin finansal piyasa-
lerin yer almasi beklenirken, kiiresel dlcekte Subat ayi PMI verileri larca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Ayrica Fed Baskani
yayinlanacak. Powell'in konusmasi ve Subat tarim disi istihdam verileri Gnemli
olabilecek. Orta vadede kiresel toparlanmanin devamliligi ve
enflasyondaki ylksek seviyelerin gelismis tlke merkez bankalarini
ne hizda sahin durusa yoneltebilecegi 6nemli olmayi stirdrebile-
cek. Yurticinde ise kisa vadede jeopolitik gelismelere ek olarak
makroekonomik veri akisi Gnemli olabilecek. Orta vadede ise sal-
ginla birlikte jeopolitik ve ekonomi disi gelismelerin yaninda mak-
ro-finansal risklerin belirleyici olmayi strdlrecegini diistiniiyoruz.

ABD'de Subat ayi tarim disi istihdam, ISM imalat ve hizmet sektori
aktivite endeksleri ve Ocak ayi fabrika siparisleri agiklanacak. Bunun-
la birlikte, ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell'in Sena-
to’'daki konusmasi ve Fed Beige Book raporu takip edilecek. Avrupa
tarafinda Euro Bolgesi Ocak ay1 perakende satislar ve Subat ayi PMI
verileri izlenecek. Ayrica Avustralya Merkez Bankasi’'nin (RBA) ve
Kanada Merkez Bankasi'nin (BoC) faiz kararlari takip edilecek.

Yurticinde gelecek hafta TUIK 2021 son ceyrek GSYH, Ocak ay1 dis
ticaret ve Subat ayi enflasyon verilerini yayinlayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
28 Sub  Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Ocak -6.8
28 Sub  Tarkiye GSYH BiylUmesi (yillik) 4¢21 9.0% 7.4%
1 Mar Kiresel imalat PMI'lar Subat
1 Mar Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Ocak -1.4% -5.5%
1Mar Almanya TUFE (aylik degisim) Subat 0.4%
2 Mar ABD ADP Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Subat 323 -301
2Mar ABD Beige Kitap
3 Mar Tirkiye TUFE (aylik degisim) Subat 11.1%
3 Mar Kiresel Hizmet PMl'lar Subat
4 Mar  Turkiye Reel Efektif D6viz Kuru Subat 52.9
4 Mar ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Subat 338 444
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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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