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Kuresel risk istahi haftanin genelinde pozitif bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisi ve sirket bilangolari olumlu bir tablo cizerek kiresel risk
istahini destekledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetkililerin hafta boyunca sahin
aciklamalar yapmasi iyimserligi sinirladi. Gelismis ekonomilerden gelen makroe-
konomik verilerin beklentilerin Gzerinde kalmasi gtivenli liman arayislarini bir
miktar sinirladi.

Gelismis ekonomilerde Ocak ay1 6n PMI verilerinde ayrisma olsa da genel olarak
beklentilerin Gzerinde gelerek resesyon endiselerini hafifleten bir tablo cizdiler.
ABD'de imalat sanayi PMI Aralik ayindaki 46,2'den 46,8'e yiikselirken, hizmet
sektorl PMI 44,7'den 46,6'ya ve bdylece bilesik PMI 45,0'dan 46,6'ya cikti. Euro
Bolgesi'nde imalat sanayi PMI 47,8'den 48,8'e ve hizmet sektorli PMI 49,8'e
50,7'ye yukseldi. Boylece bilesik endeks 49,3'ten 50,2'ye toparlanarak buylime
bdlgesine dondi. Bolgenin en buylik ekonomisi Almanya’da imalat sanayinde
PMI yatay kalirken, hizmetler bliylime bdlgesine gecti. Fransa’da ise imalat topar-
lanirken, hizmetler zayif kaldi. ingiltere’de imalat sanayi PMI 45,3'ten 46,7'ye
yiikselse de hizmet sektérii PMI 49,9'dan 48,0'a geriledi. Bu sonuglarla ingilte-
re’de bilesik PMI 49,0'dan 47,8'e indi.

ABD’de 2022 son geyrek blylimesi ve aylik frekansli veriler beklentilerden gu¢li
bir tablo cizdi. Yilhiklandinlmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) biyume hizi Gi¢lincu
ceyrekteki %3,2'den son ceyrekte %2,9'ya yavasladi. Detaylar 6zel sektor tiketim
harcamalarinin beklentilerin altinda kalmasina ragmen diger alt bilesenlerdeki
yavaslamanin sinirli kalmasiyla toplamda blytimenin tahminlerin tizerinde kal-
masini sagladigina isaret etti. Bu sonugla ABD'nin 2022 geneli blyiimesi bir 6nce-
ki yildaki %5,9'luk glclii sonuglarin ardindan %2,1’e indi. Bununla birlikte, Aralik
ayinda dayanikli mal siparisleri bir 6nceki aya gore %5,6 ile tahminlerin oldukca
Uzerinde artarken, Kasim ay! verileri yukari revize edildi. Aralik'ta cekirdek daya-
nikli mal siparisleri ise %0,4 azaldi. Ulkede yilliklandirilmis yeni konut satislari ise
616 bin adet ile beklentilerin hafif lizerinde geldi. Oncii hesaplamalara gére (lke-
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nin Aralik ay1 dis ticaret dengesi ise Kasim'daki 82,9 milyar dolar ve 87,9 mil-
yar dolarlik beklentilerin izerinde 90,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Euro bdlgesi tlketici gliveni Ocak'ta toparlandi. Ocak 2023'e dair &nci verile-
re gore Euro bolgesinde tiiketici gliveninde toparlanma sirerken, endeks
Aralik ayindaki -22,0 seviyesinden -20,9'a ylikseldi. Bu artis beklentilerden
disuk kalirken, tlketici gliveni uzun vadeli ortalamasinin oldukga altinda
kalmaya devam etti.

Almanya‘da Uretici fiyatlari enflasyonu Aralik'ta gerilemeye devam etti. Aralik
ayinda uretici fiyatlari endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gore %21,6 artarak,
arka arkaya Uiclincii kez yavasladi. UFE enflasyonu Ekim'de %34,5 ve Kasim’'da
%28,2 olarak kaydedilmisti.

Almanya’da is alemi gliven endeksi (Ifo) Ocak'ta genel olarak beklentiler
dahilinde geldi. Aralik ayinda 88,6 olan Ifo genel endeksi Ocak’ta 90,2"ye cikti.
S6z konusu donemde, mevcut durum alt endeksi 94,4'den 94,1’e inse de
beklentiler alt endeksi tahminleri asarak 83,2'den 86,4e ylikseldi ve genel
endeksin ylkselisini sagladi.

Haftaya pozitif bir baslangi¢ yapan kiresel risk istahi ECB yetkililerinden
gelen sahin agiklamalardan olumsuz etkilense de, hafta sonuna dogru
ABD’den gelen son geyrek sirket bilangolari ve makroekonomik verilerle
tekrar toparladi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 27
Ocak itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,6 Gzerindeyken, MSCl diinya
geneli hisse senedi endeksinde artis %1,9 seviyesinde gerceklesti. ABD tahvil
faizlerinde sinirl da olsa yukselis gerceklesirken, Almanya tahvil faizleri de
benzer bir tablo ¢izdi . Dolar endeksi haftayi sinirl diistsle, gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri ise degisen oranlarda da olsa haftay1 deger arti-
styla kapatacak gortintiyor. Ham petrol fiyati haftay yiikselisle kapatirken,
emtia fiyatlarinin genelindeki artis daha sinirli oldu.

Hisse Senedi Endekslerinde 20-27 Ocak Donemi Performanslar
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Haftalik Gindem

Yogun makroekonomik veri akiginin oldugu haftada Turk finansal varliklar kiril-
gan bir seyir izledi.

TCMB 2023 I. Enflasyon Raporu’nu yayinladi. Raporda enflasyon gorinimuni
etkileyen dinamiklere iliskin varsayimlarinda sinirli degisikliklere giderken,
enflasyon tahminlerini deg@istirmedi. 2023 yili i¢in %22,3, 2024 yili i¢in %8,8 olan
enflasyon ongorilerini korudu. Kiiresel talep ve enerji enflasyonuna iligkin varsa-
yimlarini asadi cekerken, petrol fiyati ve ithalat fiyat enflasyonuna dair 6ngorile-
rini hafif ylkseltti. Gidaya iliskin varsayimlarini ise degistirmedi. Birim isglicli
maliyet artisinin 2023 enflasyonuna 1,5 ylizde puan, ithal mallarin fiyatlarinin da
0,1 ylizde puan yukari yénde etkide bulundugunu ifade etti. Ote yandan, enflas-
yon ana egilimi ve beklentilerin 1,4 ylizde puan, yonetilen/yénlendirilen fiyatla-
rin 0,2 yiizde puan asadi ¢ektigini belirtti. Raporun tanitim toplantisinda konu-
san TCMB Baskani Sahap Kavcioglu selektif kredi politikasinin devam edecegini
yinelerken, TL mevduatin toplam icindeki payinin%55,1 olarak 2022'yi tamamla-
digini hatirlatti. Enflasyondaki diististe cekirdek gostergelerin roliine deginirken,
isglicli piyasasinin saglikh bir sekilde stirdiguini ifade etti. TCMB'nin rezerv
biriktirmeye devam ettigini belirtti.

Merkezi yonetim borg stokunda artis Aralik'ta devam etti. Kasim ayina gére
merkezi yénetimin brit i¢ borg stoku 51,2 milyar TL artarken, dis bor¢ stokunda
artis 74,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece toplam briit borg stoku
125,4 milyar TL artarak 4 trilyon 33,2 milyar TL'ye cikti. Toplam bor¢ stogunun 1
trilyon 392 milyarlik kismi TL cinsinden iken, doviz cinsinden borg stogu 2 trilyon
641 milyar oldu.

Ocak'ta tuketici gliveninde yukselis gorildu. Aralik ayinda 75,4 olan tiiketici
gliven endeksi Ocak'ta 79,1 seviyesine cikti. Mevcut dénemde hanenin maddi
durum, gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum ve gelecek 12 aylk
donemde genel ekonomik durum beklentisine yonelik alt endekslerde artis
yasanirken, gelecek 12 aylik ddnemde dayanikli tiiketim mallarina harcama
yapma dusuincesine yonelik alt endekste diisiis gozlendi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi gerceklestirdigi dort ihale ile toplamda 59,8 milyar
TL borglandi. Hazine'nin 5 yillik tahvil ihalesinde ortalama bilesik faiz %9,9 olarak
gerceklesirken, 22,8 milyar TL'lik net satis yapildi. 3 yil vadeli TLREF endeksli
tahvilde ise 3,27 milyar TL borglanilirken, ortalama bilesik faiz %17,5 oldu. Ba-
kanlik ihale 6ncesinde 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvilde 16 milyar liralik satis
yaparken, 5 yil vadeli tahvilde kamuya satis 1,25 milyar TL oldu. 10 yil vadeli
TUFE’ye endeksli tahvilde rekabetci olmayan teklifler dahil toplam satis 2,2 mil-
yar TL olurken, ihalede ortalama bilesik reel faiz -%2,60 seviyesinde gerceklesti. 6
ayda bir %4,79 dénemsel kira oranina sahip 5 yil vadeli kira sertifikasindaki satis
tutari ise 14,0 milyar TL seviyesinde oldu.

TCMB yurt disi dovizini satan sirkete destek saglayacagini duyurdu. 2023 Yili
Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi kapsaminda ticari hayatta liralasmanin
desteklenmesi amaciyla firmalarin yurt disi kaynakli dovizlerinin TL'ye dénusu-
mine destek saglanmasina karar verdi. Buna gore, firmalarin yurt disi kaynakli
dovizlerinin TCMB'ye satisi sirasinda, firmalar verecekleri taahhut karsihginda,
TL'ye cevrilen tutarin %2'si kadar déviz donustiim destedi alabilecek. Sirketler
yurda getirdikleri yurt disi kaynakli dévizlerinin en az %40'ini TCMB'ye sattiktan
sonra getirilen dovizin kalan kismini kur korumali dénlistim hesabinda degerlen-
direbilecek ve verdikleri taahhut karsiliginda TL'ye cevrilen tutarin %2'si kadar
doviz dontsuim destegi alabilecek. TCMB'ye satisi yapilacak dovizlerin ve TL
vadeli mevduat ve katilma hesaplarina donusturilecek dovizlerin yurt disi kay-
nakli oldugunun tespiti bankalarca yapilacak.

Sirketlerin TL cinsi kur korumali mevduatlarina (KKM) uygulanan kurumlar vergi-
si istisnasi, 2022 yil sonunu kapsayacak sekilde genisletildi. Bununla birlikte,
basinda yer alan habere gére TCMB bankalara génderdigi yazi ile karsi tarafi
oldugu kur korumali mevduat (KKM) islemlerindeki faiz sinin kaldirdi. Resmi

Gazete'de yayimlanan Cumhurbagskani kararina gore, sirketlerin 31 Aralk
2022 itibariyla bilangolarinda yer alan yabanci paralarini yil sonuna kadar
KKM kapsaminda degerlendirmeleri durumunda elde edilen faiz ve kar
paylari ile diger kazanclar kurumlar vergisinden istisna olacak. Onceki uygu-
lamada bu istisna sirketlerin 31 Mart 2022 tarihli bilancolarinda yer alan
yabanci paralar kapsiyordu.

Ocak’ta hizmet ve perakende ticaret gliven endeksleri ile imalat sanayi
kapasite kullanim orani gerilerken, insaat sektori ve reel sektor gliven en-
dekslerinde yiikselis stirdi. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore, Ara-
lik'ta %76,4 olan imalat sanayi kapasite kullanim orani alt faaliyet kollarinda
genele yayilan disuslerle Ocak’ta %75,8'e indi. Reel sektor gliven endeksi
Aralik ayina gore 1,8 puan artarak Ocak'ta 103,4’e yukseldi. Endeksi olustu-
ran anket sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde, son (¢ aydaki
toplam siparis miktari, genel gidisat, mevcut mamul mal stoku ve toplam
siparis miktari, gelecek U¢ aydaki ihracat siparis miktarina iliskin degerlen-
dirmeler endeksi artis yonuinde etkilerken, gelecek ti¢ aydaki toplam istih-
dam ve gelecek Ui¢ aydaki Uretim hacmine iliskin degerlendirmeler endeksi
azalis yéniinde etkiledi. insaat sektérii gliven endeksi Ocak'ta aylik bazda %
0,6 artisla yukselis egilimini sirdurirken, s6z konusu donemde gecen ayin
aksine hizmet sektorii gliven endeksi %1,7, perakende sektori gliven en-
deksi %1,0 dusus gosterdiler

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 20 Ocak haftasinda tekrar negati-
fe dondii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 20 Ocak’ta biten haftada 330,9 milyon dolar karsihig Turk
hisse senedi satarak bir haftalik aranin ardindan hisse senedi piyasasindan
cikislarini stirduirduler. Gegen hafta devlet i bor¢clanma senetlerinde ise
portféylerini 2,1 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde ise yabancilar 6zel
sektor tahvil ve bonosunda 1,8 milyon dolar ve toplamda 330,6 milyon
dolarlik Turrk finansal varlik satisi yapmis oldular.

20 Ocak'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari
616 milyon dolar azaldi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki
YP mevduat parite etkisinden arindiriimis olarak yaklasik 885 milyon dolar
azalirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yakla-
stk 268 milyon dolar artis gosterdi. 20 Ocak 2023 itibariyle YP mevduat mik-
tari, gegen yilin ayni donemine gore %10,5 azalarak, 232,2 milyar dolar oldu
Bu rakam 21.01.2022 tarihinde 259,5 milyar dolar olarak gerceklesmisti.

TCMB rezervleri yilin Giglincli haftasinda yiikseldi. 20 Ocak'ta biten haftada
TCMB doviz rezervleri 29 milyon dolar azalsa da altin rezervleri 1,5 milyar
dolar artti. Boylece briit rezervler 1 milyar 471 milyon dolar artarak 128,7
milyar dolara yukseldi. Ayni donemde net rezervler de 1,8 milyar dolar yik-
selerek 26,7 milyar dolara ulasti.

Turk finansal varliklar hafta genelinde kirilgan bir seyir izledi. Hisse senetleri
gosterge endeksleri TL bazinda haftayi diistisle tamamlamaya hazirlanirken,
MSCI Tirkiye endeksi 20 — 27 Ocak déneminde %5,1 oraninda azalarak
diger gelismekte olan ulkelerden aynisti. Hafta icinde Ulke risk primi diser-
ken, tahvil faizleri degisen oranlarda artis gosterdi. TL dolar ve euro karsisin-
da haftayi sinirli deger kaybi ile kapatacak gortintusi sergiledi.
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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 10.39 20 58 42
5 Yilhk 9.97 42 82 108
10 Yilhik 10.41 28 -4 58
TLRef 9.29 -19 -63 -98
TCMB Agirhikli Ortalama 9.00 0 0 -4
usD

5 Yillik 8.91 -6 29 23
10 Yillik 9.16 -6 42 38
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 549 -4 41 43
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4.22 3 -14 -19
ABD-10 Yillik 3.56 7 -33 -27
Almanya-2 Yillik 2.62 4 -6 -11
Almanya-10 Yillik 2.27 10 -24 -29

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Yeni haftada kiresel makroekonomik veri takviminin en 6nemli maddeleri ®  Yurticinde, Ocak ayi1 enflasyon rakamlari 6ne ¢ikarken, dis ticaret verileri
blyuk merkez bankalarinin faiz kararlari olacak. Fed, ECB ve BoE faiz kararlari- de haftanin bir diger 6nemli verisi olacak.
ni hafta icinde agiklayacak. Bunun yaninda, bazi blyik sirketlerin 2022 yili
son ¢eyrek bilango rakamlari izlenecek. Almanya’da biiytiime rakamlari, pera-
kende satislar ile enflasyon verileri, Euro bolgesi 6ncii enflasyon rakamlari ve
ABD icin S&P/CS Konut Fiyat Endeksi, konut fiyat endeksi, tarim disi istihdam
ve issizlik oranlari takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
300ca Almanya GSYH Buyumesi (ceyreklik degisim) 2022-IV 0.40%
310ca Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik -8.75
310ca  Cin imalat PMI Ocak 48.00 47.00
310ca Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Aralik 1.0% 1.1%
310ca Almanya TUFE (aylhk degisim) Ocak -0.8%
310ca ABD S&P/CS Konut Fiyat Endeksi (yillik degisim) Kasim 8.60%
310ca ABD Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi Ocak 109.40 108.30
1Sub  Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Ocak 9.70% 9.20%
1Sub  ABD Fed Faiz Karar (Ust band) Ocak 4.75% 4.50%
2Sub ingiltere BoE Faiz Karar Ocak 4.00% 3.50%
2 Sub Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Ocak 3.00% 2.50%
3Sub  Tirkiye TUFE (yillik degisim) Ocak 64.3%
3Sub  ABD Tarim Disi istihdam Degisimi Ocak 175.00 223.00
3Sub  ABD issizlik Orani Ocak 3.6% 3.5%
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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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