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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir
izledi.

Makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirli kalirken, risk istahi
hafta boyunca inisli ¢ikisli bir grafik cizdi. ABD Merkez Bankasi (Fed)
yetkilileri enflasyonun distigline dair daha fazla veri gérmeleri gerekti-
gini soyleyerek faiz indirimleri konusunda temkinli bir durus sergilediler.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Uyeleri ise yaptiklar aciklamalarla yaz ayla-
rinda faiz indirimlerinin baslayabilecegine yonelik beklentileri destekle-
diler. Japonya'da yetkililer Japon yeninde son dénemde gériilen zayifla-
manin temelleri olmadigini ve spekdilatif hareketlere miisaade etmeye-
ceklerini belirttiler. Benzer sekilde Cin Merkez Bankasi da (PBoC) yuani
referans kur Gizerinden destekleyerek, yuanda deger kaybina fazla izin
vermeyecegini isaret etti.

ABD’den gelen veriler Subat ayinda bireysel gelir ve harcamalardaki
ayrismayi ortaya koyarken, enflasyonist baskida gerilemenin durdugunu
gosterdi. Aylik bazda bireysel harcamalarda artis hizi beklentileri asarak
Ocak'taki %0,2'den %0,8'e ylikselirken, bireysel gelirlerin artis hizi tah-
minlerin altinda %0,3'e yavasladi. Ayni ddnemde bireysel tiiketim harca-
malari (PCE) fiyat endeksi aylik bazda %0,3 yukselirken, PCE yillik enflas-
yonu Ocak ayindaki %2,4'ten %2,5'e sinirl ylikseldi. Gida ve enerji hari¢
cekirdek PCE aylik enflasyonu beklentiler dahilinde %0,3 gelirken, ¢ekir-
dek PCE yillik enflasyonu %2,8'de sabit kaldi.

ABD'nin 2023 son ¢eyrek buylimesi yukari revize edilirken, diger énci
veriler aktivitedeki direnci teyit etti. 2023 son ¢eyrek yilliklandiriimis
gayri safi yurtici hasila (GSYH) bliyiimesi %3,2'den tiiketim harcamalari
kaynakli olarak %3,4’e glincellendi. Subat ayinda bekleyen konut satisla-

Déviz Kurlarinda 22 - 29 Mart Donemi Performanslar

r bir 6nceki aya gore %1,6 ile tahminlerden guiclii artarken, Ocak ayi
verileri yukari yénlii revize edildi. Michigan Universitesi tiiketici gi-
ven endeksi Subat ayindaki 76,5'ten Mart'ta 79,4'e yiikseldi. Hem
beklentiler hem de mevcut durum alt endeksinde hizli yiikselis kay-
dedilirken, hane halkinin 1 yillik ve 5 yil sonrasi icin 5 yillik enflasyon
beklentileri de iyilesti.

ABD’de Subat ayi dayanikli mal siparisleri karisik bir tablo cizerken,
Mart ay1 dncti verileri beklentilerden zayif geldi. Aylik bazda dayanik-
I mal siparisleri %1,4 ile tahminlerin tizerinde artarken, Ocak ayi
verileri asagi yonde revize edildi. Benzer sekilde ¢ekirdek dayanikli
mal siparisleri Ocak ayi verilerinin asagi giincellenmesinin de etkisiy-
le beklentilerin tizerinde %0,7 artis kaydetti. Ote yandan, Conference
Board tiiketici gliven endeksi Subat ayindaki 104,8'den 107,0'a yiik-
selecegi tahminlerine karsin 104,7 degerini aldi. Mevcut durum alt
endeksindeki artisa ragmen beklentiler alt endeksi zayif kaldi.
Mart'ta Dallas hizmet sektoru aktivite endeksi -3,9'dan -5,5’e, Rich-

mond imalat sanayi aktivite endeksi de -5'ten -11’e dustu.

Almanya’da Mart ayi istihdam verileri beklentilerden gticlii gelirken,
Subat ay1 perakende satislar zayif bir tablo cizdi. Issiz sayisindaki
aylik bazda artis 4 bin kisi ile tahminlerin altinda gerceklesti. issizlik
oranl ise dnceki seviyesi olan %5,9'da yatay kaldi. Perakende satislar
ise Subat ayinda bir dnceki aya gore %0,4 artis beklentilerinin aksine
%1,9 geriledi.

Japonya'da Subat ayi perakende satis ve sanayi Uretimi verileri ayri-
san performanslar kaydetti. Subat'ta sanayi Uretimi aylik bazda %1,3
artis tahminlerinin aksine %0,1 geriledi. Ayni dénemde perakende
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satislar ise %0,6 olan beklentilerin tizerinde %1,5 artti. Ulkede issizlik
oranl ise Ocak ayindaki %2,4'te yatay kalacagi beklentilerine karsin %
2,6'ya yukseldi.

Kiresel riskli varliklara olan talep bu hafta karisik bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 28 Mart itibariyla
onceki hafta kapanisinin %0,1 tGzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde %0,3 artis gerceklesti. ABD ve Almanya’da uzun
vadeli tahvil faizlerinde sinirl duisiis goriildu. Dolar endeksi yataya ya-
kin seyrederken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama-
da artis kaydettiler. Ham petrol fiyati haftayi yiikselisle kapatmaya ha-
zirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde ise daha sinirh artislar goralda.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi dalgali bir seyir izledi.

Subat ayinda ihracatta artis hizlanirken, ithalattaki disus yavaslayarak
da olsa siirdii. ihracat yillik bazda %13,6 artisla 21,1 milyar dolar olur-
ken, ithalat %9,2 gerileyerek 27,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilerde Subat'ta ihracat ve
ithalatta aylik bazda sirasiyla %2,1 ve %4,9 artis kaydedildi. 2023 Su-
bat'ta %60,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2024'tn ayni ayinda
%75,7'ye cikti. Dig ticaret acigi 12,1 milyar dolardan 6,8 milyar dolara
indi. Bu dénemde ihracatin geneline yayilan artis ve altin ile eneriji itha-
latindaki gerileme dis ticaret agigindaki daralmada rol aldu. Yillik bazda
altin ve eneriji Grtinleri hari¢ ¢ekirdek ihracat %12,3, cekirdek ithalat da
%5,2 artis gosterdi. 2023 Subat'ta 2,5 milyar dolar agik veren altin ve
eneriji harig cekirdek dis ticaret dengesi 2024'iin ayni ayinda 1,4 milyar
dolara indi. Subat ayi verilerinin detaylari, dis ticaret ana pazarlarinin
neredeyse tamamindaki genislemenin etkisiyle ihracatta artisa isaret
etti. ithalat tarafinda ise enerji ve altin kalemlerindeki gerilemenin etki-
siyle dusus gorulda. Yatinim mali ithalatinda yillik bazda yeniden artis
gorulirken, ara mali ithalatindaki dsis strdi. Tiketime iliskin goster-
gelerde artis bu ay binek otomobiller disinda hizlanarak devam etti.

TUIK 2023 is giici istatistiklerini yayimladi. 15 ve daha yukari yastaki
kisilerde issiz sayisi 2023 yilinda bir 6nceki yila gére 318 bin kisi azalarak
3 milyon 264 bin kisi oldu. issizlik orani ise 1,0 yiizde puan azalarak %
9,4 seviyesinde gerceklesti. issizlik orani erkeklerde %7,7 iken kadinlar-
da %12,6 olarak tahmin edildi. istihdam edilenlerin sayisi 2023 yilinda
bir 6nceki yila gore 880 bin kisi artarak 31 milyon 632 bin kisi, istihdam
orani ise 0,8 ylizde puan artarak %48,3 oldu. isgiiciine katilma orani ise
0,2 yiizde puan artarak %53,3 olarak gerceklesti. isgiiciine katilma orani
erkeklerde %71,2, kadinlarda ise %35,8 oldu. 15-24 yas grubunu kapsa-
yan geng niifusta issizlik orani 2023 yilinda bir 6nceki yila gore 2,0 yliz-
de puan azalarak %17,4 oldu. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel
isguicli ve issizlerden olusan atil isglicli orani 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore 1,5 ylzde puan artarak %22,8 oldu. Zamana bagli eksik istihdam
ve issizlerin butiinlesik orani %15,4 iken, issiz ve potansiyel isgliciiniin
bitlinlesik orani %17,3 olarak gerceklesti.

BDDK Subat ayinailiskin bankacilik sektori verilerini yayimladi. Sekto-
riin aktif toplami Subat 2024 itibariyla yillik bazda %64,0 artigla 24 tril-
yon 662 milyar TL'ye yukselirken, krediler %53,5 genisleyerek 12 trilyon
365 milyar TL'ye cikti. Mevduatlar yillik bazda %60,4 artarak 15 trilyon
140 milyar TL olurken, 6zkaynaklar %50,0 bliylyerek 2 trilyon 231 mil-
yar TL'ye ulasti. Takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere orani Subat

ayinda %1,55 olurken, Subat itibariyla sermaye yeterliligi standart
rasyosu %16,6, cekirdek sermaye yeterliligi rasyosu %13,3 olarak
gerceklesti. Sektoriin donemsel net kari 2024 yilinin ilk iki ayinda
gegen yila gore %14,0 artis gosterdi.

22 Mart'ta biten haftada TCMB rezervlerinde disUs strdi. 22 Mart
haftasinda TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,2 milyar
dolar artsa da, doviz rezervleri yaklasik 4,2 milyar dolar geriledi.
Boylece briit rezervler 123,8 milyar dolara indi. Ayrica, net rezervler
de 19,6 milyar dolardan 15,2 milyar dolar seviyesine geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 22 Mart haftasinda dort
hafta aradan sonra pozitife déndi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerin-
den arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 22 Mart'ta biten
haftada 428,9 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi alimi yapar-
ken, devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 103,8
milyon dolar azalttilar. Béylece hafta genelinde yabancilar toplam-
da 329,5 milyon dolarlik Tirk finansal varlik alimi yapmis oldular. Bu
sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklar-
daki toplam net pozisyonu 34,0 milyon dolar gerilemis oldu.

22 Mart'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlar yaklasik 3,6 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arin-
dinlmis olarak yaklasik 2,2 milyar dolar yiikselirken, tlzel kisiler YP
mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 1,4 milyar
dolar artig gosterdi. 22 Mart 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP
mevduat miktari, gecen yilin ayni dénemine gore %1,4 azalarak
218,5 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep dalgali bir seyir izle-
di. Hisse senetleri gdsterge endeksleri TL olarak haftayi hafif bir
artisla kapatmaya hazirlanirken, 28 Mart itibaryla MSCI Tirkiye
endeksi %0,2 oraninda dusus kaydetti. TL, dolar ve euro esit agirlikli
sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla kapatacak goriintisi
sergiliyor. Ayrica hafta icinde Ulke risk priminde disiis goriilse de,
uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde artis gergeklesti.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 45,44 -235 80 576
5 Yillik 31,07 -67 33 507
10 Yilhik 26,71 38 -11 165
TLRef 52,99 24 696 936
TCMB Agirlikh Ortalama 51,15 258 615 865
usD

5 Yillik 7,03 1 -15 24
10 Yillik 7,66 -3 -12 30
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 301 -13 17 21

Kiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,62 2 -3 37
ABD-10 Yillik 4,19 -2 -8 33

Almanya-2 Yilhk 2,83 3 -9 43

Almanya-10 Yillik 2,29 -3 -17 27

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 6nimuizdeki hafta ABD'de Mart ay1 ISM imalat endek- ®
si verileri ile tarim disi istihdam rakamlari agiklanacak. Ayrica Euro
Bolgesi Mart ay! tuketici enflasyonu, Subat ay Uretici enflasyonu ve

perakende satis verileri ile Almanya Mart ay! dncili enflasyon rakam-
lari takip edilecek.

Yurticinde bu hafta en 6nemli veri Mart ayi enflasyon rakamlari
olacak. Ayrica Mart ay1 imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
ve hazine nakit dengesi verileri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
1Nis  Turkiye imalat PMI Mart 50,2

1 Nis ABD ISM imalat Endeksi Mart 48,5 47,8
2 Nis Almanya TUFE (yillik degisim) Mart 2,5% 2,7%
3Nis  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Mart 3,5% 4,5%
3 Nis Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Mart 2,5% 2,6%
4 Nis Euro Bolgesi UFE (aylik degisim) Subat -0,5% -0,9%
5 Nis Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Subat 0,3% 0,1%
5 Nis ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Mart 198 275

5 Nis Turkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Mart -198,3
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2024 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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