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e  Geride kalan haftada kuresel risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

e Devam eden jeopolitik gerilime dair haber akisi, zayiflayan kiiresel blyime
goérinumu ve enflasyonist baskiya dair kaygilar finansal piyasalarda risk
istahina yon veren ana unsurlar oldu. 2022 ilk ceyrege dair buyime verileri-
nin 6n sonuglari ekonomiler arasinda ayrismaya isaret ederken, belli bash
ekonomilerde enflasyonda ytikselisler beklentilerin tGizerinde gerceklesti.
Cin'de COVID-19 salgini nedeniyle uygulanan karantina tedbirlerinin artiri-
labilecegi endiseleri hafta genelinde risk istahini sinirlayan bir diger faktor
oldu.

®  Rusya ve Ukrayna arasinda catismalar siirerken, ABD Baskani Joe Biden
Ukrayna'ya ilave askeri destek ve Rusya'ya ek yaptirim konusunda Sena-
to'dan yetki talebinde bulundu. Rusya ise Polonya ve Bulgaristan’a dogal
gaz sevkiyatini durdurdu.

e  ABD'de 2022 ilk ceyrek biiylimesi siirpriz sekilde daralmaya isaret etti. Oncii
hesaplamalara gére, yilliklandirilmis gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2022 ilk
ceyrekte %1,1 buyidugl tahminlerinin aksine %1,4 oraninda daraldi. Mart
ayinda bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,9 artarken,
PCE yillik enflasyonu %6,3'ten %6,6'ya ylikseldi. Ayni ddnemde gida ve
enerji hari¢ ¢ekirdek PCE aylik enflasyonu %0,3 ile beklentiler dahilinde
gelirken, cekirdek PCE yillik enflasyonu %5,3'ten %5,2'ye indi. Yilliklandiril-
mis verilere gore, Mart ayinda yeni konut satislari aylik bazda %8,6 diiser-
ken, bekleyen konut satislarinda %1,2 gerileme yasandi. Dayanikl mal sipa-
risleri aylik bazda %10 olan tahminlerin hafif altinda %0,8 artarken, ¢ekirdek
dayanikl mal siparislerinde aylik artis %1,0 ile beklentilerin iki kati geldi.
Conference Board tiiketici gliven endeksi Mart ayindaki 107,6'dan 108,0'a
yukselecegi beklentilerinin aksine 107,3'e geriledi.
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Euro Bolgesi'nde 2022 ilk ceyrek blyumesi beklentilerin altinda, Nisan
ayl1 6nci hesaplanan tiiketici enflasyonu beklentilerin Gzerinde geldi.
2022 ilk geyrekte GSYH ceyreklik bazda %0,3 olan piyasa ortalama bek-
lentisinin hafif altinda %0,2 biyuda. Yillik bazda blytime orani ise
%4,7'den %>5,0'a ¢ikti. Almanya’da ilk ceyrekte biiylime beklentileri
asarken, Fransa ve italya'da sonuclar tahminlerin altinda kaldi. Oncii
hesaplamalara gére, bélge genelinde tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE)
yillik enflasyonu Mart ayindaki %7,4'ten Nisan'da %7,5'e yiikseldi. Ayni
dénemde gekirdek enflasyon %3,2'den %3,4 olan tahminleri asarak %
3,9'a cikti.

Almanya Nisan'da is alemi gliven endeksi (Ifo) suirpriz sekilde Nisan'da
yukselirken, enflasyon beklentileri asti. Mart ayinda 90,8 olan Ifo Ni-
san'da 89,1'e diisecegi beklentilerinin aksine 91,8'e ¢iktl. Mevcut durum
alt endeksi 97,1'den 97,2'ye, yikselirken, beklentiler alt endeksi
84,9'dan 86,7'ye toparlandi. AB uyumlu TUFE Nisan'da aylik bazda %0,4
olan tahminlerin Gizerinde %0,7 artarken, yillik enflasyon Mart ayindaki
%7,6'dan %7,8'e ylkseldi.

Enflasyonist kaygilara ragmen glvenli liman arayisi ve biuylime kaygilari
gelismis Ulke tahvil faizlerini asagi yonlu baski altinda tuttu. Hafta gene-
linde ABD 2 yillik tahvil faizleri yiikselse de 29 Nisan giin ici seviyelerine
g6re ABD 10 yillik tahvil faizi %2,89 ile 6nceki hafta kapanisinin hafif
altinda bulunuyor. Benzer bir tablo Almanya tahvil faizlerinde de géz-
lendi. Ote yandan, dolar haftalik bazda hem gelismis hem de gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri karsisinda deger kazancina isaret
ediyor. 28 Nisan verilerine gore haftalik bazda MSCI gelismekte olan
ekonomiler hisse senedi endeksi %2,0 kayba isaret ederken, MSCI diin-
ya geneli hisse senedi endeksi 6nceki hafta seviyesinin %0,7 altinda
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bulunuyor. Devam eden jeopolitik gerilim hafta basinda ham petrol fiyat-
larini desteklerken, emtia fiyatlarinda ayrisan performanslar gézlendi.

TCMB 2022 II. Enflasyon Raporu’nun 6n planda oldugu yurticinde finansal
varliklar dalgali bir seyir izledi.

TCMB 2022 II. Enflasyon Raporu’nda klresel ve yurtici gelismeler 1siginda
enflasyon tahminlerini yukari ydonde revize etti. Bir dnceki raporda %23,2
olan 2022 sonu enflasyon tahminini %42,8’e, 2023 sonu enflasyon tahmini-
ni %8,2'den %12,9'a cikardi. 2024 yil sonunda ise enflasyonun %5 olan orta
vadeli hedef yerine %8,3 seviyesinde gerceklesmesi beklentisine yer verdi.
2022 yih tiiketici enflasyonu beklentisinde gerceklesen 19,6 ylizde puanlik
artista, enflasyon ana egilimindeki sapma 9,3 ytizde puan, TL cinsi ithalat
fiyatlarindaki yiikselis 5,5 ytizde puan, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarla-
malarindaki glincelleme 2,1 yiizde puan, gida fiyatlarina yonelik varsayim-
daki glincelleme 2,8 puan rol oynadi. Bununla birlikte, 2022 yilina iliskin
cikt acigindaki gtincelleme enflasyondaki yikselisi 0,1 yiizde puan sinirla-
di. Tahminler Gzerindeki temel risklerin ilk sirasina Rusya-Ukrayna ¢atisma-
sini ve dlinya ekonomisinde bolgesel ayrismalar yasanmasi durumunu
ekledi. YUkselen eneriji fiyatlarinin cari dengeye olumsuz yansimasi olabile-
cegi hatirlatilirken, kiiresel enflasyonun hizlanmasi ve gelismis ekonomi
merkez bankalarinin para politikalarindaki ayrismaya dikkat cekti. Kredi
blytmesinin iktisadi faaliyet ile uyumlu hareket etmesi beklentisi dile
getirirken, maliyet baskisini, fiyatlama davranislarindaki bozulmayi, bek-
lentilerdeki artisi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarini
enflasyonda disus 6nuindeki zorluklar olarak hatirlatti. TCMB Baskani Sa-
hap Kavcioglu politika cergevesi gézden gegirme surecinin asli unsuru olan
“Liralasma Stratejisi” kapsaminda uygun maliyetli ve uzun vadeli kredilerin
Uretim, yatirnm ve ihracat artislanyla strdrdlebilir fiyat istikrarini destekle-
mesi oldugunu belirtti. Bu kapsamda 3 ay vadeli likidite operasyonunun
baslayabilecegini sdylerken, likidite yonetiminin teminat yapisinda TL cinsi
kiymetlerin teminat olarak kullanimini artiracak ek adimlara iliskin calisma-
larin tamamlandigini ve yakinda agiklanabilecegini duyurdu.

TCMB ZK tebliginde degisikliklere gitti. Yayinlanan aciklamada TCMB, degi-
sikliklerin fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda finansal istikrarin des-
teklemek ve liralasmanin tesvik edilmesi kapsaminda makroihtiyati politika
setini gliclendirmek Gzere yapildigini belirtti. Bu kapsamda TCMB banka
bilancolarindaki bazi krediler istisna olmak kaydiyla TL cinsi ticari kredilere
ZK uygulanmaya basladi. Buna gore, 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren dor-
der haftalik donemlerde kullandirilan ticari kredilerin %10’u oraninda zo-
runlu karsiligin ayni stirelerde tesis edilmesine ve 31 Mayis 2022 tarihi
itibariyla 31 Aralik 2021 tarihine gére kredi biylime orani %20'nin tzerin-
de olan bankalarin, 31 Mart 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde mevcut
kredi bakiyeleri arasindaki farkin %20'si oraninda zorunlu karsiligi 6 ay
boyunca tesis etmesine karar verdi. ZK uygulanmasindan istisna olan kre-
diler ise KOBI tanimina giren isletmelere kullandirilan krediler, esnaf kredi-
leri, ihracat ve yatinm kredileri, tarimsal krediler, 5018 sayil Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu ekindeki (1), (Il), (Il1) ve (IV) sayil cetvellerde
yer alan kurum ve kuruluslar ile kamu iktisadi tesebbuslerine ve bunlarin
miesseselerine, bagh ortaklik ve istiraklerine kullandirilan krediler, kurum-
sal kredi kartlar ve mali kuruluslara kullandinlan krediler olarak belirlendi.
TCMB ayrica yabanci para mevduat/katilim fonu ZK oranlarini gercek kisi
donlstim oranina gore farklilastirdi. Bu karar dahilinde tesisi 10 Haziran
2022 tarihinde baslayacak 27 Mayis 2022 tarihli hesaplama déneminden
gecerli olmak tizere, doniisiim orani %5'in altinda kalan bankalara ilave
500 baz puan, %5 ile %10 arasinda olan bankalara ilave 300 baz puan ZK

uygulamaya karar verdi. Diger yandan, finansman sirketlerinin %0 olan
ZK oranlar bankalar ile ayni seviyeye getirilirken, yurt i¢i bankalara
olan ylkumlultkleri ZK kapsamina alindi.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu sermaye yeterlilik orani
hesaplamasinda baz alinan déviz kurunda degisiklige giderken, bazi
ticari kredilerde risk agirliklarini artirdi. Kurulun aldigi karara gore,
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda son 252 is glinii ortalama déviz
kuru uygulamasi yerine aksi yonde bir karar alinincaya kadar 31 Aralik
2021 TCMB ahis kurunun kullanilmasina karar verdi. Tarimsal krediler,
KOBI tanimina giren isletmelere kullandirilan krediler, ihracat ve yati-
rim kredileri, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ekin-
deki (1), (I1), (Il ve (IV) sayili cetvellerde yer alan kurum ve kuruluslar ile
kamu iktisadi tesebbuslerine ve bunlarin muesseselerine, bagh ortaklk
ve istiraklerine kullandirilan krediler, kurumsal kredi kartlari ve mali
kuruluslara kullandinlan krediler haricindeki ticari nitelikteki nakdi
kredilerin risk agirhklarinin %200 olarak uygulanmasina karar verdi.
Son olarak Kurul, KOBIi tanimina iligkin ciro simirini yurtici yerlesik olan-

lar icin 250 milyon TL olarak belirledi.

Nisan ayinda genel ekonomik gtiven endeksi hafif geriledi. Mevsimsel-
likten arindiriimigs verilere gére, Mart ayinda 95,7 olan genel ekonomik
gliven endeksi Nisan'da 94,7 seviyesine indi. Bu donemde hizmet,
perakende ve insaat sektorleri gliven endekslerindeki yukselise karsin,
tiiketici ve reel sektor gliven endekslerindeki zayiflama genel endeksi
asagi cekti. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére, Mart ayinda
108,2 olan reel sektor gliven endeksi Nisan'da 107,7 seviyesine indi.
Anket katilimcilarinin son (¢ aya iliskin degerlendirmeleri yiikselisini
surdurirken, mevcut donem ve gelecege dair beklentilerde bozulma
dikkat cekti. Bununla birlikte, reel sektérde fiyat baskisi siirdii. imalat
sanayinde kapasite kullanim orani ise ayni ddnemde %78,2'den %
78,1'e geriledi. Nisan'da aylik bazda hizmet ve insaat sektorleri gliven
endekslerinin her ikisi de %3,0, perakende sektérii gliven endeksi %2,9
artis kaydetti. Hizmet ve perakende sektorlerinde gelecek déneme dair
beklentiler gliclii sonuglar verirken, insaat sektériinde mevcut durum
endeksi gorece daha iyi bir performans kaydetti.

Haftalik veriler 22 Nisan'da biten haftada yabancilarin Turrk finansal
varliklardaki alimlarina ara verdiklerini gosterirken, TCMB rezervlerinde
sert gerileme yasandi. Bankacilik sektori doviz tevdiat hesaplarinda
buyik 6lgtuide altin fiyatlari ve euro/dolar paritesindeki gerilemenin
etkisiyle azalis yasandi. Ote yandan, geride kalan Pazartesi-Persembe
doéneminde net dis varliklar 1,3 milyar dolar, swap dahil d6viz pozisyo-
nu 2,3 milyar dolar geriledi.

Haftaya kazanglarla baslayan Turk finansal varliklar ilerleyen giinlerde
kirllgan bir seyir izledi. Yurtici tahvil faizleri gerilese de Borsa Istanbul
gosterge endeksleri haftayi yine kayiplarla tamamlamak tizere. 29
Nisan giin ici verilerine gére Borsa istanbul gésterge 100 ve 30 endeks-
leri 6nceki hafta kapanislarinin %2'den fazla altinda bulunurken, tahvil
faizlerinde degisen oranlarda gerileme yasandi. TL'nin bir miktar deger
kaybettigi haftada MSCI Turkiye endeksi 28 Nisan kapanisi itibariyla
dnceki haftanin %2’ye yakin altinda bulunuyor. Ulke risk primi ve dolar
cinsi tahvil faizleri hafta genelinde kademeli olarak ytikseldi.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 21.69 -55 -328 -105
5 Yillik 22.87 -110 -345 -259
10 Yilhk 21.09 -68 -427 -323
TLRef 14.62 56 187 40
TCMB Agirlikh Ortalama 14.02 2 2 2
usD

5 Yillik 8.19 5 48 77
10 Yillik 8.61 4 35 87
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 602 20 57 43
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 2.75 7 41 202
ABD-10 Yillik 2.90 0 56 139
Almanya-2 Yillik 0.27 -1 34 91
Almanya-10 Yilhk 0.92 -5 37 110

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiiresel gindemin 6n sirasinda Rusya-Ukrayna ekseninde-
ki jeopolitik gelismelere ek olarak ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz
karari ve makroekonomik veri akisinin olmasi bekleniyor. 4 Mayis tari-
hindeki toplantisinda Fed'in faizleri 50 baz puan artirmasi beklenirken,
sonraki toplantilardaki faiz artinmlarinin hizi konusunda verecegi me-
sajlar dnemli olacak. ingiltere Merkez Bankasi’nin (BoE) ise gelecek haf-
taki toplantisinda para politikasi faizini 25 baz puan artirmasi bekleni-
yor.

Yogun veri takviminde kiresel 6lgekte Nisan ayi satin alma yoneticileri
endeksleri (PMI) ile ABD’de Nisan ayi tarim disi istihdam, ISM aktivite
endeksleri, Mart ayi fabrika siparisleri ve dis ticaret istatistikleri bulunu-
yor. Euro Bolgesi'nde Nisan ay1 ekonomik gliven endeksleri ile Mart ayi
Uretici fiyatlar enflasyonu ve perakende satis verileri izlenecek.

Yurticinde TUIK Nisan ayi enflasyon verilerini, Markit/iSO imalat sana-
yi PMl verilerini yayinlayacak.

Kuresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelere ek olarak Fed faiz
karari ile birlikte, kiiresel blytime kaygilarina dair veri akisinin finan-
sal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede
jeopolitik belirsizliklerle birlikte, kiiresel ticaret ve biylimede yasana-
bilecek ivme kaybi ve enflasyondaki ylkselisin boyutu ile verilerin
merkez bankalarinin para politikasi duruslarina etkisi dnemli olmayi
stirdirecek. Yurtiginde ise kisa vadede Nisan ayi enflasyonu ve eko-
nomi disi gelismelere yonelik haberler &nemli olabilecek. Orta vade-
de ise jeopolitik belirsizliklerin ve ekonomi digi gelismelerin yaninda
makro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdiirecegini diistiniyo-
ruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
2 May Almanya Perakende Satislar (aylik degisim) Mart 0.3% 0.3%
2 May Kiresel imalat PMlI'lar Nisan
3May Euro Bolgesi Eurogroup Toplantilari
4 May Kiresel Hizmet PMI'lar Nisan
4 May ABD Fed Faiz Karari Mayis 0.5%
5May Tirkiye TUFE (aylik degisim) Nisan 6.0% 5.5%
5May Ingiltere BolJ Faiz Karari Mayis 1.00% 0.75%
6 May Tirkiye Reel Efektif DOviz Kuru Nisan 54.0
6 May Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisimi) Mart -0.8% 0.2%
6 May ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Nisan 385 426
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e  Haftaya kirllgan bagslayan kiiresel hisse senetlerinde bu
egilim genel olarak stirdu. 28 Nisan verileri haftalik bazda
MSCI diinya endeksinin 6nceki hafta seviyesinin %0,7
altinda oldugunu gosterirken, MSCI gelismekte olan eko-
nomiler hisse senedi endeksinde %2 dususe isaret etti.
MSCI Tirkiye ise %1,8 geriledi.

®  Dolar endeksi haftayl %2,0 yiikselisle tamamlamaya hazir-
lanirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde
ayrisma gozleniyor. Ancak ortalamada kayip s6z konusu.
TL ise dolar karsisinda dar bir aralikta dalgalanirken hafta-
yi deger kaybi ile kapatmaya hazirlaniyor.

Haftaya dususle baslayan emtia fiyatlarinda bu egilim ilerleyen
glinlerde terse dondii ve bir miktar toparlanma gozlendi. 29
Nisan gun ici seviyelere gore, Brent tipi ham petrol fiyati gecen
hafta kapanisinin %3’e yaklasan oranda Uzerindeyken, emtia
fiyatlari bilesik endeksi %1 altinda bulunuyor.

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla
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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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