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I Guindem

Kiiresel finansal piyasalarda risk istahi karigik bir seyir izliyor

Kuresel riskli varliklar diinii diisiisle kapatt. Makroekonomik veri akisinin zayif bir tablo gizdigi
din, tahvil faizlerindeki ylksek seviyeler kiresel risk istahini baskiladi. ABD’de tiketici gliveni Subat
ayinda gelecege donik beklentilerdeki zayif sonuglarla tahminlerin aksine gerilerken, konut fiyatlari
Aralik’ta beklentilerin 6tesinde disti. ABD Merkez Bankasi (Fed) Uyesi ve Chicago Fed Baskani
Austan Goolsbee Fed’in karar verirken piyasalarin tepkisinden ziyade, ekonomik verilere ve reel
sektor gelismelerine odaklanmasi gerektigini belirtti. Bu ortamda, ABD 10 yillik tahvil faizi 1 baz
puan duslsle %3,91’e indi. Ancak Euro Bolgesi‘'nde liye (lkelerden gelen yiiksek enflasyon
rakamlari ile bolge genelinde tahvil faizleri yiikselirken, Almanya 10 yillik faizi 5 baz puan artarak %
2,63’e ¢ikti. MSCI gelismekte olan ekonomiler ve diinya geneli hisse senedi endekslerinin her ikisi
de %0,3 disti. Dolar endeksi glini %0,2 yikselisle kapatirken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimlerinde ayrisan performanslar kaydedildi. Brent tipi ham petrolin varil fiyati %1,7 yiikselirken,

dogal gaz fiyatlarinda %4,0’lik dusls kaydedildi. Altinin ons fiyat ise %0,5 yikseldi.

Yurtici finansal varliklarda pozitif seyir devam etti. 2022 son ¢eyrek bulylime rakamlari
aciklanirken, Tirkiye ekonomisi son ¢eyrekte ilimli bir blylime performansi gosterdi. Moody’s ise
Tirkiye'nin 2023 buylime ongorisini %2,0'dan %2,3’e, 2024 blylime tahminini ise %3’ten %4’e
revize etti. Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) i¢in hazirlanan kanun teklifi TBMM'de kabul edilirken,
sermaye artirimlarinda yeni vergi indirimi diizenlemesi Resmi Gazete’de yayimlandi. Bu ortamda,
Borsa istanbul gdsterge 100 ve 30 endeksleri sirasiyla %0,8 ve %0,4 yiikseldi. Kisa vadeli TL cinsi
tahvil faizleri ve (lke risk primi geriledi. Gun icinde dalgali bir seyir izleyen TL ise dolar ve euro esit

agirhkh sepet kur karsisinda %0,2 deger kazandi.

Yeni giine kiiresel finansal piyasalar pozitif bir baglangi¢ yapti. Cin’de Subat ayi imalat sektori
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) beklentilerin Uzerinde yukseldi ve agilma sonrasi ekonomik

aktiviteye dair olumlu sinyaller verdi. Cin’de hafta sonu baslayacak olan parti toplantilari dncesinde
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Giiniin Onemli Veri ve Gelismeleri

Veri/ Gelisme Piy. Beklentisi Onceki
Tiirkiye imalat PMI Subat 50,1
Almanya TUFE (yillik degisim) Subat %8,7

Kaynak: TUiK, Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Aragtirmalar



TSKB

Glndem | 1 Mart 2023

Makroekonomik Haber ve Veri Akisi

gelen pozitif veriler, biyimeyi destekleyici politika beklentileri ile birlikte risk istahini destekledi. Glinln ilerleyen saatlerinde

Almanya’dan Subat ayi1 6nci enflasyon verileri ile belli basli Glkelerde imalat PMI rakamlari takip edilecek.

ABD’de Subat ay1 Conference Board tiiketici giiven endeksi ve boélgesel aktivite gostergeleri zayif bir tablo ¢izdi. Ocak ayinda 106,0
olan tlketici gliven endeksi Subat ayinda 108,5 olan beklentilerin altinda kalarak 102,9 degerini aldi. Mevcut durum alt endeksindeki
yukselise karsin beklentiler alt endeksindeki slirpriz diisis genel endeksi asagl ¢ekti. Richmond imalat sanayi aktivite endeksi Ocak
ayindaki -11,0’dan Subat’ta -5’e toparlanacagi tahminlerinin aksine -16,0’a disti. Ayni donemde Chicago PMI 44,3’ten 45,5’e ¢ikacagi
beklentilerine karsin 43,6’ya indi. Dallas aktivite endeksi ise -15,0’dan -9,0’a toparlandi. Ulkede S&P CaseShiller konut fiyat endeksi

Aralik ayinda %0,4 olan beklentileri asarak %0,5 gerilerken, konut fiyatlarinin yillik artis hizi %6,8'den %4,7’ye yavasladi.

Cin’de satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Subat ayinda beklentilerden hizh toparlandi. Ocak’ta 50,1 olan imalat sanayi resmi PMI
Subat’ta 50,6 olan beklentileri asarak 52,6’ya yukseldi. Ayni donemde hizmet sektori resmi PMI 54,4’ten 56,3’e yikselirken, bilesik
endeks 52,9’dan 56,4’e cikti. Ulkede imalat sanayi 6zel sektdr Caixin PMI da 49,2’den 51,6’ya ¢ikarak biiyiime bdlgesine déndii.

Belli bagh ekonomilerde imalat sanayi PMI Subat ayi sonuglari karigik bir tablo ¢izdi. Avustralya ve Japonya’da imalat sanayi Subat
ayl PMI verileri 6n hesaplamalardan yukari revize edildi. Daha 6nce 50,1 olarak agiklanan Subat ayi Avustralya imalat sanayi PMI
50,6’ya, Japonya imalat sanayi PMI 47,4’ten 47,7’ye yikseltildi. Hindistan imalat sanayi PMI Ocak ayindaki 55,4’ten 55,3’e, Endonezya
imalat sanayi PMI 51,3’ten 51,2’ye yavaslarken, Rusya imalat sanayi PMI 52,6’dan 53,6’ya yikseldi.

Avustralya ekonomisi 2022 son ceyrekte beklentilerden zayif bir performans kaydetti. 2022 son ceyrekte gayri safi yurtigi hasila
(GSYH) ceyreklik bazda %0,8 olan beklentilerin altinda %0,5 blyldd. Yillik bazda biyime hizi tglincu geyrekteki %5,9’dan %2,7’ye

indi.

EYT diizenlemesi ve Kurumlar Vergisi Genel Teblig degisikligi Resmi Gazete’de yayinlandi. EYT diizenlemesiyle 8 Eylil 1999
oncesinde sigortal olup kadinlarda 20, erkeklerde 25 yil sigortalilik siresini tamamlayanlar ve ise baslama tarihine gére 5 bin ile 5 bin
975 gin arasinda degisen prim giin sartini tamamlayanlar emekli olabilecek. Kurumlar vergisine iliskin yeni diizenleme ile nakdi
sermaye artislarinin yurt disindan getirilen nakitle karsilanan kisminin %75’inin kurumlar vergisi matrahindan indirimi s6z konusu

olabilecek.

2022 dordiincii ceyrekte gayri safi yurtigi hasila (GSYH) ilimh yavasladi. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis verilere gére GSYH
ceyreklik bazda %0,9 artarken, yilliklandirilmis GSYH biylimesi %3,5 seviyesinde gergeklesti. Yillik biyime hizi ise hem takvim
etkisinden arindiriimis hem de arindirilmamis seride %3,5 olarak agiklandi. 2022 yilinda dolar bazinda toplam GSYH, 2021 yilindaki
807,1 milyar dolardan 905,5 milyar dolara yiikseldi. 2022 yilinda dolar bazinda kisi basina GSYH 10 bin 655 dolar olarak gergeklesti.
Arindirilmamis verilere gore Ozel sektor tiketimi bliylimeye toplam 10,4 yizde puan katki yapti. Kamu harcamalarinin katkisi 1,2
ylizde puan seviyesinde gelirken, yillik bazda %2,6 artan yatirimlar biylimeyi 0,6 yizde puan destekledi. Makine-teghizat yatirimlari
yillik bazda sadece %2,3 artis ile Ug yilin en disik seviyesinde blyime kaydetti. Bu slregte stok kaleminin blylimeyi asagi cekmesi
pes pese dokuzuncu geyrege ulasti. Toplam bilyimeyi stoklar 5,6 yizde puan asagi ¢ekerken, stoklar dahil toplam i¢ talepten
biyimeye gelen katki 6,6 yiizde puan oldu. ihracat reel olarak %3,3 gerilerken, ithalatta cift haneli artis siirdii ve net dis talep
buylmeyi 3,1 ylizde puan asagl ¢ekti. Hizmetler 2022 dérdiincu geyrekte yillik bazda %8,6 buyirken, GSYH blylmesine katkisi 2,1
yuzde puan oldu. Finans ve sigorta sektora yillik bazda %13,4 genislerken, toplam bliytimeyi 0,5 yiizde puan destekledi. Bes ceyrektir

daralan ingaat sektorii bu donemde %2,0 katma deger artisi kaydederken, biytimeye 0,1 ylizde puan destek oldu.

Hazine ve Maliye Bakanhg (HMB) Mart-Nisan-Mayis donemi borglanma stratejisini agikladi. Buna gore, Mart ayinda toplam 41,9
milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 60,0 milyar TL'lik i¢ borglanma yapilmasi planliyor. Nisan ayinda toplam 14,8 milyar TL'lik
ic borg servisine karsilik toplamda 35,0 milyar TL'lik i¢ borglanma yapilmasi 6ngoriliiyor. Mayis ayinda ise toplam 103,1 milyar TL'lik i¢

borg servisine karsilik 85,0 milyar TL tutarinda i¢ borglanma yapilmasi programlaniyor. Bununla birlikte Hazine, Mart ayinda 44,1
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milyar TL, Nisan ayinda 57,2 milyar TL ve Mayis ayinda 12,1 milyar TL karsiligi dis borg¢ geri 6demesi gergeklestirecek. Ancak Hazine

s0z konusu dis borg geri ddemelerine karsin stratejide ne kadar dis borglanmaya gidebilecegine iliskin bir bilgiye yer vermedi.

TUiK Ocak ayi hizmet iiretici fiyat endeksi (H-UFE) verilerini yayinladi. Buna goére, Ocak’ta H-UFE aylik bazda %15,6 artarken, yillik
enflasyon %78,7'den %82,6'ya yiikseldi. Alt hizmet sektorlerinde aylik bazda en hizli artis %24,2 ile mesleki, bilimsel ve teknik
hizmetlerde olurken, Ocak itibariyla yillik enflasyonun en yiksek oldugu faaliyet kolu %94,6 ile konaklama ve yiyecek hizmetlerinde

kaydedildi.

Sirket ve Sektor Haberleri

Aksa Enerji, Anadolu Efes, Aselsan, Dogus Otomotiv ve Migros 2022 yili 4. ¢eyregine ait finansal sonuglarini agikladi.

4. Ceyrek Sirket Karlari (milyon TL)
Sirket Gergeklesen Beklenti* 4C21
Aksa Enerji 649 1.061 866
Anadolu Efes 53 38 -198
Aselsan 6.124 16.600 3.990
Dogus Otomotiv 2.364 2.520 1.076
Migros 1.164 472 -8

Kaynak: Finnet, Foreks, TSKB Ekonomik Arastirmalar

* Medyan piyasa beklentisi
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani Murat Kurum istanbul'da 1,5 milyon riskli konutun tasinacagini bildirdi. Kentsel
dontsumn ilave nifus getirmeden gergeklestirilecegini belirten Bakan Kurum, proje kapsamindaki 1,5 milyon konut arasinda 300 bin
konutun acilen doniismesi gerektigini acikladi. Agiklamaya gore konutlar hem Avrupa hem Anadolu yakasinda belirlenmis 2 rezerv

alana tasinacak.

Elektrikte giin oncesi ve dengeleme piyasalari azami fiyat limitinde %16,4 indirim yapildi. Resmi Gazete’de yayimlanan Enerji
Piyasasi Duzenleme Kurumu (EPDK) kararina gore ilgili piyasalarda asgari fiyat limitleri megavatsaat (MWh) basina 0 TL, azami fiyat
limitleri ise MWh bagina 3.050 TL olarak uygulanacak. EPDK Subat ayinda, giin dncesi ve dengeleme gii¢ piyasasinda MWh basina

azami fiyat1 3.650 TL olarak belirlemisti.

Dogal gaz toptan sat fiyatlari dusiirildii. Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S. (BOTAS) tarafindan yayimlanan Mart ayina iliskin tarife
tablosuna gore, 1 Mart itibariyla elektrik Giretim amagli dogal gazin toptan satis fiyatinda %20, sanayi kuruluglarinda ise %20,95 ila
26,12 arasinda indirime gidildi. indirimin ardindan elektrik Gretim amaglh tarifede 1.000 metrekiip dogal gazin fiyat 12.000 TL
olurken, sanayi abonelerinin tarifesi, kademe 1 igin 1.000 metrekip dogal gazda 7.124 TL, kademe 2 igin ise 11.850 TL olarak

belirlendi.
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2023 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde 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.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirim bankaciligi da dahil olmak tizere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiirt Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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.



