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Kiresel risk istahi karisik bir seyir izliyor

Kiresel riskli varliklara olan talep diin ayrisan bir tablo ¢izdi. Avrupa Merkez Bankasi Giinliik Degisimler

(ECB) politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit tutarken, ECB Baskani Christine
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Lagarde faiz indirimi tartismalari icin heniiz erken oldugunu sdyledi. Almanya’da is alemi
3023 = 00% 8170 A 10%
guven endeksi (Ifo) Ocak ayinda genele yayilan bir disls gosterdi ve beklentilerin altinda
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kaldi. ABD’de son c¢eyrek biyime rakamlar tahminlerin Gzerinde gergeklesti ve
ekonomideki direnci ortaya koydu. Ancak yiksek frekansh verilerde karisik bir tablo
ortaya ¢ikti. ABD Hazine Bakani Janet Yellen agiklanan verilerin, 2023'teki giiclii ekonomik DXY MSCI Dinya
blylmeyi gosterdigini soylerken, enflasyonun kontrol altina alindigini ve tiketicilerin de e a0 s
kendisiyle ayni fikirde oldugunu disindigiini ifade etti. Bu ortamda ABD 10 yillik tahvil Altin (ons, $) ABD 10Y
faizi 5 baz puan dusisle %4,13, Almanya 10 yillik tahvil faizi de 5 baz puan gerilemeyle s A0 Y S
%2,28 seviyesine indi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi %0,6 Brent (varil, §) Karbon (ton, €)
yukselirken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,3 artis gorildi. Dolar endeksi 24 A 3% 82 ¥ A%
%0,3 artis kaydederken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada yataya

yakin seyretti. Brent tipi ham petrolln varil fiyatt %3,0 yikselirken, Avrupa igin referans

dogal gaz fiyatinda %4,2 diisiis gozlendi. Altinin ons fiyati glini %0,4 yiikselisle kapatt.

Yurtiginde finansal varliklara yénelik risk istahi diin pozitif bir seyir izledi. TCMB Para
Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini piyasa ortalama beklentileri ile uyumlu sekilde 250
baz puan artirarak %42,50’den %45,00’a yikseltti. TCMB Ocak ayi imalat sanayi kapasite
kullanim orani ve reel kesim giiven endeksini, TUIK de sektdrel giiven endeksi verilerini
yayimladi. Borsa istanbul gdsterge 100 ve 30 endeksleri giini sirasiyla %1,0 ve %0,6
yiikselisle kapatti. Ulke risk primi gerilese de uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde artis

goruldi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda %0,1 deger kazandi.
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Yeni giinde kiiresel piyasalarda risk istahi karigik bir seyir izliyor. Yeni gliniin ilk saatlerinde makroekonomik veri akisi
sakin. Kiresel tarafta bugiin ABD Aralik ayi bireysel tiiketim harcamalar (PCE) fiyat endeksi verileri yayimlanacak.

Yurtiginde ise 6nemli bir makroekonomik veri bulunmuyor.

ECB beklentiler dahilinde faizleri degistirmezken, gelecek dénem kararlarina iliskin verilen mesajlar ile piyasa
fiyatlamalarindaki ayrigma siirdii. Beklentilerle uyumlu olarak diinkii toplantisinda ECB, %4,00 olan depo faizini, %4,50
olan temel refinansman faizini ve %4,75 olan marjinal fonlama faizini degistirmedi. Karar sonrasi yayinlanan agiklamada,
aciklanan verilerin orta vadeli enflasyon goriinimiiniin 6nceki degerlendirmelerini teyit ettigini belirtti. Manset
enflasyonda enerji kaynakh baz etkileriyle yasanan yikselisin disinda cekirdek enflasyonun gerilemeyi stirdiirdigini
one sirdi. Siki finansal kosullarin talebi baskilarken, enflasyonda iyilesmeye destek olacagini ekledi. ECB faizlerin uzun
siire mevcut seviyesinde tutulacagini ve bunun da %2’lik enflasyon hedefine ulasiimasina katki yapacagi beklentisine yer
verdi. Verilere bagl yaklasimini siirdiireceginin altini gizdi. Varlik alim programlari kapsaminda Aralik ayinda aldigi karar
dahilinde 2024 ikinci yaridaki portféyuni kigultecegi mesajini aynen korudu. Piyasa fiyatlamalarinin aksine ECB Baskani
Christine Lagarde dezenflasyon siirecinde daha fazla yol alinmasi gerektigini hatirlatarak, faiz indirim tartismalari igin
erken oldugu gorisiiniin arkasinda oldugunu vurguladi. Jeopolitik gerilimlerin enflasyon igin yukari yonli riskler

tasidigini hatirlatan ECB Baskani Lagarde para politikasi reaksiyon fonksiyonunda verilerin 6nemine atif yapti.

Almanya’da Ocak ayi is alemi giiven endeksi (Ifo) beklentilerin altinda kaldi. Aralik ayinda 86,3 olan genel endeks
Ocak’ta 86,6 olan tahminlerden zayif gelerek 85,2’ye indi. Mevcut durum alt endeksi 88,5'ten 87,0’a gerilerken,
beklentiler alt endeksi 84,2’den 83,5’e dsti.

ABD’nin 2023 son ceyrek biiylimesi tahminleri asarken, yiiksek frekansh verilerde karisik bir tablo ortaya ¢ikth. 2023
dorduncl geyrekte yilliklandirilmis gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) blUyumesi %2,0 olan beklentilerin Gzerinde %3,3
seviyesinde geldi. Detaylar aktivitenin genele yaygin olarak direncli kaldigina isaret ederken, 2023 yil genelinde biyime
%2,5 ile bir nceki seviyesi olan %1,9’un {zerine ¢ikti. Ote yandan, Aralik ayi dayanikli mal siparisleri manset rakamda
asagl, cekirdek gostergelerde ise yukari yonli revize edildi. Aralik ayinda yilliklandirilmis yeni konut satislari beklentilerin
hafif altinda aylk bazda %8,0 artarken, Kasim verileri yukari yénde glncellendi. Ocak ayinin Gglinci haftasina ait issizlik
maas! basvurulari ise bir dnceki haftaya gore artisla 214 bin kisi seviyesinde geldi. Chicago imalat sanayi aktivite endeksi
Aralik’ta -0,15 ile beklentilerin altinda kalirken, Ocak ayi Kansas City imalat sanayi aktivite endeksi Aralik’taki -1,0’dan

-9,0’a sert geriledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) faizleri piyasa ortalama beklentileri ile uyumlu sekilde 250 baz puan artirarak
%42,50’den %45,00’a yiikseltti. Aciklamada yaptig degisikliklerle faiz artirimlarinda zirveye ulasildigini teyit ederken, bir
sire mevcut durusu koruyacagini isaret etti. Faiz artirrmlarinin sonuna geldigini belirtirken, verilere bagh yukari yonlu
esnekligini korudu. Karar metninde TCMB i¢ talepteki dengelenmeye ragmen enflasyonist baskilarin canhhgini
korudugunu belirtti. Aralik’ta manset enflasyonun son Enflasyon Raporu’nda sunulan goériiniimle uyumlu bir artis
gosterdigini belirtirken, yurtici talebin mevcut seviyesinin, hizmet fiyatlarindaki katiigin ve jeopolitik risklerin enflasyon
baskilarini canh tuttugunu hatirlatt. TCMB para politikasi gériinimine iliskin s6zli yodnlendirmesinde o6nemli
degisikliklere gitti. Bu kapsamda daha 6ncesinde bliyiik dlctide yaklasildigini belirttigi, dezenflasyonun tesisi icin gerekli
parasal sikilik diizeyine, ulasildigini duyurdu. Bununla birlikte, politika faizinin mevcut seviyesinin aylik enflasyonun ana

egiliminde belirgin bir disls saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar
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surdirulecegini agiklamaya ekledi. Enflasyon gorinimi Uzerinde belirgin ve kalici riskler olusmasi durumunda ise

parasal sikiligin gbzden gegirilecegini vurguladi.

Ocak ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi iktisadi Faaliyet Kollarinda Giiven Endeksleri (2022 Ocak=100)

110 — malat Hizmet essmpPerakende —eminsaat

kapasite kullanim orani ekonomik aktiviteye dair
. . . . 105

karisik sinyaller verdiler. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis verilere gore, Ocak ayinda reel sektor 10

giiven endeksi Aralik ayindaki 103,4'ten 102,9’a

95

geriledi. imalat sanayi kapasite kullanim orani ise Aralk
20

ayindaki %77,3’ten Ocak’ta %76,4’e indi. Ayni dénemde

. Q.00 o a Q 85
hizmet sektori giiven endeksi 112,3’ten 116,8’¢, insaat Oca Mar May Tem FEyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca

Kaynak: TUiK, TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar

sektorli gliven endeksi 88,0'dan 90,9’a yikseldi.

Perakende sektori giiven endeksi ise 116,8’den 115,6’ya geriledi.

Yeni yilin {iglincii haftasinda TCMB rezervlerinde diigiis goriildii. 19 Ocak’ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik
bazda yaklasik 0,1 milyar dolar gerilerken, déviz rezervleri 1,6 milyar dolar azaldi. Boylece brit rezervler 138,1 milyar

dolara inerken, net rezervler de 29,5 milyar dolardan 23,7 milyar dolar seviyesine geriledi.
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19 Ocak’ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlari yaklagik 1,0 milyar dolar artis gosterdi.
TCMB'nin verilerine gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,2 milyar
dolar yukselirken, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 0,8 milyar dolar artis gésterdi. 19
Ocak 2024 itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gecen yilin ayni dénemine goére %9,5 azalarak 210,1

milyar dolar oldu.

Sirket ve Sektor Haberleri

2023 yilinda kiiresel birlesme ve satin alma islem hacmi 2022 yilina kiyasla yaklasik %23 diisiisle 2,7 trilyon dolar oldu
ve son 5 yilin en diisiik seviyesine geriledi. KPMG Tirkiye’nin hazirladigi “KPMG Perspektifinden Birlesme ve Satin Alma
Trendleri 2023” raporunda yer alan verilere gore, 2023 yilinda Tirkiye’de agiklanan islem hacmi 2,8 milyar dolar
gerceklesse da acgiklanmayan islemler Uzerine yapilan degerlendirmeler sonucunda islem hacmi 7,5 milyar dolar

seviyesine ulasti. Bir dnceki yil bu rakamin 6,5 milyar dolar oldugu 6ngériilmiistii. Ote yandan Tiirkiye’de 2022 yilinda
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219 olan islem adedi 2023 yilinda 547 islem adedi ile rekor seviyeye yiikseldi. 2023’te en biyiik islem TOFAS'in Stellantis
Otomotiv Pazarlama'yr 439,1 milyon dolar bedel ile satin almasi olurken, en biyik 10 islem toplam hacmin %68’ini

olusturdu.

Aycicegi tohumu ve ham aygicek yaginda giimriik vergi oranlari indirildi. Resmi Gazete'de yayimlanan Cumhurbaskani
Kararina gore aygicegi yagi icin gimrik vergisi %36'dan %22'ye, yaglik aycicegi tohumu igin glimriik vergisi ise %27'den
%12'ye indirildi. Ticaret Bakanhg yaptigi aciklamada 2023 yilinin agir kurakhk sartlarinin olumsuz etkilerine ragmen
Ulkenin stoklarinin yeterli olduguna dikkat cekerken, kararin 6nimuizdeki hasat donemine kadar piyasalarin saglikh

islemesi icin alindigi belirtildi. Buglin itibariyla ytrtrlige giren karar 15 Nisan'a kadar devam edecek.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi 7.500 megavatlik yenilenebilir enerji kapasitesi ilan etti. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakani Alparslan Bayraktar yaptigi agiklamada, sanayicilerin kendi tiiketimi igin hedeflenen bu kapasitenin 5 milyar
dolarlik yatirim anlamina geldigini belirtti. Bununla birlikte Ttirkiye’nin 2050 yilina kadar 20 bin megavatlk nikleer enerji
kapasitesine ihtiyaci oldugunu belirten Bakan Bayraktar, bu kapasitenin 5 bin megavatini karsilayacak kiigik moddler

reaktorler (SMR) i¢in bu sene TBMM giindemine SMR Kanunu getirmeyi hedeflediklerini ekledi.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) iklim taahhiitlerinin yerine getirilebilmesi icin kiiresel sebeke altyapisinin iki katina
ctkmasi gerektigini belirtti. 2040 yilina kadar kiresel olarak 80 milyon kilometreden fazla sebeke altyapisinin
eklenmesine ve yenilenmesine ihtiyag olduguna dikkat ceken IEA, fosil yakitlar ile rekabet edebilecek diizeyde maliyete
sahip olan yenilenebilir enerji ve elektrifikasyon teknolojilerinin yetersiz sebeke kapasitesi ve altyapi sebebiyle geride

kaldigini ekledi.
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52
48
44
40
36
32
28
24
20
16
12

4

Oca 22
Sub 22
Mar 22
Nis 22
May 22
Haz 22
Tem 22
Agu 22
Eyl 22
Eki 22
Kas 22
Ara 22
Oca23
Sub 23
Mar 23
Nis 23
May 23
Haz 23
Tem 23

emm=Borglanma e=s==Bor¢\erme === Politika Faizi

Agu 23
Eyl 23
Eki 23
Kas 23
Ara23

= AOFM

Oca 24

USD/GOU Para Birimleri (31/12/2021=100)

250
230
210
190
170
150

130
110
90
70

Hazine Tahvillerinde Getiri Egrisi (%)

20

Not: Ertesi giin valorlii - Kapanis - Bilesik Faiz

2Yilhik

— S 0N e 1 Hafta Once e 1 Ay Once

3Yillik

5 Yillik

10 Yilhk

= == 2023 Sonu

50

Oca 22
Mar 22
May 22 -
Tem 22 +
Eyl 22
Kas 22
Oca 23
Mar 23

e—TRY em—7 AR s BRL s RUB

May 23 -

Tem 23
Eyl 23 4

Kas 23

s [INR

Oca 24

Tiirkiye'nin 5 Yil Vadeli CDS Spreadi (baz puan)

1000

900

800

700

600

500

400

300

200 T T T T T T T T T T T T
N N N N N N Q < Q Q Q Q &

MSCI Hisse Endeksleri (31/12/2021=100)

220

200

180

160

140

120

100

80

60

40 T T T T T T T T T T T T
] ] N ] N ] by by Q b kY Y S

@ VISCI Diinya — ISCI GOU

= MSCI TR
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Ulusal Hisse Endeksleri (31/12/2021=100)
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
Meclisi Mebusan Cad. No 81
Findikh istanbul 34427, Tiirkiye

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2024 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.



