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

Beklenti tizerinde gelen ABD Ocak ayi enflasyon verilerinin etkisiyle ABD
Merkez Bankasi’'nin (Fed) erken faiz indirimlerine yonelik beklentileri bir
miktar 6telendi. Bu gelismelerle tahvil faizleri yiikselirken, kiiresel risk istahi
geriledi. Ancak sonraki glinlerde tahvil faizleri gerilerken, risk istahi tekrar-
dan toparlandi. Fed ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetkilileri bu hafta yap-
tiklan agiklamalarla faiz indirimleri icin acele etmeyeceklerinin tekrardan
altini gizdiler. Japonya ve ingiltere ekonomileri son ceyrekte daraldi ve arka
arkaya iki ceyrekte daralarak teknik anlamda resesyona girdiler.

ABD’de Ocak ayi tiiketici enflasyonu beklentilerin tizerinde geldi. Tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) Ocak’ta aylik bazda %0,2 olan beklentilerin hafif tizerin-
de %0,3 artarken, yillik manget enflasyon Aralik ayindaki %3,4'ten %3,1'e
indi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek TUFE aylik enflasyonu da %0,3 olan tah-
minleri asarak %0,4 seviyesinde geldi. Cekirdek TUFE yillik enflasyonu ise
%3,9'da sabit kaldi.

ABD'de Ocak ayi sanayi Uretimi ve perakende satislar beklentilerin altinda
kaldi. Sanayi Grretimi aylik bazda %0,2 artis beklentilerinin aksine %0,1 geri-
lerken, Aralik ay1 verisi asagi revize edildi. Perakende satislar aylik bazda
%0,2'lik tahminlerin 6tesinde %0,8 azalirken, revize edilen Aralik verileri
daha yavas bir artisa isaret etti.

Euro Bolgesi'nin 2023 son ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verileri teyit
edilirken, Aralik sanayi tiretimi beklentilerden giiclu geldi. Ceyreklik bazda
GSYH 6n hesaplamalarla uyumlu sekilde yataya yakin kalirken, yillik biylime
orani %0,1 olarak gerceklesti. Bolge genelinde Aralik ayinda sanayi Gretimi
bir dnceki aya gore %0,2 azalis beklentilerine karsin %2,6 artarken, yillik
bazda %1,2 biylme kaydetti. Bununla birlikte, Kasim ayi verileri yukari revi-
ze edildi.
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Almanya’da yatirimci gliven endeksi (Zew) Subat'ta karisik bir tablo cizdi.
Genel endeks Ocak ayindaki 15,2 seviyesinden Subat'ta 17,3 olan bek-
lentileri asarak 19,9'a yiikseldi. Mevcut durum alt endeksi ise -77,3'ten -
81,7'ye gerileyerek tahminlerin altinda kaldi.

Oncii hesaplamalara gére, ingiltere ekonomisi 2023 son ceyrekte tah-
minlerin 6tesinde daraldi. Gayri safi yurtici hasila (GSYH) ceyreklik bazda
%0,1 olan tahminlerin 6tesinde %0,3 daraldi. Ekonomi 6zel sektor tiiketi-
minin beklentilerden zayif kalmasiyla yillik bazda %0,2 kigulda.

ingiltere’de Ocak ayi enflasyonu tahminlerin altinda kald. Tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) Ocak'ta aylik bazda %0,3 olan beklentilerin 6tesinde %0,6
gerilerken, yillik enflasyon Aralik'taki %4,0'da degismedi. Cekirdek TUFE
yillik enflasyonu da %>5,1’den %5,2'ye yiikselecegi beklentilerine karsin
yataya yakin kaldi.

Japonya ekonomisi 2023 son ceyrekte tahminlerden zayif bir performans
kaydetti. Ceyreklik bazda GSYH %0,2 blytime beklentilerine karsin %0,1
daraldi. Yilliklandirilmis olarak ise daralma %0,4 olurken, 6nceki ceyrek
verileri de asagi revize edildi. Ote yandan, sanayi tretimi Aralik'ta aylik
bazda %1,4 buyurken, yillik bazda %1,0 daralma kaydetti.

Kuresel riskli varliklara olan talep belli bash merkez bankasi yetkililerinin
sahin tonda aciklamalari ve karisik sinyaller veren makroekonomik verile-
re ragmen pozitif bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse
senedi endeksi 15 Subat itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,2 tzerin-
deyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde %0,3 artis gorildi.
ABD ve Almanya’da uzun vadeli tahvil faizlerinde artis gézlendi. Dolar
endeksi sinirli yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
ortalamada deger kaybettiler. Ham petrol fiyati haftay! gerilemeyle ka-
patmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha hizli dustisler
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goruld.
Bu hafta Tirk finansal varliklara yonelik risk istahi pozitif bir seyir izledi.

Aralik'ta cari islemler acig1 beklentilerin altinda gergeklesti. 2022 Aralik'ta
6,0 milyar dolar olan cari agik 2023'in ayni ayinda 2,1 milyar dolara indi.
Altin harig cari agik 3,4 milyar dolardan 1,0 milyar dolara gerilerken, enerji
harig cari islemler fazlasi 0,8 milyar dolardan 3,0 milyar dolara yiikseldi. Bu
sonugla 2022 Aralik’ta 3,4 milyar olan altin ve eneriji harig cekirdek cari fazla
2023 Aralik'ta 4,2 milyar dolara ¢ikti. Boylece 2023 yilinda toplam cari acik
bir 6nceki yila gore 3,9 milyar dustisle 45,2 milyar dolar seviyesinde gergek-
lesti ve Orta Vadeli Program'da 6ngorilen 42,5 milyar dolan asti. Cekirdek
cari islemler fazlasi yillik bazda 17,2 milyar dolar gerileyerek 33,2 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti. Cari dengenin kompozisyonunda dis ticaret
acgigindaki daralma ile hizmetler ve birincil gelir dengesindeki sinirl topar-
lanma etkili oldu. Finansman tarafinda dogrudan yatirimlar sinirl kalsa da,
portfoy yatinmlarindaki girislerin etkisiyle rezervlerdeki artis devam etti.

Merkezi yonetim butgesi tahakkuk bazli sonuglar Ocak’ta nakit gercekles-
melerin isaret ettiginin altinda acik verse de yillik bazda performans goster-
gelerinde zayiflama gézlendi. Toplam gelirler Ocak’ta yillik bazda %113,5
artarak 617,2 milyar TL oldu. Toplam giderler %139,0 artisla 768,0 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Boylece 2023 Ocak’ta 32,2 milyar TL olan bitce
acig1 2024'tn ayni ayinda 150,7 milyar TL'ye yiikseldi. Faiz disi acik da10,9
milyar TL'den 29,6 milyar TL'ye cikti. Vergi gelirleri bir miktar yavaglarken,
vergi disi gelirlerde hizlanma goriildi. Ocak’ta toplam vergi digi gelirler
yillik bazda %176,0 artis ile gorece hizli ylikseldi. Vergi alt kalemlerinde ise
ayrisan bir tablo ortaya cikti. Giderler bir miktar yavaslasa da, artis hizi gelir-
lerin Gizerinde kalmay: strdiirdi.

Aralikta istihdamda artis gordlirken, issizlik orani sinirli geriledi. Mevsimsel-
likten arindirlmis verilere gére Kasim ayinda %8,9 olan issizlik orani Ara-
Iik'ta %8,8'e indi. Istihdam aylik bazda 399 bin kisi artisla 32 milyon 56 bin, is
gliciine katilim da 387 bin artisla 35 milyon 154 bin kisiye yikseldi. Boylece
issiz sayisi aylik bazda 12 bin kisi diistsle 3 milyon 98 bin kisi oldu. Arindiril-
mamis verilere gore issizlik orani ise yillik bazda 1,5 ylizde puan gerileyerek
%8,9'a indi. Tamamlayici issizlik gdstergelerine gore genis tanimli issizlik
rakamlarinda artig gozlendi. Detaylar hem erkekler hem de kadinlarda istih-
damdaki artisi ortaya koydu. Genglerde ise istihdam gerilese de, is glicline
katihmdaki gorece yuksek dislistin etkisiyle issizlik orani azaldi.

Perakende satislar Aralik ayinda toparlandi. Aralik ayinda aylik bazda reel
perakende satislarin artis hizi %0,4'ten %1,7’ye yikselirken, yillik bazda artis
hizi %11,4 olarak gergeklesti. Gidada aylik bazda %0,3 yukselis gorulirken,
akaryakitta %1,8 artis oldu. Gida ve otomotiv yakiti haric cekirdek peraken-
de satislarda yikselis ise %2,3 ile toplamdaki sonuglarin tizerinde gergekles-
ti. Tekstil, giyim ve ayakkabida ise perakende satislar %0,6 artti.

Reel cirolarda Aralik ayinda ytikselis goriildi. Toplam ciro endeksi Aralik'ta
aylik bazda %6,6 yiikselirken, nominal yillik bazda artis hizi %66,2'den
%69,0'a cikti. Reel cirolarda da Aralik'ta artis goralda. Aylik bazda reel cirolar
ticaret ve sanayide sirasiyla %4,4 ve %3,2 artarken, hizmetler ve insaatta
sirastyla %2,5 ve %1,4 yukselis gorildi.

TCMB Piyasa Katihmcilari Anketi Subat ay1 sonuglarini yayimladi. Buna gore,
katihmailarin bir 6nceki anket doneminde %42,0 olan cari yil sonu enflas-
yon beklentisi %43,0'a yiikseldi. Ote yandan, 12 ve 24 ay sonrasi icin enflas-
yon beklentileri sirasiyla %39,1'den %37,8'e ve %23,7'den %23,1’e geriledi.
Ankette 2024 yili blylime tahmini %3,4'ten %3,3’e geriledi. Ayrica, ankete

katilanlarin cari yil sonu icin dolar/TL kuru 6ngoriisu 40,0'da yataya
yakin seyrederken, 12 ay sonrasi icin beklentileri ise 40,6'dan 41,2'ye
yukseldi.

TCMB 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu Aralik ayi verile-
rini yayimladi. Buna gore, Aralik sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdigin-
dan temin ettigi uzun vadeli kredi borcu bir 6nceki ¢ceyrege gore yakla-
sik 6,8 milyar dolar artisla 155,1 milyar dolara yiikseldi. Kisa vadeli kredi
borcu da yaklasik 1,0 milyar dolar artarak 9,3 milyar dolar olurken, top-
lam kredi borcu 164,4 milyar dolar olarak gerceklesti. Veriler, kalan
vadeye gore incelendiginde, Aralik itibariyla 1 yila kadar vadesi olan
borcun ana para 6demelerinin toplam 49,3 milyar dolar seviyesinde
olduguna isaret etti.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) bu hafta gercgeklestirdigi dort tahvil
ihraci ile toplamda yaklasik 50,0 milyar TL borg¢landi. 14 ay vadeli ku-
ponsuz tahvil ihalesinde rekabetgi olmayan teklifler (ROT) dahil toplam-
da yaklasik 4,9 milyar TL borglanilirken, ihalede ortalama yillik bilegik
faiz %42,5 seviyesinde gerceklesti. 10 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ihraciyla ROT dahil yaklasik 20,0 milyar TL bor¢lanma gergeklesir-
ken, ortalama yillik bilesik faiz %26,6 oldu. 4 yil vadeli TLREF'e endeksli
tahvil ihalesinde ROT dahil toplamda yaklasik 13,3 milyar TL borglanilir-
ken, ihalede ortalama yillik bilesik faiz %49,9 seviyesinde gerceklesti. 6
yil vadeli degisken faizli tahvil ihraciyla ROT dahil yaklasik 11,9 milyar TL
bor¢lanma gerceklesirken, ortalama yillik bilesik faiz %45,9 oldu.

Subat ayinin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde ayrisma goruldi. 9
Subat'ta biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3
milyar dolar azalirken, doviz rezervleri 0,2 milyar dolar geriledi. Béylece
briit rezervler 134,9 milyar dolara indi. Ote yandan net rezervler 28,0
milyar dolardan 28,8 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 9 Subat haftasinda yavasla-
yarak da olsa pozitif seyrini stirdiirdii. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 9 Subat’ta biten haftada
36,8 milyon dolar karsihgi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢
borclanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 13,5 milyon dolar artirdilar.
Boylece hafta genelinde yabancilar toplamda 51,3 milyon dolarlik Ttirk
finansal varlik alimi yapmis oldular. Yil basindan bu yana yabancilarin
Turk finansal varliklardaki toplam alimi 561,5 milyon dolara ulasti.

9 Subat'ta biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lari 31 milyon dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis olarak 584
milyon dolar gerilese de, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindiriimis olarak 614 milyon dolar artis gosterdi. Boylece 9 Subat 2024
itibariyla bankalardaki toplam YP mevduat miktari, gegen yilin ayni
donemine gore %8,6 azalarak 208,1 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep hafta genelinde pozitif
bir tablo ¢izdi. Hisse senetleri gosterge endeksleri TL olarak haftayi
ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, 15 Subat itibariyla MSCI Turkiye
endeksi %2,5 oraninda artis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ve
uzun vadeli TL cinsi tahvil faizlerinde diisiis goriildii. Ote yandan TL,
dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda haftayi deger kaybiyla
kapatacak goriintusu sergiliyor.
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Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 42,79 0 87 311
5 Yilhk 27,17 -71 -165 117
10 Yilhk 25,24 -64 -109 18
TLRef 46,04 82 463 242
TCMB Agirlikli Ortalama 45,00 0 250 250
usD

5 Yillik 7,21 -10 -21 42

10 Yilhk 7,82 -3 -18 47
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 291 -13 -24 11

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,61 12 25 36
ABD-10 Yillik 4,26 8 16 40
Almanya-2 Yilhk 2,80 8 11 40
Almanya-10 Yilhk 2,39 1 12 36

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15.00 itibariyla

Yeni hafta

®  Kiresel tarafta 5Sniimiizdeki hafta gelismis tilkelerin Subat ay1 6ncii imalatve ®  Yurticinde bu haftanin en énemli gelismesi TCMB Para Politikasi Kurulu

hizmet satin alma yoneticileri endeksi (PMI), ABD Ocak ay! ikinci el konut (PPK) faiz karari olacak. Ayrica Aralik ay1 merkezi yénetim borg stoku, Su-
satig, Euro Bélgesi Subat ayi tiiketici gliven endeksi ve Almanya Subat ayi is bat ay! tiiketici given endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ile
alemi giiven endeksi (Ifo) verileri takip edilecek. sektorel gliven endeksi verileri yayimlanacak.

®  HMB bu hafta 19 Subat tarihinde 2 ve 5 yil vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ile 20 Subat tarihinde 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil, 5 yil vadeli
kira sertifikasi, 2 yil vadeli altin tahvili ve 2 yil vadeli altina dayali kira serti-
fikasi ihraclarn gerceklestirecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20Sub  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Aralik 6573
21Sub  Turkiye Tilketici Gliven Endeksi Subat 80,4
21Sub  Euro Bélgesi Tiketici Glven Endeksi Subat 15,7 -16,1
22 Sub  Turkiye TCMB PPK Faiz Karari Subat 45,0%
22Sub  Euro Bélgesi imalat PMI Subat 47,1 46,6
22Sub  ABD imalat PMI Subat 50,7
22Sub  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Ocak 3,96 3,78
23 Sub  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Subat 76,2
23Sub  Almanya Ifo is Alemi Giiven Endeksi Subat 85,5 85,2
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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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