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Geride kalan haftada kiiresel risk istahi iyimser bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisinin finansal piyasa fiyatlamalarina etkisi sinirli kalirken,
artan COVID-19 vaka sayilari, merkez bankasi toplantilari ve Rusya-Ukrayna ara-
sindaki catisma ve diplomatik gériismelere dair haber akisi dalgali bir seyre yol
actu. iki Gilke arasindaki gériismelerde baris adina heniiz kayda deger bir ilerleme
olmasa da piyasalar haftanin nemli bir bolimunde bu yondeki iyimserligini
korudu. ABD Merkez Bankas! (Fed) ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz artinm-
larina giderken, Japon Merkez Bankasi (BoJ) faizleri sabit tuttu. Fed piyasa beklen-
tileriyle uyumlu olarak 6niimiizdeki dénemde faiz artinmlarinin stirece@inin
sinyalini verirken, BoE daha yavas artinmlara isaret etti. BoJ ise savas ve salgin
kaynakli risklere daha duyarl bir aciklama yapti. Ote yandan, hafta basinda basta
Cin olmak tizere belli basl ekonomilerdeki yliksek COVID-19 vaka sayilari risk
istahinda dalgalanmalara yol acti.

Rusya-Ukrayna arasinda catismalar stirerken, diplomatik gortismelerde kayda
deger sonuglara ulasmanin zaman alabilecegdi degerlendirmeleri yapiliyor. Bu-
nunla birlikte, taraflardan gelen agiklamalar barisa dair umutlari canl tutuyor.
ABD ve Avrupa Birligi (AB) yesi tlkeler Rusya'ya karsi ekonomik yaptirim uygula-
malarinda kararllik sergilerken, ABD Cin'in daha net tavir almasi yonuinde talebi-
ni dile getiriyor. Bu eksende ABD Baskani Joe Biden ile Cin Devlet Baskan Xi Jin-
ping arasindaki gériisme takip edilecek. Ote yandan, Rusya’nin yabanci yatinmci-
lara kupon 6demelerini yapip yapmayacagina dair belirsizlik strtiyor. S&P stireg-
lerde yasanan teknik zorluklarin simdi veya gelecekte Rusya’nin temerrit riskini
canli tuttugunu belirtirken, farkli bir para birimi ile yapilan 6demeyi temerriit
olarak sayacagini bildirdi.

Fed beklentiler dahilinde faiz artinmina giderken, 6niimizdeki donem artirnmla-
rin thmli bir hizda yapilacagini teyit etti. Fed Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC)
%0,00-%0,25 olan politika faizini beklentiler dahilinde %0,25-%0,50 bandina
cikardi. Toplantida tiyelerden biri artirimin 50 baz puan olmasi yontinde oy kul-
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landi. Karar metninde, ABD ekonomisinin gliclini korudugunun alti gizilir-
ken, Rusya-Ukrayna savasinin etkileri konusunda belirsizliklerin stirdigu
belirtildi. Bununla birlikte, savasin yakin dénemde buyiime goriinimiinde
asag, enflasyonda dinamiklerinde yukari riskleri artirdigina dikkat ¢ekildi. Bu
gelismelerden hareketle Fed tyeleri 5niimuzdeki donem tahminlerinde
onemli glincellemelere gitti. Fed Gyelerinin 2022 yili ortalama buylme tah-
mini %4,0'dan %2,8'e indirirken, ¢cekirdek enflasyon beklentilerini %2,7'den %
4,1'e revize edildi. 2022 yili igin politika faiz beklentisi de Gniimuzdeki her
toplantida 25 baz puanlik artirnm yapilabilecegini isaret ederek %0,9'dan %
1,9'a ¢ikarildi. Tahminler 2023 yilinda politika faizini %2,8 ile zirve noktasina
ulasabilecegine isaret ederken, uzun vadeli faiz 6ngérusiniin %2,5'ten %
2,4'e indirildigine isaret etti. Toplanti sonrasi konusan Fed Baskani Jerome
Powell ABD ekonomisinin oldukga gliclii ve daha siki bir para politikasini
kaldirabilecek konumda oldugunun altini ¢izdi. Agiklanacak verilere gore
para politikasini daha hizli sikilastirabileceklerini belirten Fed Bagkani Powell
enflasyon ve enflasyon beklentileri tizerindeki yukari yonli baskinin devam
etme riskine karsi dikkatli olmalari gerektigini vurguladi. Fed Baskani Baskani
Powell bilango kiglltme stireci konusundaki tartismalarda bu toplantida
ilerleme kaydettiklerini, bir sonraki toplantida suireci baslatma agisindan daha
iyi bir noktada olabileceklerini ekledi.

ABD'de Subat ay! Uretici enflasyonu beklentilerin hafif altinda kalirken, pera-
kende satislar ve diger 6ncii veriler karisik bir gériiniim cizdi. Uretici fiyatlar
endeksi (UFE) Subat ayinda bir 6nceki aya gére %0,9 olan beklentilerin hafif
altinda %0,8 artarken, yillik enflasyon Ocak ayindaki %10,0'da yatay kaldi.
Gida ve enerji haric cekirdek UFE aylik enflasyonu %0,6'lik tahminlerin altinda
%0,2 gelirken, cekirdek UFE yillik enflasyonu %8,5'ten %8,4'e indi. Subat
ayinda perakende satislar bir onceki aya gore %0,4 olan tahminlerin hafif
altinda %0,3 artarken, perakende satislar kontrol grupta %0,4 artis beklentile-
rine karsin %1,2 diistis yasandi. Tahminlerden sapma blyuk 6l¢lide Ocak
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verilerinin yukari yonde revize edilmesinden kaynaklandi. Subat ayinda sanayi
Uretimi bir dnceki aya gore %0,5 ile beklentilerle uyumlu artis kaydetti. Bununla
birlikte, yilhiklandinlmig insaat izinleri Subat'ta aylik bazda %1,9 gerilerken, konut
baslangiclar %6,8 artisla beklentileri asti. Ulkede Mart ayi Philadelphia aktivite
endeksi Subat ayindaki 16,0'dan 15,0'a gerileyecegi beklentilerine karsin 27,4'e
yukseldi. Subat ayinda 3,1 olan New York Fed imalat sanayi aktivite endeksi
(Empire State) 7,0'a ylkselecegi tahminlerinin aksine Mart 2020 sonrasi en di-
stik seviye olan -11,8'e diistu.

BoE beklentiler dahilinde para politikasi faizini artirirken, iyeler arasindaki gorus
ayriliklari gtivercin yorumlandi. Beklentiler dahilinde BoE %0,50 olan politika
faizini oy coklugu ile %0,75'e ¢ikardi. Uyelerden bir tanesi faizlerin sabit tutulma-
s yoniinde oy kullanirken, artirimin daha hizl olmasi yéniinde oy kullanan bir
Uye olmadi. Toplanti sonrasindaki agiklamada BoE artan enerji fiyatlarinin ve
Ukrayna'da yasanan ¢atismalarin biyiime gortinimuini zayiflattigini belirtti.
Mevcut ekonomik tablonun faiz artinmlarinin stirebilecegine isaret ettigini belir-
ten BoE son zamanlardaki gelismelerden dolayi orta vadeli gériinim tizerinde
her iki yonde risklerin arttigini ifade etti.

BoJ beklentiler dahilinde faizleri deg@istirmezken, Subat ayi enflasyonu beklenti-
ler dahilinde yiikseldi. Genel beklentilerle uyumlu olarak BoJ kisa vadeli politika
faizini -900,10'da, 10 yil vadeli tahvil faizi icin hedefini %0,0 etrafinda sabit tuttu.
Ekonominin toparlanma siirecini korudugunu belirten BoJ Ukrayna krizinin ve
salginda yeniden artan vaka sayilarinin kiiresel goriiniim tizerinde risk olustur-
dugunu belirtti. Ulkede genel tiiketici enflasyonu Ocak ayindaki %0,5ten Su-
bat'ta %0,9'a yikseldi. Enerji ve islenmemis gida hari¢ ¢ekirdek enflasyon ayni
doénemde beklentilerle uyumlu olarak %0,2'den %0,6ya cikti.

Cin’de Subat ay1 perakende satislar ve sanayi Uretimi beklentilerin tizerinde
blyudu. Subat ayinda perakende satislar %3,0 olan beklentilerin tizerinde %6,7
blyudu. Ayni dénemde sanayi tretimi yillik biylme hizi %7,5 ile tahminlerin
Uzerinde gelerek hizlanmaya isaret etti.

Hisse senetlerinde genele yayilan yikselisler gozlenirken, tahvil faizleri ylkseldi.
17 Mart kapanis verileri haftalik bazda MSCI diinya hisse senedi endeksinde %5
yukselise isaret ederken, 18 Mart guin ici verilerine gére ABD 10 yillik tahvil faizi
17 baz puan artisla %2,16 seviyesinde bulunuyor. Dolar ise pek ¢ok tilke para
birimi karsisinda zayifladi. Dolar endeksi %0,7 gerilerken, gelismekte olan ekono-
milerde ortalamada %3’e yaklasan deger kazanci oldu. Haftaya sert dususlerle
baslayan ham petrol fiyatlari ilerleyen glinlerde bir miktar toparlasa da gegen
hafta kapaniglarinin altinda bulunuyorlar. Brent haftalik bazda %6'ya yaklasan
disusle 106,5 dolar seviyesinde hareket ediyor.

Yurtici TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin 6n planda oldugu haftada
Turk finansal varliklar jeopolitik belirsizliklerle zayif bir seyir izledi.

TCMB politika faizini beklentiler dahilinde %14,00'da sabit tutarken éniimuizdeki
donemde dair sinirh mesajlar verdi. Bolgesel farkliliklar ortaya ¢iksa bile ekono-
mik aktivitenin dis talebin olumlu etkisiyle gliclini korudugunu belirtti. Cari
islemler dengesinde 2022'de fazla verilecegi 6ngorusiini agiklamadan ¢ikardi ve
enerji fiyatlarindan kaynaklanan risklerin yakindan takip edildigini ifade etti.
Enflasyonda yakin donemde yasanan yiikseliste daha 6nceden yer verdigi un-
surlara ek olarak, sicak ¢atisma ortaminin yol actigi enerji maliyeti artiglarina
dikkat cekti. Surdurilebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi icin atilan ve
kararlilikla surdiirtilmekte olan adimlarla, enflasyonda baz etkilerinin ortadan
kalkmasiyla ve kiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist
surrecin baslayacagi 6ngorusiini yineledi. TCMB'nin tiim politika araglarinda
yuritulen kapsamli gézden gegirmenin devam ettigini belirtti. TCMB enflasyon-
da kalici dususe isaret eden guiglii gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefi-
ne ulasincaya kadar elindeki tim araglar “Liralasma stratejisi” cercevesinde
kararlilikla kullanacagini yineledi.

Hazine 2022 dis finansman programi kapsaminda ikinci bor¢glanmasini ger-
ceklestirdi. Buna gore, dolar cinsi 5 vadeli Eurobond ihracinda toplam satis 2
milyar dolar olurken, kupon orani %8,60 ve yatirimcisina getirisi %8,625
seviyesinde gergeklesti. Ayni vadedeki ABD tahvilinin faizi ile arasindaki
marj 645,1 baz puan olarak gerceklesti. ihraca satisin 3 kati talep gelirken
yatirimci dagilimi %27 Ortadogu, %25 Tirkiye, %23 Birlesik Krallik, %18
ABD, %6 diger Avrupa ve %1 diger llkeler seklinde siralandi.

Giderlerin nakit gerceklesmelerin altinda kaldigi Subat’ta, merkezi yonetim
butce performans gostergeleri gelirler tarafindaki gegici faktorler kaynakl
iyilesmesini strdurdi. Merkezi yonetim bitcesi toplam gelirleri Subat
2022'de yillik bazda %126,3 artarak 270,6 milyar TL'ye ulasirken, toplam
harcamalar %108,3'liik artisla 200,8 milyar TL olarak gerceklesti. Béylece
genel bltce fazlasi 2021 Subat'taki 23,2 milyar TL'den 69,7 milyar TL'ye
yukseldi. 2021 Subat’ta 35,9 milyar TL olan faiz disi fazla 113,4 milyar TL'ye
ciktl. Subat'ta vergi gelirleri karisik seyrederken vergi disi gelirlerdeki hizli
artis toplam gelirlerde artisi sagladi. Giderler tarafinda nakit gerceklesmeler-
den sapma yine 6nemli bir tutarda gerceklesti. Yilin ilk iki ayinda gelirlerde
artis %113,5 olurken, giderlerde artis %65 seviyesinde gerceklesti. Vergi
gelirlerindeki iki ayin artisi %84,5 olurken, faiz disi giderlerde artis %64,6 ile
toplam giderlerle uyumlu oldu. Bu sayede 2021 ilk iki ayinda 984 milyon TL
acik veren butce 2022'nin ilk iki ayinda 99,8 milyar TL fazla verirken, faiz disi
fazla 33,7 milyar TL'den 157,7 milyar TL'ye yikseldi.

Konut fiyatlar Subat'ta artis kaydetti. TUIK tarafindan agiklanan konut satis-
lar Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %20,1 oraninda artarak 97
bin 587 seviyesinde gergeklesti. Subat ayinda ipotekli konut satislar yillik %
35,6 oraninda artarak 14 bin 669 seviyesinde kaydedildi. Ayni donemde
ikinci el konut satislar yillik %21,6 artisla 68 bin 690 seviyesine, ilk el konut
satislari ise %16,8 artigla 28 bin 897 seviyesine ylkseldi. Yabancilara gercek-
lestirilen konut satiglar Ocak ayinda %54,9 artigla 4.591'e ¢ikti. is glinii bagi-
na diisen konut sayisinin Ocak ayinda oldugu gibi Subat ayinda da uzun
vadeli ortalamasinin hafif tizerinde kaydedildigi dikkat cekti.

Konut fiyatlarinda yillik artis rekor kirmaya devam ediyor. TCMB tarafindan
yayinlanan Konut Fiyat Endeksi Ocak ayinda Turkiye genelinde bir 6nceki
aya gore %13,1, bir dnceki yilin ayni dénemine gére nominal %77,4 artarak
hizli ylkseldi. Yeni konut fiyat endeksi de Aralik ayinda %85,7 ile rekor taze-
ledi. Istanbul, Ankara ve izmir illerinde nominal konut fiyat artis oranlari
sirastyla %83,5, %73,5 ve %73,1 olarak kaydedildi. Boylece, li¢ ilde de veri
tarihinin en hizli konut fiyat artisi gergeklestigi goraldu.

TCMB verilerine gore, Ocak'ta kisa vadeli dis borg stoku bir dnceki ay seviye-
sine kiyasla 5,2 milyar dolar artigla 125,5 milyar dolar oldu. Ocak itibariyla
gelecek 12 ay icerisinde 6denecek dis borg tutari ise 2,1 milyar dolar artisla
173,7 milyar dolar seviyesine cikti.

Haftalik frekansli veriler 6nceki hafta yabancilanin Tiirk finansal varliklarda
satimlarina devam ettiklerini gosterdi. Ayrica TCMB rezervlerinde duistis
surerken, bankacilik sektoriinde doviz tevdiat hesaplarinda gerileme durdu.
TCMB'nin piyasa ile yaptigi swap islem hacmi dalgali bir seyir izledi. Net dis
varliklari ve déviz pozisyonu bir miktar toparlandi.

Kuresel piyasalardaki pozitif seyirle uyumlu olarak Turk hisse senetleri glicli
seyretti. 18 Mart giin ici verileri Borsa Istanbul 100 ve 30 gésterge endeksle-
rinin her ikisinde de haftalik bazda %4,0 ytikselise isaret ederken, 17 Mart
kapanisina gére MSCI Tiirkiye hisse senedi endeksi 11 Mart kapanisinin %4,8
Uzerinde bulunuyor. Haftanin ilk giinlerindeki gerileme ile lke risk primi ve
dolar cinsi tahvil faizleri haftalik bazda gerileyerek kapanabilecekken, TL
cinsi tahvil faizleri yukseldi. TL ise satis baskisi altinda kald: .
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

18 Mar Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 25.29 24 216 255
5 Yillik 26.82 54 103 136
10 Yillik 26.42 71 202 210
TLRef 14.12 -4 -54 -10
TCMB Agirlikh Ortalama 14.00 0 0 0
usD

5 Yillik 7.89 -63 15 47
10 Yilhk 8.44 -51 9 70
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 569 -88 -6 9
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 1.95 20 51 121
ABD-10 Yillik 2.16 17 34 65
Almanya-2 Yillik -0.36 4 15 28
Almanya-10 Yillik 0.37 10 21 55

Raporun yayinlandigi giin Tiirkiye saati ile 16.00 itibariyla

Yeni hafta

Yeni haftada kiresel giindemin 6n sirasinda yine jeopolitik gelismelerin yer
almasi beklenirken, gelismis ekonomi merkez bankalar yoneticilerinin ko-
nusmalari ve Cin Merkez Bankasi’'nin (PBoC) faiz karari yakindan izlenecek.
Rusya ve Ukrayna arasindaki diplomatik goriismelere ek olarak NATO uyesi
Ulkeler liderler zirvesinden yansimalar takip edilecek.

Veri akisinda gelismis ekonomilerde satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
Mart ay1 6ncii sonuglar 6nemli olacak. Ayrica ABD’de Subat ayi yeni konut
satislar ve dayanikli mal siparisleri, Euro Bolgesi'nde Mart ay1 ekonomik
guven endeksleri ve Almanya is alemi gliven endeksi (Ifo) Mart sonuglari
izlenecek.

Yurticinde Mart ayi reel sektor ve diger faaliyet kollarinda gliven endeksleri
ve imalat sanayi kapasite kullanim orani aciklanacak. Hazine Subat ayr merke-

zi yonetim borg istatistiklerini yayinlayacakken, yurticinde 4 yil vadeli sabit
kupon &demeli, 7 yil vadeli degisken kupon édemeli, 10 yil vadeli TUFE'ye
endeksli, 4 yil vadeli TLREF'e endeksli ve 2 yil vadeli kira sertifikasi ihragla-
rniyla bor¢lanmalar gerceklestirecek.

Kuresel tarafta kisa vadede jeopolitik gelismelerin ve Mart ay1 PMI verileri-
nin finansal piyasalarca yakindan izlenecegini degerlendiriyoruz. Orta
vadede jeopolitik belirsizliklerle birlikte, kiiresel ticaret ve buylimede
yasanabilecek ivme kaybr ile birlikte enflasyondaki yiikselisin boyutu
onemli olmay: strdirebilecek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomi disi
gelismelere yonelik haberler ve Hazine'nin bor¢lanmalar énemli olabile-
cek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik ve ekonomi disi gelismele-
rin yaninda makro-finansal risklerin belirleyici olmayi surdiireceg@ini diisu-
nlyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21 Mar Almanya UFE (ayhk degisim) Subat 2.2%
23 Mar Turkiye Tiketici Glven Endeksi Mart 71.2
23 Mar ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Subat 810 801
24 Mar Almanya imalat PMI (6ncii) Mart 59.5 58.4
24 Mar ABD imalat PMI (6ncii) Mart 56.0 57.3
25 Mar Turkiye imalat Sanayi KKO Mart 76.6%
25 Mar Turkiye Reel Efektif D6viz Kuru Mart 54.8
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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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