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Kiiresel risk istahi bu hafta genelinde kirilgan bir seyir izledi.

Makroekonomik veri akisinin beklentilerin altinda kalmasi ve ABD’deki borg
limiti sorunu nedeniyle haftanin ilk glinlerinde kiiresel risk istahi geriledi.
Bor¢ tavani agmazi nedeniyle ABD'de 1 ve 3 ay vadeli tahvil faizleri son yilla-
rin en yiksek seviyelerine ylkseldi. Ancak haftanin son is giniinde borg
tavanini ylkseltme konusunda taraflarin anlasmaya yakin oldugu yoniindeki
haber akisi ve teknoloji sirketlerinin satis tahminlerinin beklentileri asmasiyla
riskli varliklara olan talep bir miktar toparlandi.

Gelismis ekonomilerde Mayis ay1 dncti PMI verileri imalat ve hizmet ayrisma-
sinin strduglne isaret etse de genel olarak beklentilerden zayif kaldilar. Ni-
san ayinda 50,2 olan ABD imalat sanayi PMI 48,5'e gerileyerek daralma bdlge-
sine indi. Hizmet sektori PMl ise 53,6'dan 55,1’e yiikseldi. Benzer sekilde,
Almanya’da imalat sanayi PMI Nisan ayindaki 44,5'ten 42,9'a inerek daralma-
nin derinlestigine isaret ederken, hizmet sektori PMI 56,0'dan 57,8'e yiksel-
di. Fransa’da imalat sanayi PMI 45,6'dan 46,1'e yikselirken, hizmet sektori
PMI 54,6'dan 52,8'e yavasladi. Ayni dénemde, ingiltere’de imalat sanayi PMI
47,8'den 46,9'a, hizmet sektorli PMI 55,9'dan 55,1°e indi.

ABD'de Nisan ayina iliskin veriler bireysel gelir ve harcamalarda artisa isaret
ederken, fiyat baskisinin sinirli da olsa tekrar yiikseldigini ortaya koydular.
Aylik bazda bireysel gelirler beklentilerle uyumlu bicimde %0,4 artarken,
bireysel harcamalar %0,4 artis tahminlerinin Gizerinde %0,8 ylkseldi. Ayni
dénemde bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) aylik bazda %0,4 artarken,
PCE yillik enflasyonu Mart ayindaki %4,2'den %4,4'e ¢ikti. Gida ve enerji harig
cekirdek PCE aylik enflasyonu beklentileri asarak %0,4 artarken, cekirdek PCE
yillik enflasyonu %4,6'dan %4,7'ye yiikseldi.

ABD'de 2023 ilk ceyrek buyiimesi yukari yonde revize edilirken, Nisan ayi

bekleyen konut satiglari tahminlerin altinda kaldi. Daha 6nce %1,1 olarak
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hesaplanan gayri safi yurtici hasila (GSYH) yilliklandiriimig biylime orani
bireysel tiiketim harcamalarindaki tahminlerin Gzerinde sonuglarla %1,3’e
glincellendi. Nisan ayinda bekleyen konut satiglari ise aylik bazda %1,0
arttigi beklentilerinin aksine yatay kaldi.

Euro Bolgesi'nde Mayis'ta 6nci hesaplanan tiketici giiven endeksi bek-
lentilerden daha yavas toparlandi. Nisan ayinda -17,5 olan endeks 6n
hesaplamalara gore -16,8 olan beklentilerin altinda kalarak -17,4 degerini
aldu.

Almanya’da revize edilen biiyiime verileri ilk ceyrekte gayrisafi yurtici
hasilanin (GSYH) bir 6nceki ceyrege gore %0,3 kii¢lildiigiinu ortaya koy-
du ve boylece Almanya ekonomisi teknik anlamda resesyona girdi.

Almanya'da is iklimi endeksi (Ifo) beklentilerin altinda kaldi. Nisan ayinda
93,4 olan genel endeks Mayis'ta 93,0 olan beklentilerin 6tesinde zayifla-
yarak 91,7'ye indi. Mevcut duruma yonelik degerlendirmelerdeki zayifla-
ma gorece sinirli kalsa da genel endeksteki sert diististe gelecege yonelik
alt endeksteki bozulma etkili oldu.

ingiltere’de enflasyon Nisan'da beklentilerin (izerinde gerceklesti. ingilte-
re’de Nisan ayinda enflasyon aylik bazda %0,8 olan tahminlerin tizerinde
%1,2 seviyesinde gerceklesti. Boylece yillik enflasyon orani Mart'taki %
10,1den  %8,7'ye geriledi. Nisan ayi cekirdek enflasyon rakami da aylik
bazda %0,7 olan beklentiyi asarak %1,3 oldu. Yillik bazda cekirdek enflas-

yon %6,2'den  %6,8'e ylkseldi.

Oncii hesaplamalara gére, Japonya ve Avustralya'da satin alma ydnetici-
leri endeksleri (PMI) Mayis'ta ayrisan bir gériiniim cizdiler. Nisan'da 49,5
olan Japonya imalat sanayi PMI 50,8'e yiikselirken, hizmet sektorii PMI

55,4'ten 56,3'e yiukseldi. Ayni donemde, Avustralya’da imalat sanayi PMI
Hisse Senedi Endekslerinde 19 - 26 Mayis Donemi Performanslar
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48,0'da yatay kalirken, hizmet sektorii PMI 53,7'den 51,8’e yavasladi.

Kuresel risk istahi, bor¢ tavani konusundaki gelismeler ile hafta boyunca
kirilgan bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi en-
deksi 25 Mayis itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,4 gerisindeyken, MSCI
diinya geneli hisse senedi endeksi %1,6 diisiis gosterdi. ABD ve Almanya
tahvil faizlerinde ytkselis gézlendi. Dolar endeksi deger kazanirken, gelis-
mekte olan ekonomilerin para birimleri degisen oranlarda da olsa haftay
deger kaybiyla kapatacak gibi goriiniiyor. Ham petrol fiyati haftay: ylkselisle
kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde disls gozlendi.

Bu hafta Turk finansal varliklara yonelik risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politika faizini %8,50'de sabit tutar-
ken, karar metninde sinirl degisikliklere gitti. Karar metninde TCMB kdiresel
gortinime dair degerlendirmelerini degistirmedi. Gelismis ekonomilerde
resesyon endiselerinin stirdiglni ve ylksek enflasyon ile beklentilere iliskin
degerlendirmelerini aynen korudu. Yurtici gelismelere yonelik degerlendir-
mesinde deprem boélgesinde ekonomik faaliyetin beklenenden hizli topar-
landigi gorlistinii yinelerken, orta vadede kalici bir etkinin olmayacaginin
belirginlestigini 6ne stirdl. Enflasyon goriinimine dair degerlendirmelerin-
de sinirli degisikliklere giden TCMB, uygulanan batincdl politikalarin deste-
giyle enflasyonun seviyesinde ve egiliminde daha 6nce basladigini ifade
ettigi iyilesmelerin bu kez devam ettigini belirtti. Mevcut para politikasi du-
rusunun deprem sonrasi kosullarda toparlanmayi desteklemek icin yeterli
oldugunu ve depremin etkilerini en disuk seviyelere indirmek i¢in uygun
finansal kosullarin olusmasini 6ncelikleyecegini yineledi.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK), bankalarin net
istikrarli fonlama orani hesaplamasina iliskin yonetmelik Resmi Gazete'de
yayinlandi. Yonetmelikte amag; bankalarin uzun vadede konsolide ve konso-
lide olmayan bazda maruz kalabilecekleri fonlama riskinin likidite dlzeyleri-
nin bozulmasina yol agmasini 6nleyebilmek amaciyla istikrarli fonlama yap-
malarini saglamaya yonelik usul ve esaslarin belirlenmesi olarak gosterildi.
Buna gore, net istikrarli fonlama orani, mevcut istikrarli fon tutarinin gerekli
istikrarli fon tutarina boliinmesi suretiyle konsolide ve konsolide olmayan
bazda hesaplanacak. Mevcut istikrarli fon, bankalarin yikimldlik ve 6zkay-
naklarinin kalici olmasi beklenen kismini gosterecek. Gerekli istikrarl fon ise
bankalarin bilanco ici varliklarinin ve bilango disi borglarinin yeniden fonlan-
masi beklenen kismini ifade edecek. Ozkaynak hesaplama dénemleri itiba-
riyla aylik olarak hesaplanan konsolide ve konsolide olmayan net istikrarli
fonlama oraninin Mart, Haziran, Eylil ve Aralik donemleri itibariyla ti¢ ayhk
basit aritmetik ortalamasi %100'den az olamayacak. Kurul, TCMB'nin uygun
gorisu alinmak suretiyle, yabanci para cinsinden konsolide ve konsolide
olmayan bazda hesaplanan net istikrarli fonlama orani i¢in asgari bir oran
tesis etmeye, bu oranin hesaplanmasina ve tutturulmasina iligkin usul ve
esaslari belirlemeye yetkili olacak. Ayrica Kurul, TCMB’nin uygun gorisu
alinmak suretiyle fonlama riski diizeylerini dikkate alarak banka ya da banka
grubu bazinda daha ihtiyatli usul ve esaslar belirleyebilecek. Bununla birlik-
te, kalkinma ve yatirnim bankalari, Kurul tarafindan aksi belirleninceye kadar,
asgari orani tutturmaktan muaf olacak.

Mayis ayi sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
ekonomik aktiviteye dair ayrisan performanslar kaydettiler. Mevsimsel etki-
lerden arindiriimis verilere gore, Mayis ayinda reel sektor gliven endeksi
105,1'de sabit kaldi. imalat sanayi kapasite kullanim orani ise Nisan ayindaki
%75,6'dan Mayis'ta %76,3'e cikti. Ayni donemde hizmet sektori gliven en-
deksi 118,1'den 117,4’e gerilerken, perakende gliven endeksi 116,2'den
116,7'ye ylikseldi. insaat sektérii gliven endeksi ise Mayis'ta 3,8 puan artisla

92,2'ye yikseldi.

Mayis'ta tuiketici gliven endeksinde yikselis stirdl. Nisan’da 87,5 olan
genel endeks Mayis'ta %4,0 artigla 91,1’e ¢ikti. Mevcut donemde hane-
nin maddi durum degerlendirmesinde artis yavas kalirken, en hizli artan
alt endeks gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi
oldu.

Merkezi yénetim bor¢ stokunda artis Nisan'da da stirdi. i¢ borg stoku
Nisan’da aylk bazda 59,5 milyar TL artarken, dis bor¢ stokunda artis 39,7
milyar TL olarak gerceklesti. Boylece merkezi ydonetim toplam borg stoku
99,2 milyar TL artisla 4,6 trilyon TL'ye yaklasti.

19 Mayis haftasinda TCMB rezervlerinde gerileme siirdd. 19 Mayis'ta
biten haftada TCMB altin rezervleri haftalik bazda 1,5 milyar dolar azalir-
ken, doviz rezervleri de yaklasik 2,0 milyar dolar geriledi. Béylece briit
rezervler 3,5 milyar dolar azaligla 101,6 milyar dolara inerken, net rezerv-
ler de 2,5 milyar dolar azalisla -0,2 milyar dolar oldu. Sene basindan bu
yana brit rezervlerde gerileme yaklasik 27,2 milyar dolar olurken, net
rezervlerdeki diisus 27,7 milyar dolari buldu.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi art arda dérdiinci haftada
kirilgan seyretti. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimig verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 19 Mayis'ta biten haftada 27,6 milyon dolar
karsiligi Tirk hisse senedi satarken, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde de
(DIBS) portfdylerini 4,2 milyon dolar azalttilar. Bdylece hafta genelinde
yabancilar toplamda 34,9 milyon dolarlik Turk finansal varlik satisi yap-
mis oldular. Son bir yila bakildiginda yurtdisi yerlesikler hisse senedi ve
DIBS portféylerini sirasiyla yaklasik 2,4 ve 0,8 milyar dolar azaltirken,
toplamda 3,2 milyar dolarlk Turk finansal varlik satisi yaptilar.

Mayis ayinin t¢lincli haftasinda yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlari yaklasik 1,7 milyar dolar geriledi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduat parite etkisinden arindiriimis ola-
rak yaklasik 1,7 milyar dolar azalirken, tlizel kisiler YP mevduat parite
etkisinden arindirilmis olarak yataya yakin seyretti. 19 Mayis 2023 itiba-
riyla YP mevduat miktari, gegen yilin ayni dénemine gére %10,4 azalarak
217,2 milyar dolar oldu.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik risk istahi hafta genelinde
kirilgan bir seyir izledi. Hisse senetleri gdsterge endeksleri TL bazinda
gerileyen bir grafik ¢izerken, MSCI Tiirkiye endeksi %3,0 oraninda deger
kaybetti. Hafta icinde Ulke risk primi yukselirken, kisa vadeli tahvil faizleri
artis gosterdi. TL dolar karsisinda haftay1 deger kaybi ile kapatacak go-
riintlisu sergilerken, euro karsisinda deger kaybi daha sinirli kald.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 10,23 122 -645 26

10 Yillik 9,09 -76 -320 -74
TLRef 10,00 0 2 -26
TCMB Agirlikli Ortalama 9,15 16 57 11

usD

5 Yillik 10,63 13 164 194
10 Yillik 10,46 12 139 168
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 678 11 130 171
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 4,51 22 58 11

ABD-10 Yilhk 3,79 10 36 -4

Almanya-2 Yilhk 2,93 15 15 20

Almanya-10 Yillik 2,51 9 13 -5
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Yeni hafta

®  Kuresel tarafta yeni haftada Euro Bolgesi ve ABD Mayis ayi tiketici gliven ®  Yurticinde Pazar glini Cumhurbaskanhg ikinci tur secimleri yapilacak.
endeksi gelismeleri, Cin Mayis ay1 imalat PMI rakamlari ve Almanya ile Euro Makroekonomik veri tarafinda ise bu hafta Nisan ayi dis ticaret istatistikle-
Bolgesi Mayis ay1 dncli enflasyon verileri izlenecek. Haftanin son giinlinde ri yayinlanacak. Ayrica 2023 ilk ceyrek buytime rakamlar Subat basinda
ise ABD Mayis ayi tarim disi istihdam rakamlari ve issizlik orani takip edilecek. yasanan depremin kisa vadeli ekonomik etkilerini gosterirken, Mayis ayi

imalat PMI verileri ise &niimiizdeki doneme ekonomik aktiviteye dair
sinyaller verecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
30 May Turkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Nisan -8,3
30 May Euro Bolgesi Tilketici Gliven Endeksi Mayis -17,4 -17,4
30May ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (aylik degisim) Mart 0,1%
30May ABD Conference Board Tuiketici GUven Endeksi Mayis 100,0 101,3
31May Cin imalat PMI Mayis 49,2
31 May  Turkiye GSYH Biyumesi (ceyreklik degisim) 2023l 3,5%
31 May Almanya TUFE (yillik degisim) Mayis 6,5% 7,2%
1Haz  Tirkiye imalat PMI Mayis 51,5
1Haz  Almanya Perakende Satislar (aylk degisim) Nisan 1,3% -2,4%
1 Haz Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Mayis 6,3% 7,0%
2Haz  ABD Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Mayis 180 253
2Haz  ABD issizlik Orani Mayis 3,5% 3,4%
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2023 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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