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Gegctigimiz haftanin en 6nemli gelismeleri ABD FOMC toplantisi, ABD tarim disi istihdam verisi ve
ECB toplantisiydi. FOMC ardindan Fed beklendigi gibi fonlama oranini %5.25'e yiikseltti. A¢iklama
metnindeki en onemli degisiklik “bir miktar ek politika sikilastirmasinin uygun olabilecedi 6n-
gorilmektedir" cimlesinin gikartiimasi oldu. Fed Baskani Powell durgunluktan kaginilabilecegini,
durgunluk olursa da bunun hizli ve yumusak bir siire¢ olacagini belirtti. is giicii piyasasina zarar
vermeden enflasyonu diisiirmeyi hedeflediklerini belirten Powell bankacilik krizi ile ilgili de “blylk
bankalarin kiigiikleri satin almasi istemedigimiz bir sey, ancak JP Morgan'in FRB'yi satin almasi
faizlerin bu seviyede kalmasini olumlu etkiledi. Bu durum bankacilik sektoriindeki krizin engellen-
mesinde olumlu bir adim” agiklamasinda bulundu. Enflasyon diisiiriilemezse faizleri indirmeyi plan-
lamadiklarini belirten Powell uygun sikilikta bir seviyeye ulasip orda kalmayi planladiklarini belirtti.
Piyasa bu agiklamalari sahin agiklamalar olarak algilamadi. Tam tersi Eylll ayinda faiz indirimi
beklentileri %50'nin lzerine ¢iktl. Karar sonrasi piyasa etkisi ise dolar endeksinde ve faizlerde ¢ok
hafif artis seklinde oldu.

Cuma aciklanan ABD tarim digi istihdam 180 bin kisilik beklentilere karsilik 253 bin kisi artti. %
3.5'ten %3.6'ya ylikselmesi beklenen issizlik orani %3.4’e gerilerken {cret enflasyonunun en énemli
gostergesi olan ortalama saatlik cretler %4.2'den %4.4’e yiikseldi. Fed kararlari agisindan olumsuz
gibi goriinmesine ragmen piyasada faiz artiglarinin devamina dair bir isaret olarak algilanmadigini
gorlyoruz. Bu arada ABD’de ekonomik aktiviteye dair énemli verilerden ABD ISM imalat 46.8'lik
beklentiye karsilik 47.1 olurken hizmet PMI 51.8'lik piyasa beklentisine karsilik 51.9 olarak
gerceklesti.

Avrupa Merkez Bankasi da beklendigi gibi politika faizini 25 baz puan artigla %3.75'e getirdi.
Marjinal fonlama orani %4'e, mevduat faizi ise %3.25'e yiikseltilmis oldu. Baskan Lagarde enflasyon
beklentilerinin hedefin lizerinde kalmaya veya sirket karliliklari ve Ucretlerin beklenenden yukarida
seyretmeye devam etmesi durumunda enflasyonun orta vadede yiiksek kalmaya devam ede-
bilecegdini sdyledi. Son maas ayarlamalarinin da enflasyonda yukari yonli risk olugturdugunu belirten
Lagarde sirket karliliklarinin da yliksek seyrettigini sozlerine ekledi. Asagi yonlu riskler arasinda ise
finansal piyasalardaki olasi tansiyona ve de diisik i¢ talebe isaret etti. Baskan Lagarde dnceki top-
lantiya gore bankacilik krizi ile ilgili daha az endiseli bir tutum sergiledi. Lagarde’in yaptigi bir diger
vurgu aktarim mekanizmasinin finansman ve parasal kosullar tizerinde saglkli bir sekilde ¢alismasi
ancak reel ekonomi lizerinde gecikmeler ve de aktarimin giictiyle alakali belirsizlikler olduguydu.
Baskan Lagarde faiz artislarinin durabilecegine dair herhangi bir sinyal vermemesine ragmen piyasa
Haziran'da bir faiz artisindan sonra Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz artirimlarini durdurabilecegini
fiyatliyor. Buna bagli olarak EURUSD paritesinin 1.11'in izerine atamayarak 1.108’lerden 1.102'lere
geriledigine sahit olduk.

Almanya'da tiiketici fiyatlari enflasyonu Nisan 2023'te bir onceki aya gore %7,4'ten %7,2'ye geriledi
ve %7,3 olan piyasa beklentilerinin biraz altinda kaldi. Bu oran, gida ve hizmet fiyatlarindaki
nispeten daha kiguk artislar nedeniyle Agustos 2022'den bu yana en diislik seviye oldu.

Oniimiizdeki haftanin yurtdigi giindemi ¢ok yogun olmamakla birlikte ABD enflasyonu piyasa fi-
yatlamasini etkileyecek en onemli gelisme olacak. Carsamba 15:30°da aciklanacak verinin %5.0
seviyesinde sabit kalmasi beklenirken cekirdek enflasyonun %5.6'dan %5.5’e gerilemesi bekleniyor.
Tanmdisi istihdam verisinin ticret enflasyonunda katiliga isaret etmesi ve hizmet fiyatlarindaki katilik
enflasyonda yukari yonli bir siirprize neden olabilir. Bu durumda piyasada Eylil ayinda faiz indirimi
bekleyenlerin oraninda diisiis goriilecektir.

Haftanin diger onemli gelismesi ingiltere Merkez Bankasi karari olacak. Persembe 14:00'te
cikacak kararla ilgili piyasa beklentisi politika faizinin 25 baz puan artigla %4.5'e ¢ikartilmasi yonin-
de. ingiltere’de tek haneye gerilemesi beklenen enflasyon Mart'ta siirpriz bir sekilde %10.1'den %
10.4'e yikseldi. Enflasyonun yilin geri kalaninda diigmesi bekleniyor ancak herhangi bir katilik
gobzlenirse banka yetkilileri daha fazla sikilagtirma yapilabilecegini belirtti. Bankacilik krizi ile ilgili ise
ingiltere bankacilik sisteminin sermaye yapisinin saglam oldugu ancak sistemin yakindan takip
edildigi belirtildi. Cuma giinii ayrica ingiltere biiylimesi ve sanayi iiretimi verileri agiklanacak.

A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
05.05.2023 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 33674.38 -1.24 1.59
S&P 500 4135.74 -0.84 7.72
Nasdaq 12 235.41 0.07 16.90
NIKKEI 225 29 157.95 1.04 11.74
DAX 15961.02 0.24 14.63
ABD 10 Yillik Tahvil 3.44 0.50 SINE3il
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degigim
05.05.2023 Kapanig Degisim (%) %)
BIST 30 4856.03 -3.99 -18.32
BIST 100 4 400.76 -4.70 -20.12
VIOB 30 Yakin Vade 5225.00 3.47 -12.34
Gosterge Tahvil 9.87 -27.27 -1.00
' Forex—Emtia Piyasalarn Ozeti
Haftalik
05.05.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.1019 0.01 2.97
USDTRY 19.5033 0.28 4.24
EURTRY 21.4874 0.27 7.29
Altin/ Ons 2017 1.36 10.60
Brent Petrol 75.21 -6.24 -10.80
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Tiiketici fiyatlar1 Nisan ayinda bir 6nceki yila gore %43,7 artarken (Mart: %50,5), aylik bazda
fiyatlar %2,4 artti. Boylece enflasyon yillik bazda, gegen yildan isleyen yiiksek baz etkisinin
onemli yardimiyla Ocak 2022'den sonra ilk defa %50'nin altina gerilemis oldu. Nisan 2022'de
%7,25 olan aylk enflasyon itibariyle bu ayda da kritik bir baz etkisi meydana gelmis
goriinmektedir. Mayis'ta muhtemelen benzer bir etki islemeyecektir, ancak Haziran 2022'deki
%4,95'lik donemsel enflasyon itibariyle Haziran 2023'te bir kademe daha gerileme gorilebilir.
Baz etkisi kaybolduktan sonra ise enflasyonun birkag ay boyunca mevcut seviyelere yakin
seyretmesi muhtemel goriinmektedir. Trend belirlemesi ise segimden sonra uygulanacak
ekonomi politikalarina kalmistir ve buradan kaynakh bir asagi/yukari belirsizlik aralig
olusacaktir.

Merkez Bankasi; yilin 2. Enflasyon Raporu toplantisinda yilsonu enflasyon tahminini
Ocak'taki %22,3'ten degistirmedi ve piyasadaki genel konsensiise gore ¢ok daha iyimser bir
tahmin araliginda kalmaya devam etti. 2024 enflasyon tahmini de ayni sekilde %8,8 olarak
ayni birakildi. Merkez Bankasi yavaslamanin faktorleri olarak liradaki istikrar ve daha ucuz
kiresel emtia maliyetlerini gerekge gostermektedir.

2023 yilinin ilk 4 ayinda enflasyon %15,2 seviyesinde gerceklesti. Bu da demek oluyor ki,
2023 yilsonunda %22,3 enflasyonun saglanabilmesi igin kalan 8 aylik donemde toplamda %
6,2'lik bir donemsel enflasyon gergeklesmesi gerekir. Bu da aylik ortalamada enflasyonun %
0,7 gergeklesmesi demek olur ki, iginde bulunulan enflasyonist konjonktiirde bunu saglamak
neredeyse imkansiz bir denklem. Segim oncesi - se¢im sonrasi durum ayrisimi, mevcut poli-
tikalarin devam edip etmeyecegi, KKM sisteminin gelecegi gibi birgok bilinmeyen varken her
faktoriin asiri iyi gitmesi gerekiyor.

istanbul Sanayi Odasi’'nin (iSO) ve S&P Global'in agikladigi verilere gore; Nisan ayinda imalat
PMI 50,9'dan 51,5 seviyesine yiikseldi. Manset PMI, Aralik 2021'den beri en yiiksek endeks
degerini almis oldu (Kasim 45,7, Aralik 48,1, Ocak 2023 50,1, Subat 50,1, Mart 50,9). Gegen
yihin Nisan ayinda ise PMI 49,2 seviyesinde gergeklesmisti.

Ticaret Bakanlhgi tarafindan on verilere gore, Nisan ayinda dis ticaret agigi 2022'deki 6,15
milyar dolardan 8,85 milyar dolara yiikseldi. Ayni donemde ihracat %17 distsle 19,3 milyar
$ olurken, ithalat %4,5 diisiisle 28,2 milyar $ oldu. ihracattaki diisiisiin ana nedeni olarak dini
tatilin olumsuz takvim etkisi gosteriimektedir. Ote yandan Subat ayinda Tiirkiye'yi vuran iki
buyiik deprem de ihracat lzerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Yiksek enflasyona
ragmen liranin dolar karsisindaki sabit seyri nedeniyle ihracatgi uluslararasi pazarlarda fiyat
esnekligi olusturamamakta ve rekabet agisindan zorlanmaktadir.

Merkez Bankasi verilerine gore TUFE bazh reel efektif doviz kuru Nisan'da 2 ayin en diisiik
seviyesi olan 58,94'e geriledi. UFE bazli reel efektif déviz kuru dnceki ayki 90,4'e kiyasla
90,09 olarak gergeklesti. Reel efektif doviz kuru, liranin Tirkiye'nin dis ticaretinde 6nemli paya
sahip Ulke para birimleri sepetine gore agirlikli ortalama degeridir.

Hazine yilin en biiyiik itfalanindan iki tanesini oniimiizdeki 3 ayda gerceklestirecek.
Hazine'nin Mayis ayinda 103.1 milyon TL, Haziran ayinda 56.3 milyon TL, Temmuz ayinda ise
125 milyar TL i¢ borg geri 6demesi bulunuyor. Hazine'nin borglanma ve geri 6deme faaliyetini
borglanma programindakine uygun sekilde gergeklestirmesi durumunda uzun siiredir %100'ln
lzerinde seyreden i¢ bor¢ gevirme rasyosu Mayis'ta 48.5'e gerilemis olacak. Haziran'da %
113.7 borg gevirme rasyosu hedefleyen Hazine Temmuz ayinda bu oranin %64 olarak
gergeklesmesini planhyor.

05.05.2023

BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BiST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

05.05.2023

TURK HAVA YOLLARI
KOZA ALTIN

EREGLI DEMIR GELIK
TUPRAS

SiSE CAM

'Yun ici Piyasalar Ozeti

Kapanig
4400.76
3953.08
4856.03
7014.28
4229.62
3990.49
4177.69
5225.00

9.87

Hisse
Kodu

THYAO
KOZAL
EREGL

TUPRS

SISE

'En Cok islem Géren Hisseler

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

05.05.2023
YUKSELENLER
FENERBAHGE

COCA-COLA

GUBRE FABRIKALARI

DUSENLER
GiRiSiM ELEKTRIK
KONTROLMATIK
KILER HOLDING
KARSAN

CEMTAS

Hisse
Kodu

FENER

CCOLA

GUBRF

GESAN

KONTR

KLRHO

KARSN

CEMTS

Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)

-4.70 -20.12

-4.43 -18.68

-3.99 -18.32

-6.33 -21.23

-4.04 -21.51

-4.06 -20.63

-9.07 -34.33

3.47 -12.34

-27.27 -1.00
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
125.50 -4.05 4461186,7
16.35 -16.58 25940788
29.96 -8.15 25186949
64.90 -6.28 2116320,7
36.84 -4.56 1705076,9
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
56.10 9.57 2116091
250.30 4.82 297 734,7
219.40 3.59 764 108,9
50.35 -30.12 1182199,2
113.30 -21.43 409 768,6
20.68 -19.22 24 800,7
7.29 -19.09 144 0823
35.36 -18.71 532359
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Haftanin en onemli giindem maddesi 14 Mayis Pazar giinii
gerceklesecek olan Cumhurbaskanhigi ve Parlamento segimleri
olacaktir. Segim sonrasi ekonomi politikalarina dair sonuca gore gok
ciddi bir yol aynminin olmasi &ncesinden varsayim yapmayl zor-
lagtirmaktadir. Bu noktada elbette mevcut ekonomik yaklagim veya
ortodoksiye doniis segeneklerinde ddviz, kur ve enflasyonun alacagi
sekil 6nemli. Bu da elbette segimin sonucglandigi 15 Mayis veya 29
Mayis gibi tarihleri takvimde 6ne gikarmakta.

iktidar degismezse mevcut biiyiime odakli ekonomi politikalari biiyiik
olasilikla devam edecek ve faizler enflasyonla alakasiz bir sekilde
distk tutularak fiyat istikrari Yeni Ekonomik Model'in varsayimlarina
gore olusturulmaya calisilacak. Ancak enflasyonda bundan 1,5 sene
oncesine dayanan durum ile bugiin kiyaslandiginda, Gstiine rekor cari
acik ve palyatif onlemlerle tutulmaya galisilan doviz kurlar gibi ¢iktilari
analiz ettiginizde modelin islerligi cok tartisilir.

iktidar degisirse, geleneksel politika araclarina déniilecedi icin faiz de
ana arag olarak kullanilmaya baslanacak ve enflasyona uygun bir faiz
artisi yapilacaktir. Baz etkisinden dolayi yil ortasinda %40'a yanasacak
bir enflasyon gergevesinde %30’lara gikarilacak bir politika faizi reel
getiriyi pozitife c¢evirmeyecek, ancak piyasalara odak noktasinin
enflasyon hedeflemesi oldugu mesajini verecek. Doviz muhtemelen ilk
donemde, piyasa artik serbest birakilacagindan bir artis gosterecek,
ancak ekonomik plan isler ve liraya giiven/getiri katkisi saglanirsa
zirveden geri gekilerek bir dengelenme yasayabilir.

TUIK, 10 Mayis Garsamba giinii Mart ayi sanayi iiretimi verilerini
aciklayacak. Depremin ardindan ihracat ve iretim tarafinda gelecege
yonelik endiseler imalat sanayi igin asagi yonli risk olusturuyor. Kiiresel
ekonomideki yavaslama ise dis talep agisindan bir kirilganlik unsuru ve
sanayi Uretimindeki egilimi yavaslatabilir. Subat ayindaki deprem aylik
verilere ¢ok sert bir daralma seklinde yansidigindan donemsel bazda
artis gorebiliriz. Yillik verilerde ise egilimin zayif seyretmesini bekleriz.

Sanayi Uretiminin arindinlmis veriler bazinda Mart'ta %4,2 artmasini,
yillik bazda ise %1,3 artis goriilmesini bekliyoruz. Depremin tam hesap
edilemeyen etkileri ve bundan kaynakli eksik datalar sapma araligini
¢ok artirabilir.

TUIK, 10 Mayis Garsamba giinii Mart ayi isgiicii istatistiklerini
aciklayacak. Subat ayinda issizlik orani %10 seviyesine ylkselerek
yeniden ¢ift haneye gelmisti. Alt indikatorler olan geng issizlik veya
genis issizlik halen o©nceki yliksek seviyelerine yakin seyrini
gostermektedir. Depremden sonra, afet bolgesinden gogler ve meydana
gelen is kaybiyla alakall olarak sonraki aylarda istihdam olumsuz
etkilenecektir. Dolayisiyla, igsizlik oraninda artis etkisi gdzlenebilir.

TCMB, 11 Mayis Persembe giinii Mart ayi cari igslemler dengesi verile-
rini agiklayacak. Mart ayinda 8,3 milyar dolar olan dis ticaret agig ve
TUIK verilerine gére Mart ayinda dénemsel olarak 2,4 milyar dolar net
giris saglayan turizm gelirleri gergevesinde 6 milyar dolar seviyesine
yakin bir cari agik gergeklesmesi bekliyoruz. Segim ve deprem etkisiyle
beraber Subat ayindan sonra da cari agiktaki artis devam edebilir
goriniyor. Yiksek enflasyon ortaminin getirdigi talep etkisi ithalat
tarafindaki olumsuz baskinin devam etmesine neden olmakta, bu
nedenle de cari agik yliksek bir artis gostermektedir.

Hazine ve Maliye Bakanligi, 8 Mayis Pazartesi giinii Nisan nakit biitce
gerceklesmelerini agiklayacak. Mart ayinda nakit gergeklesmelere
gore biitge acidi 32 milyar lira olarak agiklanmisti. Biitge gelirleri tarafin-
da halen enflasyon ortaminda direngli olan i¢ talep etkisi gozlenirken,
deprem etkili tahsilat 6telemeleri vergi gelirleri performansini diistirdi.
Deprem etkileri daha ¢ok harcama tarafindan biitge performansi
tzerinde kayda deger degisimler yaratmistir.

TUIK 12 Mayis Cuma giinii Mart ayi perakende satig verilerini
aciklayacak. Perakende satislari Subat ayinda yillik bazda %21,5 ar-
tarken, aylik bazda %6,5 gerilemisti.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
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Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapor-
daki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma B6limii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




