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Haftanin piyasalar agisindan en 6nemli verisi olan ABD tarim digi istihdam artigi Mart’ta 239 bin
kisilik beklentilere paralel sekilde 236 bin kisi olarak gergeklesti. Bir onceki ay tarim digi istihdam
artisi 311 bin seviyesinde aciklanmisti. Ucret enflasyonunun en énemli géstergelerinden ortalama
saatlik kazanglar aylik bazda %0.3 artarak beklentilere paralel gerceklesirken yillik artis %4,3’liik
beklentinin altinda kalarak %4,2 oldu. Ote yandan igsizlik orani, isgiiciine katiim oranindaki hafif
artisin da etkisiyle %3.6'dan %3,5'e geriledi. Ucret enflasyonundaki diisiise ragmen istihdam
piyasasinin giiciini koruduguna dair sinyaller Fed'in faiz artiglarina durdurabilece@ine dair beklen-
tileri tersine gevirdi ve piyasada yeniden 25 baz puanlik artis beklentisi hakim oldu. Verilerin ardin-
dan dolar endeksi 102.0'nin tzerine ¢ikt;; %3.30'un altinda seyreden 10 yillik tahvil faizleri %3.40'in
lizerine ciktl.

Haftanin diger onemli veri seti kiiresel biiyiime goriiniimii agisindan 6nemli sinyaller iceren imalat
ve hizmet PMI verileriydi. imalat PMI Cin'de ve Euro Bdlgesi'nde ekonomik aktivitede zayiflamaya
isaret etti. Euro Bolgesinde imalat PMI 48.5'ten 47.3’e diiserken Almanya’da 46.3’ten 44.7'ye, Birlesik
Krallik'ta 49.3'ten 47.9'a geriledi. Japonya'da imalat PMI 47.2'den 49.2'ye gerilerken Cin'de 51.6’dan
kritik esik olan 50.0’ye geriledi.

Hizmet PMI verileri pek ¢cok bolgede 50.0'nin iizerinde kalmaya devam etti ve Avrupa'da imalat
sanayi kadar olumsuz bir resim ¢izmedi. Euro Bolgesi hizmet PMI 52.7'den 55’e yiikselirken Alman-
ya'da 50.9'dan 53.7ye yiikseldi; ingiltere’de ise 53.5'ten 52.9'a diisiis goriildii. Asya tarafinda hem
Japonya hem Cin hizmet PMI artis gosterdi. Japonya'da PMI 54'ten 55'e yiikselirken Cin’de 55'ten
57.8'e yikseldi. Cin Hizmet PMI'Inda Kasim 2020'den beri en yiiksek artis kaydedildi ve mevcut
biiylime serisi tiglincii aya uzamis oldu. istihdamda son 28 ayin en hizl yiikselisi kaydedildi. Artan
faaliyet diizeyi, COVID-19 tedbirlerinin hafifletiimesinin ardindan yeni siparig alimlarinda kaydedilen
iyilesmenin devam etmesi sayesinde gergeklesti.

ABD'de PMI verileri artiga igaret ederken ISM verileri bu giiglii seyri teyit etmedi. imalat PMI Mart
ayinda 47.3'ten 49.2'ye; hizmet PMI ise 50.6’dan 52.6'ya ylikseldi. Ancak Mart ayinda ankete katilan-
lardan 6 sektorde biiyiime gorilirken 12 sektorde daralma yasandi. ISM imalat endeksi ise 47.3'ten
46.3'e distd, hizmet endeksi 54.5'lik beklentinin altinda kalarak 51,2'ye disti. ABD'de ayrica fabrika
siparisleri Subat ayinda %0.7 dustu ve agik is sayisi 2021'den beri ilk kez 10 milyonun altina geriledi
ve 10.5'lik beklentinin altinda kalarak 9.93 milyon olarak agiklandi. Agik is sayisinin ylkseldigi
sektorler; insaat, sanat, edlence oldu.

Oniimiizdeki haftanin piyasalar agisindan en 6nemli verisi Garsamba 15:30'da agiklanacak. ABD
TUFE enflasyonu olacak. Enflasyonun Mart'ta %6'dan %5.2'ye gerilemesi bekleniyor. Cekirdek
enflasyonda beklenti ise %5.5ten %5.6'ya artis yoniinde. Piyasa enflasyon oranindaki diislisten
ziyade alt endekslerde katiigin devam edip etmedigini takip ediyor olacak. Bu ylizden Carsamba
aciklanacak veride manset enflasyonun yerine gekirdek enflasyonun 6n plana ciktigini gorebiliriz.
Barinma basta olmak lizere hizmet sektoriindeki katiligin devam ediyor olmasi enflasyondaki
diislise ragmen piyasada olumsuz bir fiyatlamaya neden olabilir. Bu da dolar endeksinde ve ABD 10
yillik tahvil faizlerinde yukari seyrin devami anlamina gelecektir. Ayrica tarim disi istihdam verisi
piyasada yogunlasan Fed'den 25 baz puan artis beklentisini daha da glglendirecektir. ABD'de
dniimiizdeki hafta Persembe saat 15:30'da da UFE enflasyonu aciklanacak. UFE enflasyonunun
Mart'ta %4.6'dan %3.1'e, gekirdek enflasyonun ise %4.4'ten %3.3'e gerilemesi bekleniyor. Verinin
piyasa etkisi TUFE enflasyonuna nazaran sinirli kalacaktir. Haftanin bir diger énemli enflasyon
gostergesi Persembe 9:00'da agciklanacak Almanya TUFE enflasyonu olacak. Almanya'da
enflasyonun dncii gostergelere paralel sekilde %8.7'den %7.4'e gerilemesi bekleniyor. Enflasyonda
disus gorilmesi Avrupa Merkez Bankasi'nin da siki para politikasinda gevsemeye gitmesi beklen-
tilerini artiracagi igin bir EURUSD paritesine olumsuz yansiyabilir.

Oniimiizdeki hafta pek ¢ok bélgeden sanayi iiretimi ve perakende satiglar verilerini aliyor olacagiz.
Persembe 9:00'da aciklanacak ingiltere sanayi iiretiminin %-4,3 ten %-3.7'ye yiikselmesi bekleniyor.
Ote yandan ayni giin saat 12:00'de agiklanacak Euro Bélgesi sanayi liretimi artisinin Subat ayinda
yillik bazda %0,9'dan %1,6'ya hizlanma gostermesi bekleniyor. Cuma giinii saat 16:15'te ABD'de
aciklanacak Mart ay1 sanayi uretimi bliyimesinin aylik bazda %0’dan %0,2'ye hizlanma gdstermesi
bekleniyor. Yillik sanayi tretim artisina dair bir beklenti bulunmuyor ancak Subat ayinda sanayi ureti-
mi gegen senenin ayni donemine gore %0.3 artis gostermisti. Cuma giinii ayrica ABD'de ekonomik
aktivite igin agisindan onemli bir gosterge olan perakende satislar verileri agiklanacak. Piyasa fi-
yatlamasi agisindan da énemli olan verinin Mart'ta %0,4 daralmaya isaret etmesi bekleniyor. Otomo-
bil hari¢ perakende satiglarin ise aylik bazda %0.3 daralma géstermesi bekleniyor. Onceki ay pe-
rakende satiglarda distis %0.1 diizeyinde olmustu. Yillik perakende satislar artisina dair bir beklenti
bulunmuyor ancak Subat ayinda perakende satislarda bliylime %5.4 olarak gergeklesmisti.

Cuma acgiklanacak ABD Michigan Universitesi beklenti anketi de piyasalarin takip ettigi bir
gosterge olacak. Tiketici beklentilerinin 59.2'den 60.9'a ylikselmesi beklenirken Mart itibariyla %3.6
seviyesinde olan dniimiizdeki bir yila dair enflasyon beklentilerinin nasil degisecegi piyasalar igin
onemli olacak.

Kiiresel biiyiime gériiniimii agisindan bir diger 6nemli veri Gin dig ticaret verileri olacak. Sali TSI
6:00'da acgiklanacak Gin ihracat ve ithalat biiyimesine dair bir beklenti bulunmuyor. Ancak Subat
ayinda ihracat gegen senenin ayni ayina gore %6.8 daralmis, ithalat daralmasi ise %10.2 olarak
gergeklesmisti. ihracattaki diisiisiin azaldigina dair sinyaller Gin'in diinya ekonomik aktivitesine
katkisinin artiyor olduguna dair beklentileri canlandiracak; kiiresel blylime gorinimi agisindan
olumlu algilanacaktir.

|
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
07.04.2023 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 33485.29 0.63 1.02
S&P 500 4105.70 -0.09 6.93
Nasdaq 12 087.96 -1.10 15.49
NIKKEI 225 27 518.31 -1.87 5.46
DAX 15597.89 -0.20 12.02
ABD 10 Yillik Tahvil 3.41 -1.99 -12.24
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degigim
07.04.2023 Kapanig Degisim (%) %)
BIST 30 5408.82 2.16 -9.02
BIST 100 4924.64 2.32 -10.61
VIOB 30 Yakin Vade 5475.00 2.32 -8.15
Gosterge Tahvil 14.43 10.32 4473
' Forex—Emtia Piyasalarn Ozeti
Haftalik
07.04.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.0906 0.58 1.92
USDTRY 19.2522 0.39 2.90
EURTRY 21.0275 112 4.99
Altin/ Ons 2007 1.93 10.08
Brent Petrol 84.67 6.07 0.41
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Haftanin en onemli yurtici giindemi olan PPK toplantisinda Merkez Bankasi beklentimize
paralel bir sekilde %8,5 olan politika faizini degistirmemistir. Yurtdisinda son yasanan fi-
nansal istikrar riskleri de politika agiklamasina dahil edildi. Banka'nin igeride sec¢im safhasina
giren bir ekonomi ve yurtdisinda da finansal piyasa belirsizlikleri arasinda bekle-gor seklinde
bir durus benimsedigini ve mevcut seviyeyi korudugunu gozlemliyoruz. Deprem sonrasi
ekonomik durumun desteklenmesi agisindan Subat ayinda yarim puanlik bir indirim yapan
Merkez Bankasi’'nin oncelik olarak biiyiime orjinli politikalar tarafinda kalacagini degerlendiri-
yoruz. Gevsek bir politika diizleminde bu durumun déviz tarafinda bir talep etkisine yol agma
ihtimali oldugu gibi, higbir sekilde degerlendirilmeyen faiz artinrmi nedeniyle doviz kuru etkisi
geciskenligi alternatif lira araglarina devirli bir sekilde devam ettirilecek goriintyor.

Mart ayinda enflasyon enerji ve ulagtirma fiyatlarindaki artiglarin etkisiyle beklentilerin bir
miktar altinda gergeklesti. Tiketici fiyatlari bir onceki yila gére %50,5 artarken, aylik bazda
fiyatlar %2,3 artti (Dinamik Yatinm beklenti: %3,4 m/m, %52,1 y/y). Dénemsel gergeklesme
bazinda Ocak’taki %6,7 ve Subat’taki %3,2 artis oranlarina kiyasla, belli oranda hiz kaybinin s6z
konusu oldugunu gormekteyiz. Gegen yilin yiiksek gerceklesmeleri hesaplamalardan ¢iktig
icin enflasyon yillik bazda yiiksek seviyelerden gerilemektedir. Buna karsilik, dénemsel
enflasyon baskisinin olasi kur yiikselisi ve hiikimetin segim 6ncesinde ekonomiyi canlandir-
ma planlari gergevesinde yiiksek olacagini ve mevcut duruma antitez olusturacagini deger-
lendiriyoruz. Yeni gelen veriler ve itibariyle yilsonu igin giincelledigimiz enflasyon beklentimiz
%50,4'tUr.

istanbul Sanayi Odasi'nin (iSO) ve S&P Global'in agikladig: verilere gore; Mart ayinda imalat
PMI 50,1'den 50,9 seviyesine yiikseldi. Manset PMI, Aralik 2021'den beri en yiiksek endeks
degerini almis oldu (Ekim 46,4, Kasim 45,7, Aralik 48,1, Ocak 2023 50,1). Gegen yilin Mart
ayinda ise PMI 49,4 seviyesinde gergeklesmisti. Deprem sonrasinda igletmelerin yeniden faali-
yete gecmesi ile beraber sektorel faaliyetlerin artmasi endeks degerlerini de pozitif etkilemis
gorinmektedir.

ODMD tarafindan yayinlanan verilere gore, otomobil ve hafif ticari arag satiglari Mart ayinda
bir onceki yila gore %61,7 artarak 103.929 adede yiikseldi. Mart ayinda otomobil satislari
yillik %57,9 artigla 79.226'ya, hafif ticari arag satislari yillik %75,3 artigla 24.703'e yiikseldi.
Otomobil, hafif ticari arag satiglari 1¢23'te %55,2 artt.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na gore, reel efektif doviz kuru Subat ayinda revize
edilen 58,60'tan Mart ayinda 59,38'e yiikseldi. Gelismekte olan ticaret ortaklariyla
karsilastirildiginda efektif doviz kuru, gegen ayki 47,1'den 47,63'e geldi. TL'nin aylk ortalama
rakami, %2,29'luk Mart enflasyonuna kiyasla esit agirlikli sepete karsi a/a %1,52 deger kaybet-
ti. Mart REER, son bir yillik ortalama olan 55,7'nin %6,7 iizerinde. UFE bazli REER endeksi ise
Subat'taki 88,59'dan Mart'ta 87,97'ye geriledi.

Resmi Gazete'de yayimlanan karara gore Tiirk lirasi mevduati toplam mevduat igindeki payi
%60'In altinda olan bankalar i¢in yabanci para zorunlu karsilik oranlari 5 puan artirildi. Buna
gore; Turk lirasi mevduat orani tim mevduatin %60'inin altinda olan bankalar igin menkul
kiymet tutma orani 7 puan artirilacak. Lira mevduat orani %60-%70 olan bankalar 5 puan indi-
rim alabilir; orani %70 ve lizeri olan bankalara 7 puan indirim uygulanmaktadir. Ayri bir karara
gdre de, teminat havuzunda yer alan TUFE'ye endeksli menkul kiymetlere uygulanan iskonto
oranini %70'ten %80'e ylikseltildi. Bankalar TL mevduatlarini artirmak icin faizleri daha da
artiracaktir. Dovize yonelen talebi karsilamaya yonelik de KKM yonelimi 6zendirilmeye
gahisilacaktir. Biitiin bu diizenlemelerle politika faizine en gok yakinsayan faizler bono/tahvil
faizleri ve kismen ticari kredi faizleri olmustur. Tiiketici kredi faizleri ve mevduat faizleri de bu
suregte derin ayrisma yasadi ve yukari dogru gitti. Dolayisiyla, bu ayrisma daha da der-
inlesecektir.

Tiirkiye, Mayis segimleri oncesinde artan harcama ihtiyaclarini karsilamak icin uluslararasi
piyasalardaki ilk yesil tahvilini satti. Hazine, 2030'da vadesi dolacak 2,5 milyar dolarlik yesil
tahvil ihrag etti. ihraglarin %31'i ingiltere'deki yatinmcilara, %19'u Tiirkiye'deki yatinmcilara, %
18'i ABD'deki yatinmcilara ve %16's1 Ortadogulu yatinnmcilara satildi.

TUIK'in Ticaret Bakanlig isbirligiyle olusturarak agikladigi Subat ay1 GTS (Genel ticaret sis-
temi) dis ticaret verilerine gore; ihracat yillik %6,4 diisiisle 18,6 milyar dolara gerilerken,
ithalat yillik %10,1 artigla 30,7 milyar dolara ulagti. Boylece dis ticaret acigi, Subat 2022 -
Subat 2023 dénemleri arasinda %51,4 artmig ve 12,08 milyar USD olmustur. ihracatin ithalati
karsilama orani ise s6z konusu donemde %71,4'ten %60,7'ye gerilemistir. 12 aylik toplamda,
Ocak’ta 109,5 milyar dolar olan dis ticaret agigi, Subat'ta 113,5 milyar dolara ulasti.

Tirkiye Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, piyasa dostu eski maliye bakani Mehmet
Simsek'in ekonomi politikasinin elden gegirilmesine onciiliik ettigini soyleyerek, partisinin
iktidarda kalmasi halinde onimiizdeki ay yapilacak segimlerden sonra olasi bir kaymanin
sinyalini verdi. Erdogan, Carsamba gini gec¢ saatlerde 24 TV'ye verdigi roportajda,
"Oniimiizdeki dénemde ekonomi politikalarimizi daha da giiglendirmeye hazirlaniyoruz" dedi:
"Yillarca ekonominin yonetiminde yer alan Mehmet Simsek'in koordinasyonunda bir ekip
bunun igin hazirlik yapiyor."
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Kapanig
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76.75
34.86
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74.35
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51.35

16.75

25.16
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YBB Degisim (%)
2.32 -10.61
2.22 -9.09
2.16 -9.02
1.63 -9.72
0.65 -12.77
-2.78 -13.21
0.17 -18.88
2.32 -8.15
10.32 44.73
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-0.32  2726938,0
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-0.09 1947 656,3
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Merkez bankasi tarafindan yayinlanan verilere gore, finans digi sir-
ketlerinin net doviz pozisyonu, 2022 sonundaki 88,6 milyar dolarlik
acik iken, Ocak itibariyla -88,4 milyar dolar oldu. Kisa vadeli net doviz
fazlasi 68,1 milyar dolar, 2022 sonu itibariyla bu pozisyon 66,4 milyar
dolar seviyesindeydi.

Ticaret Bakanhgi'nin on verilerine gore, dis ticaret agigi gegen yilki
8,27 milyar dolardan 8,57 milyar dolara yiikseldi. Rekor ihracatin artan
altin ve tasit ithalatini kargilayamamasi nedeniyle dis ticaret agigi Mart
ayinda yillik bazda %3,7 genisledi. Kiiresel yari iletken kith@r hafiflerken
araglara olan talebin artmasi ithalatin daha hizli artmasinda etkili
olmustur.

Oniimiizdeki hafta yurtiginde cari denge, igsizlik ve sanayi iiretimi ve
perakende satiglar takip edilecek. 10 Nisan Pazartesi giini Subat ayi
cari denge verileri agiklanacak. Cari hesabin Subat ayinda, gegen yilin
ayni dénemindeki 5,3 milyar USD ve Ocak ayindaki 9,6 milyar USD’ye
kiyasla 7,6 milyar USD agik vermesini bekliyoruz. 2023 yilinin tamamin-
da cari agigin gegen yilki 48,7 milyar USD’den biraz daha genisleyerek
63 milyar USD'ye ylkselecegini projekte ediyoruz. Bu da 2023 yili igin
ongordiigimiz GSYH'nin %6,3’line denk gelmektedir. Yilliklandiriimig
cari agik Ocak ayinda 51,7 milyar dolara gikmisti. Segim ve deprem
etkisiyle beraber Subat ayindan sonra cari agiktaki artis devam edebilir
gorunlyor. Yiksek enflasyon ortaminin getirdigi talep etkisi ithalat
tarafindaki olumsuz baskinin devam etmesine neden olmakta, bu
nedenle de cari agik ylksek bir artis gostermektedir. Secime kadarki

statliko biiyiime ve tiiketim orjinli olarak devam edeceginden, Subat-
Mayis déneminde bu olumsuz kompozisyon devam edebilir.

TUIK, Subat ay! igsizlik verilerini 10 Nisan Pazartesi giinii agiklayacak.
Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani, gegen yilin ayni
ayinda %11,2 iken 1,5 puan azalarak %9,7 olarak gerceklesmisti. Alt
indikatorler olan geng issizlik veya genis issizlik halen onceki yiiksek
seviyelerine yakin seyrini gostermekte ve istihdam piyasasinin asil duru-
munu ortaya koymaktadir. Depremden sonra, afet bolgesinden gocler
ve meydana gelen is kaybiyla alakali olarak sonraki aylarda istihdam
olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla, Subat ayindan sonra igsizlik oranin-
da artis etkisi gozlenebilir.

TUIK, Subat ayr sanayi iretimi verilerini 11 Nisan Sal giinii
aciklayacak. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi, Ocak ayin-
da yillik %4,5 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
Uretimi aylik bazda %1,9 artmisti. Subat ayi igin sanayi Uretiminde
arindinlmis verilerde a/a %2 ve y/y %0,9 artis bekliyoruz. Subat sonrasi
veriler deprem etkilerini de igereceginden temkinli yaklasimi gerek-
tirmektedir. Genel ekonomideki etki Marmara Bolgesi kadar belirleyici
olmasa da, sanayideki olumsuz etkilerin bolgesel dagihmi 1G23
GSYH'sini de kismi olarak asagi ¢ekecektir. Diger yandan, fabrika ve
tesislerde yiiksek bir hasar olmamasi ilk etkilerin daha c¢ok istihdam
kaybi bazli olacagdini ve sonrasinda bir toparlanma olabilecegini ortaya
koyuyor. Bolgenin yeniden kalkinmasina yonelik tesvikler de buna
yardimci olacaktir. Sanayi Uretiminde sonraki aylarda donemsel bazda
daralma veya durgunluk olabilir.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktas ISTANBUL

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.




