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* Fed'in 21-22 Mart tarihlerindeki toplantisina iligkin yayimlanan tutanaklar, banka iflaslarindan ' N
kaynaklanan giiven krizinin ekonomiye etkilerine iliskin endiseleri gdsterdi. Banka iflaslannin P Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
piyasayi dalgalandirmasiyla birlikte bu yilki faiz artirimlarina iliskin beklentilerin azaldigi belirtildi ve VBB
kredi daralmasinin ekonomiyi daha da yavaslamaya itmesine yonelik tetikte olmaya devam edilecedi  14.04.2023 Kapanig Deggfnf:a(;l; .
vurgulandi. Ayrica, Fed yetkililerinin fonlama faizinin 25 baz puan artmasi gerektigi konusunda hem- Degisim (%)
fikir olduklari vurgulandi. Dow Jones 33886.47 1.20 2.23
* Haftanin piyasalar agisindan en onemli verisi olan ABD'de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), mart S& 500 DR BEs 62
ayinda aylik %0,1 ve yillik %5 artarak piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Piyasa beklentileri TU- Nasdaq 12123.46 0.29 15.83
FE'de aylik artisin %0.2, yillik artisin ise %5.2 olmasi yoniindeydi. TUFE, boylece, Mayistan beri en
diisiik seviyede agiklandi. Béylece ABD'de enflasyon 9 aydir iist iiste diisiis gdstermis oldu. Gekirdek — NIKKEI225 2849347 S:54 i
enflasyon ise yillik bazda ylikselisine devam etti ve beklentilere paralel sekilde %5,6 oldu, 6nceki ay pax 15807.50 134 13.53
enflasyon %5,5 artis seviyesinde gerceklesmisti. ABD enflasyonu sonrasi giin iginde 2022 dolara
kadar disen altinin onsu 2041 dolar asti. Ons tarafindaki yiikselisle beraber giin icinde yurtigi ABD10YilikTahvil 3.52 3.38 9.28
piyasalarda 1247 TL seviyesinde olan Gram Altin/TL 1258 TL'ye kadar yiikseldi. Enflasyon verisi
sonrasi dolar endeksi 101,285 seviyelerine geriledi.
* ABD'de UFE, Mart'ta aylik bazda yiizde 0,5 azalirken, Nisan 2020'den bu yana en yiiksek aylik
diisiis goriildii. Yillik olarak ise enflasyon %2,7 oldu. Degisken gida ve enerji fiyatlarini icermeyen 'Yurt ici Piyasalar Ozeti
gekirdek UFE, Mart'ta aylik %0,1 azalirken, yillik %3,4 artti. Cekirdek UFE'de piyasa beklentisi aylik
yizde 0,2'lik artig olmasi yoniindeydi. 210412023 T Deﬁ:‘s‘ia:ih(‘l;el; YBB Degi%z;
* Ekonomik aktivitenin seyrine iligkin verilerden ABD'de perakende satiglar Mart'ta %1 geriledi. g 50 SEIEE - 5
Piyasa beklentisi %0.5'lik bir disilis olacadi yoniindeydi. Perakende satislar, Subat'ta ise %0,2
diismiistii. Ulkede perakende satiglar, Mart'ta yillik bazda ise %2,9 artti. Bu dénemde perakende BIST 100 5092.88 3.42 -7.56
satiglardaki diistste, benzin istasyonlari, ingsaat malzemeleri ve bahce ekipmanlari, elektronik ve
beyaz esya, mobilya ile giyim magazalar ve otomobil bayilerindeki satislarda yasanan azalig éne V198 30 YakinVade  5697.25 4.06 442
cikti. Fed'in Mart ayina iligkin sanayi uretimi ve kapasite kullanim verilerine gore tlkede sanay! Ureti-  ggsterge Tahvil 15.55 776 55.97
mi, Mart'ta aylik %0,4 artti. Piyasa beklentileri sanayi Uretiminin %0,2 artmasi yoniindeydi. Imalat
sanayi Uretimi ise Mart'ta aylik %0,5 azaldi. Beklentiler imalat sanayi lretiminin %0,1 azalmasina
isaret ediyordu. imalat sanayi tiretimi, Subat'ta %0,6 artis kaydetmisti. . .
'Forex—Emtla Piyasalar Ozeti
* ingiltere'de sanayi iiretimi iki liretim sektoriindeki diisiis nedeniyle Subat ayinda aylik %0,2 diisiis Haftalik
gosterdi. Belgede ayrica, aylik iiretim diisiisiiniin, "elektrik ve gazin %2,2, su temini ve kanalizasy- ~ 14.04.2023 Kapanis Deﬁi@(g':; YBB Degisim (%)
onun %1,3 diigmesiyle" dort retim sektoriinden ikisindeki diisiisten kaynaklandigi da belirtildi. Ote
yandan diisiis %3 artan madencilik ve tas ocakciligi sektdrii tretimiyle kismen dengelendi. Euro ~ EUR/USD Lo o 2
Bolgesi'nde sanayi Uretimi ise Subat'ta aylik bazda %1,5, yillik bazda ise %2 yikseldi. Subat’'ta, AB  USDTRY 19.3626 0.57 3.49
ulkeleri arasinda aylik bazda sanayi uretiminde en fazla artis %6,1 ile Belgika'da, %4,9 ile Liksem- oty 212853 1.23 6.28
burg'da ve %4,8 ile Yunanistan'da goriildi. En fazla diisis ise %3,6 ile Slovenya'da, %2,3 ile Finlandi-
Altin/ Ons 2004 0.17 9.90

ya'da ve %2 ile Portekiz'de yasandi. Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivitenin dncl gostergelerinden
perakende satislar, Subat'ta aylik bazda %0,9, yillik bazda ise %3,1 distli. Euro Bolgesi'nde de pe-  BrentPetrol 86.13 172 214
rakende satiglar Subat'ta Ocak ayina gére %0,8 azalirken, gegen yilin ayni dénemine gore de %3

geriledi. Piyasa beklentisi ise aylik %0,8, yillik ise %3,5 diistis yonindeydi.

* Almanya'da Ocak ve Subat’ta %8,7 olan yillik enflasyon, Mart'ta beklentilere paralel sekilde %7,4'e
geriledi. Ulkede enflasyon, aylik %0,8 artti. Nihai veriler, daha dnce yayimlanan éncii verileri dogru-
lamis oldu. Almanya'da enerji ve gida aylardir en biyik fiyat belirleyici olarak one gikarken, gida
fiyatlar yillik bazda %22,3 ve eneriji fiyatlarn da%3,5 artis gosterdi. Enerji fiyatlari harig, Almanya'da
yillik enflasyon Mart'ta %5,8 olarak gergeklesti.
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Makro Goriinim

Haftanin yurtdisi verileri gesitli bolgelerden agiklanacak sanayi iiretimi ve enflasyon verileri
olacak. Sali agiklanacak Cin Mart ayI sanayi Uretimi ve perakende satislar ile ilgili bir beklen-
ti bulunmuyor ancak Subat'ta tiretim artisi yillik bazda %2.4, perakende satiglarda biyime %
3.5 olmustu. Cin'de ayni giin agiklanacak Cin biyiimesinin ise ilk ¢eyrekte %2.2 olarak
gergeklesmesi bekleniyor. Onceki geyrekte ekonomi %0 ile yatay bir aktivite seyri géstermisti.
Blylmedeki bu ivmelenme piyasada olumlu karsilanmasini, olumsuz bir siirprizin Gin'in agil-
masi ile ilgili olusan asiri iyimserligi bir parca hafifletebilecegini diistiniiyoruz.

Cargsamba 7:30'da agiklanacak Japonya sanayi iiretimi ile ilgili oncii gostergeler iiretimin
Ocak’taki %5.3'liik daralmanin ardindan Subat’ta aydan aya baz etkisiyle birlikte %4.5
biiyiiyecegine isaret etmisti. Gergeklesme onci verilere paralel sekilde olursa sanayi tretimi
Haziran 2022'den bu yana en yiiksek artigini géstermis olacak. Yildan yila ise Uretim ise oncii
verilere gore %0.6 daralma gosterdi ancak bu diislis son dort ayinda en hafif daralmasina
isaret ediyor.

Garsamba 9:00'da agiklanacak ingiltere TUFE enflasyonunun %10.4'ten %9.8'e gerilemesi
cekirdek enflasyonun ise %6.2'den %6.0'ya gerilemesi bekleniyor. Ayni giin 12:00°de agiklan-
acak Euro Bolgesi enflasyonunun ise dnci verilerin isaret ettigi gibi %8.5'ten %6.9'a gerile-
mesi, ¢ekirdek enflasyonun %5.6'dan %5.7'ye yiikselmesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir
gerceklesme EURUSD paritesine destek olacaktir. Cuma 2:30'da aciklanacak Japonya
enflasyonunun ise gekirdek bazda %3.1'de sabit kalmasi bekleniyor. Onceki ay enflasyon %4.2
ile 40 yilin en yiiksek seviyesine ulagmisti.

Haftanin diger onemli veri seti Cuma agiklanacak Nisan ayi oncii imalat ve hizmet PMI ver-
ileri olacak. Cuma 3:30'da agiklanacak Japonya oncu PMl'larla ilgili bir beklenti bulunmuyor
ancak Mart'ta imalat PMI 49.2, hizmet PMI 55.0 olarak agiklanmisti. Almanya ve Euro Bolge-
si'nde oncl imalat PMI'in sirayla 44.7 ve 47.3'ten 45.5 ve 48.0'e yiikselmesi beklenirken hiz-
met PMI'in 53.7 ve 55.0'ten 53.5 ve 54.5'e gerilemesi bekleniyor. ingiltere’de ise imalat PMI'in
47.9'dan 48.4'e yiikselmesi beklenirken hizmet PMI'n da 52.9'dan 52.5'e hafif diigmesi
bekleniyor. ABD’de PMI verileri ile ilgili bir beklenti bulunmazken siki para politikasinin
yansimasi olan ekonomik soguma oOnceki aya gore daha disik endeks degerleri ile
karsilasma ihtimalimiz yiiksek.

Cari iglemler agigi Subat ayinda beklenenin daha iizerinde 8,78 milyar dolar olarak
gerceklesti. Bu sekilde cari agik Ocak’taki revize edilmis 10 milyar dolar rekor agiktan ger-
ilerken, Subat 2022'deki 5,3 milyar dolarlik agik pozisyonundan geniglemis oldu. Ocak-Subat
cari hesap acig1 18,8 milyar dolar oldu (Ocak-Subat 2022: 12,2 milyar dolar). Béylece on iki
aylik cari agik Subat 2023'te 51,9 milyar dolardan 55,4 milyar dolara yikseldi. Cari iglemler
aciginda, demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin 10,4 milyar dolar gergekleserek belirley-
ici etkiyi yaptigini gozlemliyoruz. Hizmet sektori ise, gogunlukla turizm gelirlerinden kaynak-
lanan 2,3 milyar dolarlik fazla verdi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis sanayi iiretimi, artis beklentilerinin aksine
Subat'ta geriledi. TUIK’e gére, mevsim ve takvim etkilerinden anindirimis sanayi iiretimi, Ocak
ayinda revize edilen +%2'ye kiyasla Subat ayinda aylik bazda %6 (beklenti: +%2) diisti. Takvim
etkisinden arindirilmis sanayi uretimi Ocak ayinda revize edilen +%4,6'ya kiyasla yillik %8,2
dustt (beklenti: +%1,5). Arindirlmamis verilere gore ise, sanayi Uretiminde, gegen yilin ayni
donemine gore %8,2 oraninda disls gergeklesmistir. Boylece sanayi uiretiminde Ug¢ aylik ortal-
amalardaki yillik degisim arindirlmamis endekslerdeki degisime gére -0,8% olmustur. igsizlik,
PMI gibi benzer donemi igine alan gostergelerin aksine, sanayi uretimi verilerinde deprem
etkisinin gok kayda deger sekilde yansidigini goriyoruz.

Deprem etkisi nedeniyle iiretimdeki sert daralma Mart ayi ile beraber yerini daha azalan bir
etkiye birakabilir. Mart ayina dair ihracat ve PMI verileri de Subat ayindaki baza kiyasla biraz
toparlanma olabilecegine isaret ediyor. 123 biyimesi bir miktar olumsuz etkilenmekle be-
raber, 2C23'teki blylime gorinimi ise secim belirsizliginin geride kalma etkisine ek olarak
tretim ve tiiketim egilimlerindeki degisimi de icerecektir.

Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani Ocak ayindaki revize edilen %9,8'den Subat ayinda
%10'a yiikseldi. igsiz sayisi Ocak'ta 65 bin artarak 3,51 milyon olurken, geng igsiz orani
Ocak'taki %19,9'dan %19,2'ye diistii. isgiiciine katilma orani ise %53,6 oldu. Emegin yetersiz
kullanilmasinin bilesik dlgisu, “genis issizlik orani” bir dnceki ayki %21,9'dan %23,4'e yiikseldi.
Alt gostergeler olan geng issizligi veya genis issizlik halen eski yliksek seviyelerine yakin sey-
rini gostermekte ve istihdam piyasasinin fiili durumunu ortaya koymaktadir. Deprem sonrasi
afet bolgesinden go¢ ve is kaybi nedeniyle istihdam ilerleyen aylarda olumsuz etkilenecektir.
Dolayisiyla Subat ayindan sonra issizlik oraninda artis etkisi gorilebilir.
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BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BiST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
5092.88
4582.88
5613.08
8250.83
4838.23
4519.44
5235.89
5697.25

15.55

'En Cok islem Géren Hisseler

14.04.2023
TURK HAVA YOLLARI
KOZA ALTIN

EREGLI DEMIR GELIK
GIRiSiM ELEKTRIK

AKBANK

Hisse
Kodu

THYAO

KOZAL

EREGL

GESAN

AKBNK

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

14.04.2023

YUKSELENLER
GIiRISiM ELEKTRIK
KOZA MADENCILIK
ZORLU ENERJI

is GYO

VESTEL BEYAZ ESYA

DUSENLER

KIZILBUK GYO

GLOBAL YATIRIM
HOLDING

ALKIiM
KORDSA

TURK TRAKTOR

Hisse
Kodu

GESAN

KOZAA

ZOREN

ISGYO

VESBE

KZBGY

GLYHO

ALKIM

KORDS

TTRAK

Haftalik Deﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)

3.42 -7.56

3.71 -5.72

3.78 -5.58

2.63 -7.34

2.93 -10.21

3.58 -10.11

1.45 -17.70

4.06 -4.42

7.76 55.97
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
134.40 5.66 52738216
22.40 467 33655869
35.70 247 30342284
85.90 27.07 20883319
17.57 5.53 20457430
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
85.90 27.07 20883319
45.04 19.15 11796953
5.01 15.44 731942,3
10.24 15.19 222 240,2
11.51 15.10 110 455,6
19.99 -14.50 196 580,1
7.72 -3.62 130 849,2
31.26 -2.78 449253
72.35 -2.43 120952,1
532.00 -2.15 954294
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Merkez bankasi tarafindan yayinlanan verilere gore, 6zel sektoriin yurt
digindan sagladigi toplam 6denmemis krediler 2022 sonuna gore 1,4
milyar dolar azalarak Subat ayi itibariyla 158 milyar dolara geriledi.
Ozel sektér tarafindan yurt disindan alinan édenmemis uzun vadeli
krediler, 2022 sonuna goére 1,7 milyar dolar diislisle 149,3 milyar dolar

ilk yarisinda artacagini 6ngoriiyoruz. Bu durum, bitgenin énimiizdeki
aylarda daha fazla baski altina girmesi anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda biitgenin ilerleyen donemde ekonominin zayif bilesenlerin-
den biri olacagini degerlendiriyoruz.

olurken; Odenmemis kisa vadeli krediler, 2022 sonuna gére 271 milyon * TCMB, Piyasa Katihmcilari Anketi'nin Nisan sonuglarini agiklayacak.
dolar ar’t|$|a87mi|yar dolar ’ Mart anket déneminde piyasa katiimcilarinin cari yilsonu enflasyon
' ’ beklentisi %37,72 (Onceki: %35,76, Subat tahminine gére 196 baz pu-
Tirkiye Istatistik Kurumu'na gére perakende satislar, Ocak ayinda revize .a.nl'lf ylkselis) olmustu. Ayrica Mart'anke'.qnde 12 ve 24 ay sonrasmoa
edilen +%34'e kiyasla Subat ayinda yillik bazda %21,5 artti. Perakende iliskin ortalama enflasyon tahminlerine gore, enflasyonun sirasiyla %
! : A i o [ A - o H i
satiglar, Ocak ayinda revize edilen +%5.7'ye kiyasla aylik %6.5 dist. 31,63 (oncek!... /"3_0'"75) Ve %17,91 (Snceki: %18,11) seviyelerinde
gerceklesmesi 6ngoriilmusti. Enflasyon gegen Kasim ayindan bu yana
7 Nisan'da sona eren hafta itibariyla, bireylerin elindeki d6viz mevduati baz etkisi yardimiyla hizl bir sekilde yavaslasa da, donemsel enflasyon
%1 artisla 102 milyar ABD dolarina yiikselirken, sirketlerin mevduat baskisinin olasi kur ytkselisi ve hUk”f_‘?et'” secim 9ncesmde ekonomiyi
siirpriz bir sekilde %3,3 artigla 69 milyar ABD dolarina ulasti. Boylece canlandirma plgnlarl Qerggvesmd.e' yuksek olacaglinl‘ varsaylyoruz. B.u
TP mevduatin toplam icindeki payi %59,5ten %59,1'e gerilemistir. Bu kapsamda, yeni gelgn verller“ve itibariyle yilsonu igin giincelledigimiz
arada, mevduat maliyeti 1,1 puan gibi 6nemli bir artigla yil igin %29,23 enflasyon beklentimiz %50,4'tr.
ile yeni bir rekor seviyeye ulasti. Bu dikkat cekici artis, bankalarin BDDK . L . L
diizenlemelerine uyum icin daha fazla Tiirk Lirasi mevduati cekme ca- * TUIK, Nisan ay: tiiketici gliven endeksini agiklayacak. Tiiketici guven
balariyla baladi endeksi Mart ayinda bir onceki aya gore %2,9 azalmis; Subat ayinda
' 82,5 olan endeks, Mart ayinda 80,1 olmustu.
Oniimiizdeki haftanin en 6nemli iki verisi biitce ve Piyasa Katiimcilar N o K | . . |
Anketi olacak. Hazine ve Maliye Bakanli§i 17 Nisan Pazartesi guni T!‘_""f Pazartesi giini Ma? ay konut ?at'$ ?" .vgrlsml, TCMB ise Sal
Mart ayr biitgce gerceklesmelerini agiklayacak. Subat ayinda, merkezi gunu §ubat ayi konut fiyat eT‘deks' verllerlnlha(;|quhyacak. K?”}'t
yonetim bitcesi bir yil dnceki 69,7 milyar lira fazlaya kiyasla 170,6 mi- piyasasinda depremdgn sonra kiralik Ifonut taleblndie gdzlenen buyl,Jk_
lyar lira (9 milyar dolar) acik vermisti. Faiz disi denge ise Subat 2022'de a['ustan dolaylistok erimesi ve buna bagl_l_ oIarak_ Qa _klralann artisi etkisi
+113,4 milyar TL iken, Subat 2023'te 136,3 milyar TL acik verdi. Subat ~ 90Zlenmektedir. Depremden sonra gog etkisi ile beraber emlak
ayindaki deprem felaketinin ekonomi lizerindeki etkisi, hem de sec¢im harltasmm deglsecgk olmasi da konut satislan ve fiyatlar agisindan
oncesindeki biiylime tesvikleri kapsaminda biitge harcamalarinin yilin izlenmesi gereken bir durumdur.
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.




