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Haftanin yurt disi giindemini SVB sonrasi yasanan bankacilik kaynakl tiirbiilans olusturdu. Credit
Suisse'in Swiss National Bank tarafindan 54 milyar dolarlik kredi ile kurtariimasi ve ardindan UBS’e
satiimasi ihtimali ile yine kriz atlatilmis gibi gériinse de ABD’de ve Avrupa’da faiz artiglarinin devam
etmesi daha fazla bankanin kirilganligini artiracakmig gibi gériiniiyor. Ozellikle Fed toplantisinin
oldugu bir hafta olmasi da oynakhgin bankacilik kaynakli olarak yiiksek olmasina neden olacaktir.

Haftanin verisi ise ABD TUFE enflasyonu oldu. Beklendigi gibi %6.4ten %6.0'ya gerileyen tiiketici
enflasyonu ve c¢ekirdek enflasyonda %5.6'dan %5.5'e dislis piyasada olumlu karsilandi. Ancak
enflasyon detaylarinda barinma ve enerji digi hizmetlerdeki artis halen Fed'in beklentilerini karsila-
maktan ¢ok uzak. Bankacilik tiirbiilansi ile birlikte Fed'in bu toplantida faiz artirimlarini durdurabi-
lecegi beklentisi desteklenirken daha fazla sayida analist 25 baz puanlik artirimla devam edilecegini
savunuyor. Bu arada UFE enflasyonu da Subat’ta %5.4 beklenirken %5.7'den %4.6'ya geriledi. Maliyet
kaynakl gevseme ilerde TUFE enflasyonuna olumlu yansimasi agisindan énemli.

Haftanin en énemli giindem maddelerinden ikisi Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve ingiltere
Merkez Bankasi faiz kararlariydi. AMB beklendigi gibi politika faizini 50 baz puan artirdi ve %3.5'e
ylikseltti. Ayrica marjinal fonlama orani %3.75'e, mevduat faizi ise %3.0'e ¢ikartildi. Lagarde, bu faiz
kararinda Credit Suisse ile ilgili yasananlarin degerlendirmeleri arasinda bulunmadigini bu yiizden
belirsizliklerin devam ettigini agikladi. Bu da onimiizdeki donemde risklerin devam edip etmemesine
gore AMB'nin faiz artis hizini disiiriip dislirmemeye karar verecegini gosteriyor. Bu toplantida
ayrica AMB enflasyon beklentisini %6.3ten %5.3" dislisiirken biiylime beklentisini hafif yukari
cekerek 2023 igin %1.0, 2024 i¢in %1.6 olarak agikladi.

Oniimiizdeki haftaya donecek olurken 22 Mart Gargamba giinii Fed'in politika faizi karari agiklana-
cak. Fed Baskani Jerome Powell'in gegen hafta ABD Kongresi'nde verdigi "sahin" mesajlar ve giigli
gelen istihdam verileri sonrasi artan 50 baz puanlik faiz artisi beklentisi, Silikon Vadisi Bankasi (SVB)
ve Signature Bank'in iflasi ile ortadan kalkti. Birgok kurum iflaslardan sonra beklentisini 25 baz pu-
anlik artisla %4,75'ten %5'e ylikselmesi olarak giincelledi. SVB'nin iflasi, Fed'in siki para politikasinin
maliyetlerinden biri oldu. Banka, riskli yatinm enstriimanlarina ve uzun vadeli tahvillere yatirm yap-
mistl ancak Fed'in ani faiz artiriglariyla bu uzun vadeli tahvillerin degeri diisti. Faiz artisi ayrica bor-
¢lanma maliyetini de artirarak bankanin likidite krizine girmesine neden oldu ve batisini hizlandirdi.
Enflasyonun son dénemlerde ilimli bir seyir izlemesine ragmen %2'ye distlriilmesi sirecinin daha
uzun bir yolu oldugunu belirten Powell, bu siirecin zor olabilecegini nceki konusmasinda belirtmisti.

BoE (ingiltere Merkez Bankasi), 23 Mart'ta faiz kararini agiklayacak. ingiltere Merkez Bankasi,
Subat ayinda yaptigi toplantida faiz oranlarini 50 baz puan artirarak yiizde 4,0'e yiikselterek bor-
¢lanma maliyetini 2008 sonundan bu yana en yiliksek seviyeye yiikseltmisti. Bu, politika yapicilarin
yliksek enflasyonla miicadele ¢abalari ve bu yil beklenen ekonomik durgunluk risklerine ragmen art
arda 10. faiz artinmi olmustu. Ayrica, merkez bankasi, enflasyonun muhtemelen zirveye ulastigini
sOyleyerek, faiz artirrmlarinin hizini yakinda azaltmaya baslayabilecegini 6ne siirdi. 23 Mart taki
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(%)
EUR/USD 1.0668 0.27 -0.31
USDTRY 19.0186 0.27 1.65
EURTRY 20.2834 0.53 1.27
Altin / Ons 1989 6.49 9.05
Brent Petrol 72.46 -12.04 -14.07

toplanti i¢in piyasa beklenti 25 baz puanlik artigla %4’ten %4,25’e yiikselmesi yoniinde.

20 Mart Pazartesi giinii Almanya’nin aylik ve yillik UFE verileri agiklanacak. Aylik UFE icin beklenti
-0,5% olarak agiklanmasi yéniinde. Euro Bélgesi'nde TUFE 121,23'liik piyasa beklentisiyle uyumlu
olarak 120,27'den 121,24’e yiikseldi. 22 Mart'ta ingiltere’nin UFE ve TUFE verileri aciklanacak. Aylik
UFE (output) icin piyasa tahmini %0,5 olarak aciklanmasi yéniinde. Yillik bazda ise beklenti %12,9
yoniinde.

24 Mart'ta Japonya'nin aylik ve yillik enflasyon verileri aciklanacak. Japonya'da yillik enflasyon
orani, Onceki aydaki %4,0'den Ocak 2023'te %4,3'e yiikseldi. Bu, ithal ham emtia fiyatlarindaki artis ve
yenin zayifigi arasinda Aralik 1981'den bu yana en yiiksek oran oldu. Yukari yonli fiyat baskilari
genele yayillmis bir goriinim sergiledi. Cekirdek tiiketici fiyatlan yillik bazda %4,2 artarak Eylil
1981'den bu yana en yiiksek artisini gergeklestirerek piyasa tahminlerini karsiladi, ancak Japonya
Merkez Bankasi'nin onuncu aydaki %2'lik hedefinin izerinde kaldi. Aylik bazda tiiketici fiyatlar, Aralik
ayindaki %0,3'liik artisin ardindan Ocak ayinda %0,4 artti.

24 Mart'ta oncii PMI verileri agiklanacak. Japonya ile ilgili bir beklenti bulunmazken onceki ay
onciiimalat PMI 47.7, hizmet PMI 54.0 olarak gergeklesmisti. Avrupa ve ABD’de oncii PMI'lar gogun-
lukla yiikselis yoniinde. Almanya icin hizmet PMI beklentisi 50,9'dan 571'e yiikselis, imalat PMI
beklentisi ise 46,3'ten 47'ye yiikselis yoniinde. Euro Bolgesi igin ise hizmet PMI beklentisi 52,7'den
52,6'va disus, imalat PMI beklentisi ise 48,5'ten 49'a yiikselis yoninde. ABD’de ise imalat PMI'in
47.3'ten 47.6’ya yiikselmesi, hizmet PMI'in ise 50.6’dan 50.8’e ¢cikmasi bekleniyor.
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* Cari iglemler acigi Ocak ayinda 1984’e kadar uzanan serilerde simdiye kadarki en yiiksek 'Yurt i(;i Piyasalar Ozeti
seviyesinde gergeklesirken, artan cari agik ortaminda resmi rezervlerde de son bir yilin en

hizli diisiisii gozlenmektedir. Cari acik aylik bazda 9,85 milyar dolara yiikselirken (Aralik: 5,9  17.03.2023 Kapanig “‘“a"k[’e@i%':)‘ YBB Degisim (%)
milyar dolar), yilliklandinlmis cari agik Ocak ayinda gegen aya gére 3 milyar dolara artarak 48,7
milyar dolardan 51,7 milyar dolara ¢ikti. Mal ticaretindeki agik Ocak ayinda bir nceki yilki ~ BIST 100 513644 -4.61 -6.77

8.55 milyar $'a kiyasla 12.4 milyar $ oldu. Odemeler dengesi tanimli dis ticarete gére ihracatin
ithalati karsilama orani da gegen yilki %67,3 seviyesinden %60,9 seviyesine geriledi. Dis ticaret
agig serilerinde ise Ocak ayinin %70,3 seviyesinden %57,6 seviyesine geriledigini  BIST 30 5625.98 -5.13 -5.36
gozlemlemistik. ihracata oranla daha hizli genigleyen ithalat, artan cari agik ortaminda ayni

BIST 50 4609.86 -4.65 -5.16

zamanda dovizde bir talep belirtisini, haliyle muhtemel bir kur baskisini da ortaya koymaktadir. BIST Sinai gs01.10 32 453

Hizmetler ise, 2.45 milyar $'lik net turizm gelirinin dnciliginde 3.16 milyar $ fazla verdi. BIST Mali 496570 -5.31 -7.85
* Hazine ve Maliye Bakanhgr'nin acikladigi Subat ayi biitge verilerine gore, merkezi yonetim BiST[Bnka SEEs UL aE

biitcesi bir yil 6nceki 69,7 milyar lira fazlaya kiyasla 170,6 milyar lira (9 milyar dolar) agik  gjst Teknoloji 5603.38 -0.59 11.93

verdi. Bu, st Uste Uglinct aylik acik oldu. Faiz disi denge Subat 2022'de +113,4 milyar TL

iken, Subat 2023'te 136,3 milyar TL acik verdi. Aylik Biitce Gergeklesmeleri Raporu’nda belir- ~ VIOP 30 Yakin Vade 5681.00 -5.79 -4.69

tildigi tzere, Devlet gelirleri bir énceki yila gore %19,1 azalarak 218,8 milyar lira oldu. Ayni Gosterge Tahvil Faizi 11,57 088 16,05

dénemde vergi gelirleri %0,4 azalarak 179,6 milyar lira olurken, kurumlar vergisi gelirleri %94,4
azaldi. Biitge harcamalari %93,9 artarak 389,4 milyar TL oldu; %55,2lik yillik enflasyona gore
ayarlandiginda ise reel olarak %38,7 artis gosterdi. Faiz disi harcamalar bir 6nceki yila gére % 'En Cok islem Goren Hisseler
126 artarak 355,2 milyar lira oldu. Bu donemde faiz digi giderlerin de yine enflasyonun

tizerinde arttigi gériilmektedir. Bu donemde sermaye giderleri %464,1, sermaye transferleri % 17 032023 Hisse Son Haftalik Hacim

4.815,3, SGK devlet primi giderleri %98,4, mal ve hizmet alim harcamalari da %110,1’lik artislar Kodu  Kapanis Degisim (%) 000TRY

kaydetmistir. iS BANKASI ISCTR 1472 3.66 54484946
* Konut satiglari, Ocak ayindaki +%10,6'ya kiyasla Subat ayinda yillik %18 diistii. Boylece ko-  ERDEMIR EREGL 38.00 -11.59 42781237

nut satislari, Mayls 20217'den bu yana en dusuk seviye 9lan 80.031 adgt oldu. Konut satiglarin- PEEET ACELS 558 155 33864967

da Istanbul 14 bin 980 konut satisi ve %18,7 ile en yiliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina

gore istanbul'u 8 bin 235 konut satisi ve %10,3 pay ile Ankara, 5 bin 31 konut satisi ve %6,3  yAPIKREDIBANKASI  YKBNK 11.25 409 32783139

pay ile izmir izledi. ipotekli satiglar Subat ayinda yillik %12,7 diistii ve tiim satislarin %21,7'sini

olusturdu. Subat ayinda 17.357 adet olarak gergeklesen ipotekli satiglar gegen seneye gére ~ TURKHAVAYOLLARI ~ THYAO  126.50 9.96 32067920

diigse de, Ocak ayina gore bir miktar armis gérinmektedir.

* TCMB Mart Piyasa Katiimcilan Anketi'nde cari yilsonu enflasyon beklentisi %37,72 (Onceki: 'En Cexiiliesen e el Fiess o
%35,76, Subat tahminine gdre 196 baz puanlik yiikseli) olmustur. Kisa donemli enflasyon ., 12,0, Hisse Son Haftalik Hacim
beklentilerine baktigimizda; Mart ayi enflasyonu %2,88, Nisan ayi enflasyonu %2,89 ve Mayis Kodu  Kapanig Degisim (%)  000TRY
ayl enflasyonu ise %2,53 beklenmektedir. Enflasyon s6z konusu aylarda beklentilere paralel bir  yijcerr ENLER

sekilde Mart, Nisan ve Mayis aylarinda yillik enflasyon da sirasiyla %51,38, %45,23 ve %44,59

olarak gerceklesecektir. Oniimiizdeki dénemde emtia fiyatlarindaki gerileme, baz etkisi, kredi  micros MGROS  177.80 1697 544 569,1
erigsimindeki kisitlamalar, yonetilen fiyatlar tzerindeki kamu kontroli gibi unsurlar nedeniyle
enflasyondaki artis hizinin diismesi sz konusu olabilecektir. Ote yandan secim ekonomisin- ~ BIOTREND BIOEN 1915 9.49 1850890

den kaynaklanan biitge agiklari, erken emeklilik, asgari icret, KGF ve deprem sonrasinda konut
fiyatlari gibi faktorlerin enflasyon etkisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Enflasyonun yil
ortasinda %40Q'lara gerilemesi muhtemeldir. Ancak sonrasindaki patikanin tamamen para KONTROLMATIK KONTR 170.00 780 5392353
politikasi gelismelerine bagh olacagini diisliniiyoruz.

ULKER ULKER 36.76 927  591230,7

MAVi MAVI  118.90 6.64 1934758
* Bu hafta TCMB'den faiz karar giindemimizde olacak. Mevcut faiz/para politikasi, %55,2'lik N

enflasyona ragmen, %8,50'lik politika faizi ¢ergevesinde faiz oranlarinin disdrildigi bir kon- DUSENLER
septte enflasyonu diisiirmek igin alisiimadik bir temel tasiyor. TCMB’nin 23 Subat'ta politika ~ ISKENDERUN DEMIR ISDMR 3724 1801 6876722
faizini %8,50'ye disiirdligil toplanti agiklamasindaki rehberlik cergevesinde kisa vadede para GELIK
politikasinda bir sikilagsma beklenmemektedir. Enflasyon sebeplerini yogun sekilde kiiresel =~ BAGFAS BAGFS 28.96 -17.16 161413,
emtia fiyatlarinda arz ve maliyet tabanl soklara ve iceride ekonomik sebeplere dayanmadigi
diistiniilen spekiilatif fiyat hareketlerine baglayan ekonomi goriisii cergevesinde fiyat isti- OD2S) s 2 WL RO
krarini saglama gorevi de alternatif araglarla yiritiilmektedir. Bu ¢cergevede Merkez Bankasi, TR - E AW 1 GRsiEe

zorlu kosullara ragmen ortodoks para politikasina ve faiz artinmlarina déniis sinyali vermiyor.

Oniimiizdeki ddnemde emtia fiyatlarindaki gerileme, baz etkisi, kredi erigimindeki kisittamalar,  gera HoLDING BERA 1226 1366 2714637
yonetilen fiyatlar izerindeki kamu kontrolii gibi unsurlar nedeniyle enflasyondaki artis hizinin

diismesi s6z konusu olabilecektir. Ote yandan secim ekonomisinden kaynaklanan biitce

aciklari, erken emeklilik, asgari icret, KGF ve deprem sonrasinda konut fiyatlari gibi faktorlerin

enflasyon etkisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Enflasyonun yil ortasinda %40'lara gerile-

mesi muhtemeldir. Ancak sonrasindaki patikanin tamamen para politikasi geligmelerine bagli

olacagini diisliniiyoruz. TCMB’den 23 Mart toplantisinda faiz degisikligi beklemiyoruz.
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Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriigsler 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 Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu’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.




