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ABD'nin borg limitini, yani hiikiimetin borglarini 6demek i¢in 6diing alabilecegi para miktarinin iist
sinirini kaldirma konusunda ABD'de federal hiikiimetin anlagma g¢alismalar devam ederken, durum
ayni zamanda bir siyasi ¢ikmaz goriintiisii veriyor. Mevcut borg limiti yaklasik 31,4 trilyon dolar
seviyesinde ve bunun yiikseltilmesi ABD’nin halihazirda oldukga yiiksek borg seviyesinin daha da
artmasina neden olacak. ABD Kongresi Biitce Ofisi'nin hesaplamalarina bakildiginda, 30 Nisan tari-
hinden itibaren ABD’de Hazine'nin 316 milyar dolar nakdi ve olaganiistii 6nlemler gatisi altinda ise
41 milyar dolarlik kullanilabilir borglanma kapasitesinin oldugu belirtilmisti. Diger yandan Mayis ayi
0zelinde finansmana olacak ihtiyacin 200 milyar dolar ile 300 milyar dolar arasinda oldugunun
disindldigu agiklanirken, Haziran ayina bakildiginda ise 75 milyar dolar ile 100 milyar dolar arasin-
da bir beklenti bulunuyor. Konuyla ilgili olarak Janet Yellen, iilkenin bor¢ tavaninin yiikselmemesi
durumunda dlkenin 1 Haziran'a kadar parasinin tiikenebilecegini ve durumun ABD'nin ilk kez
temerriide diismesine neden olabilecegini belirtirken, son iki hafta iginde kongreye ikinci kez mektup
gonderdi. Haziran ayinin basinda vadesi dolan menkul kiymetler i¢cin Hazine borglanma maliyetle-
rinin ciddi oranda arttigini belirten Yellen, Kongre'nin borg¢ limitini ylikseltmeyi basarmamasi s6z
konusu olursa, aileler adina 6nemli problemlerin dodacagini, Ulkenin kiresel liderliginin zarar
gorecegini ve ulusal glivenlik gikarlarini savunma kabiliyeti hakkinda problemlerin dogacaginin altini
¢gizdi. Borg tavani onceki yillarda da senato ve temsilciler meclisi arasinda tartigma konusu olmus
ancak artinlmamasinin yaratacagi sonuglardan kaginmak igin son dakikada ¢o6ziime kavustu-
rulmustu. Piyasalarda ABD'de resesyon beklentisinin yarattigi karamsarligin 6niine gegen borg ta-
vani konusunun kisa siire igerisinde ¢oziime kavusturulmasini ve DXY ve 10Y tahvil faizlerinde
distiis bekleniyor.

ABD’de faizlerin artmaya devam etmesini savunan bazi Fed baskanlarinin ardindan Fed Baskani
Powell, Cuma glini bir Fed konferansinda yaptigi konusmada, kredi kosullarindaki sikilagmanin
boyutu ile ilgili belirsizliginin bulundugunu ve sonraki toplantida faiz artiglarinin durdurma egiliminde
olduklari mesajini verdi. Powell'in konugmasindan sonra gelecek ay faiz artinmi beklentisi %33'ten %
13.0’e geriledi.

Gegtigimiz haftanin veri giindemini gesitli bolgelerden sanayi iiretimi ve perakende satiglar
olusturdu. Bunlar arasinda en énemlisi diyebilecegimiz ABD perakende satislar Nisan'da beklen-
tilerin altinda kalarak %0.4 olarak gerceklesti. Piyasa beklentisi %0.8'si. Cekirdek perakende satiglar
ise beklentilere paralel sekilde aylik %0.4 artis gosterdi. ABD’de acgiklanan sanayi uretimi biyiimesin-
in Nisan'da %0'da sabit kalmasi beklenirken uretim artisi %0.5 oldu. Yildan yila sanayi blyimesi
dislik seviyede de olsa %0.1'den %0.2'ye ¢ikti. Kiresel biiyiime agisindan biyiik 6nem tasiyan Gin
sanayi Uretimi ise 6nceki aya gore hizlanma gosterse de beklentilerin altinda kaldi. Nisan’da Cin'de
Uretim 6nceki senenin ayni ayina gore %5.6 biyudu. Mart'ta tretim %3.9 biyimdus, Nisan ayina dair
beklenti %10.9 olmustu. Sanayi lretimi de benzer sekilde %21.0 seviyesindeki beklentilere karsilik %
10.6’dan %18.4'e yikseldi. ABD’de veriler siki para politikasinin da etkisiyle kontrolli bir yavaslama-
ya isaret ederken Cin verileri Cin bliyimesinin kiresel ekonomiye katkisinin beklendigi kadar yiksek
olmayacagini gosteriyor. Bu arada Euro Bdlgesi'nde agiklanan Mart sanayi iretimi yildan yila %1.4
daralmaya igaret ederken beklenti %0.9 biiyiimeydi. Onceki ay sanayi %2.0 biiyiimiistii. Japonya'da
da sanayi Uretimi Mart'ta %-0.5'ten %-0.6'ya geriledi.

Haftanin diger biiyiime verileri Japonya ve Euro Bolgesi 1¢ GSYH biiyiimesi oldu. Japonya’'da para
politikasini hafif gevsetme ise yaramis goriinlyor. 1G23'te yilliklandirimig biiyiime %-0.1'den %1.6'ya
yikseldi. Tiketim blylmesi geyreksel bazda %0.2'den %0.6’ya ylkselirken yatinm blyimesi %-
0.7'den %0.9'a ¢iktl. Euro Bolgesi'nde ise biiyiimeye dair ikinci tahmin ilk tahmin ile ayni diizeyde %
1.3 olarak acgiklandi. Euro Bolgesi ekonomisi bir dnceki geyrekte %1.8 buylimista.

Haftanin verisi Cuma 15:30'da agiklanacak c¢ekirdek PCE enflasyonu olacak. Cekirdek PCE
enflasyonunun Nisan’da %4.6'da sabit kalmasi bekleniyor. Beklenenin lzerinde gelecek bir veri
Fed'in faiz artiglarini durdurma kararinda bir degisiklige neden olmayacaktir ancak Mart'ta %3.1'den
%3.3'e gikartilan yilsonu beklentisinin yeniden yukari revize edilmesine neden olabilir. Gekirdek
PCE'deki yatay beklentiye karsilik ABD’de Nisan'da kisisel gelirlerin aylik bazda %0.3'ten %0.4’e,
kisisel harcamalarin %0'dan %0.4'a yiikselmesi bekleniyor. Verilerin beklentilere paralel gelmesi PCE
enflasyonu tizerinde yukari yonli risk olduguna isaret ediyor. Yine Cuma 15:30'da agiklanacak bir
diger onemli veri olan Nisan dayanikh mal siparisleri olacak. Manset dayanikl mal siparislerinin aylk
bazda %3.2'den %-1.0’e gerilemesi, ulastirma hari¢ siparislerin %0.3'tan %0.0'a, havacilik disi savun-
ma hari¢ sipariglerin %-0.4ten %-0.5'e gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme
ABD ekonomisinde kontrollii yumus inis senaryosunun gergeklesmekte olacagina isaret edecektir
ancak verilerde beklenenden daha yiiksek bir bozulma resesyon endiselerinin yeniden piyasaya ha-
kim olmasina neden olacaktir.

Haftanin diger onemli veri seti Sali agiklanacak oncii PMI verileri olacak. 3:30'da Japonya'da
aciklanacak PMI verileri ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Nisan'da 6ncii imalat PMI 49.5, hiz-
met PMI ise 55.4 seviyesinde gergeklesmisti. Euro Bolgesi’'nde ise imalat sektoriinde hafif topar-
lanma goriliirken hizmet sektériinde hafif zayiflama bekleniyor. 10:30'da agiklanacak Almanya oncii
imalat PMI'in 44.5'ten 45.0’e, 11:00°de agiklanacak Euro Bdlgesi dncii imalat PMI'in 45.8'den 46.2'ye,
11:30'da ingiltere’de aciklanacak éncii imalat PMI'in ise 47.8'den 48.0’e yiikselmesi bekleniyor. Oncii
hizmet PMlI'larla ilgili beklenti ise sirayla 56.0'dan 55.5'e, 56.2'den 55.6'ya, 55.9'dan 55.5'e diisls
yéniinde. imalat sektoriinde beklentilere paralel bir gergeklesme Avrupa ekonomisi igin olumlu olsa
da veriler hentiz EURUSD paritesini destekleyecek kuvvette goriinmiyor. Ayni giin 16:45'te agiklana-
cak ABD imalat PMI verileri ile ilgili beklenti 50.2’den 50.0'ye diislis yoniinde. Hizmet sektériinde ise
53.6'dan 52.6'ya diisiis bekleniyor.

15 — 21 Mayis 2023
A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
Haftalik YBB
19.05.2023 Kapanig Degigim (%) Degisim (%)
Dow Jones 33426.63 0.38 0.84
S&P 500 4193.93 1.65 9.23
Nasdaq 12 657.90 3.04 20.94
NIKKEI 225 30808.35 4.83 18.06
DAX 16 275.38 2.27 16.89
ABD 10 Yillik Tahvil 3.68 6.17 -5.08
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
19.05.2023 Kapanig Deg:;ia"f‘“(;l; B2 Deg'%’:;
BIST 30 4958.36 -7.26 -16.59
BIST 100 4501.73 -6.13 -18.29
VIOB 30 Yakin Vade 5169.75 -11.54 s34/
Gosterge Tahvil 7.97 -52.90 -20.06

'Forex—Emtia Piyasalar Ozeti

19.05.2023

EUR/USD
USDTRY
EURTRY
Altin/ Ons

Brent Petrol

Kapanig

1.0807
19.8123
21.4114

1978

75.74

Haftalik

Degigim YBB Degisim (%)

(%)
-0.40

1.20

0.80
-1.64

2.30

0.99
5.90

6.91
8.46

-10.17
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Haftanin bir diger onemli verisi Garsgamba 9:00'da agiklanacak ingiltere enflasyonu olacak.
Onceki ay siirpriz bir sekilde cift haneli oranda kalan ingiltere TUFE enflasyonunun Nisan'da %
10.1'den %8.3'e gerilemesi, cekirdek enflasyonun ise %6.2'de sabit kalmasi bekleniyor.
Beklenenin iizerinde bir enflasyon gerceklesmesi ingiltere Merkez Bankasi'nin sikilagtirmaya
devam etmesi gerektigi gorislerini destekleyecek ayrica GBPUSD paritesine destek olacaktir.
Persembe 9:00'da acgiklanacak Almanya GSYH'sine dair nihai tahminin %-0.1'de sabit kalmasi
bekleniyor. Onceki geyrekte ekonomi %0.8 biiyiimiistii. Ayni giin 15:30'da agiklanacak ABD
1G23 biiyiimesine dair ikinci tahminin de %1.1 olarak gerceklesmesi bekleniyor. ilk tahminde
biiylime %2.0’lik beklentilerin altinda kalmisti.

Cumhurbaskanhgi segimlerinin ilk tur sonuglar, Erdogan'in oylarin %49,3'linii kazandigini
gosterirken, Kiligdaroglu ikinci turdan kacinmak igin gereken %50 barajinin altinda, %45
destegi aldi. Diger aday Sinan Ogan ise %5,2 oy alarak yaristan elendi. 2. Tur 28 Mayis tari-
hinde yapilacak. ilk belirsizlik faktorii elbette finansal piyasalarla ilgilidir. iki hafta daha belir-
sizlik beklentisi lira lizerinde baski olusturabilir. CDS'ler hafta i¢inde 697 baz puana ulasti.
Secim oncesi test edilen en diisiik seviye 477 baz puandi.

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin agikladigi Nisan ayi biitce verilerine gore, merkezi yonetim
biitcesi bir yil onceki 50,2 milyar lira agiga kiyasla 132,5 milyar lira agik verdi. Faiz disi biitge
acig 98 milyar TL oldu. Vergi gelirleri tarafinda halen tiiketim (izerinden alinan vergilerin
yuksek katkisi, giicli bir i¢ talebe isaret etmektedir. Bu i¢ talep kompozisyonunda dolayli vergi
gelirlerindeki pozitif katki devam edebilir. Giderlerin ise hem seg¢im hem de deprem kaynakli
etkiler ile hizl artmaya devam edecegini 6ngortyor, biitge izerindeki baskinin siirmesini bekli-
yoruz. Deprem sonrasi yeniden yapilanma faaliyetleri ve bolgeye verilen ekonomik destekler
ile beraber bu alanda tasarruf alaninin dar oldugunu diigliniiyoruz.

Merkez bankasi, hane halki arasinda yogun olan altina olan talebini hedef alan bir hamlede
bulundu ve Pazar giinkii segimlerden bu yana ilk onlemleriyle kredi kartlarini kullanarak
nakit gekmeyi caydirmaya calisiyor. Buna gore; bankalarin kredi karti limiti 50 bin liranin
lizerinde olan mdsterilerinin kredi kartiyla yaptiklar altin ve micevherat alimlarinin %30'u
tutarinda devlet tahvili alma zorunlulugu getirildi. Ayri bir tedbir, kredi karti kullanan mister-
ilerin nakit gekme islemleri igin de bankalari cezalandirmaktadir. Bankalar nakit gekimlerinin %
30'una esdeger miktarda devlet tahvili satin almak zorunda kalacaklar.

Resmi Gazete'de yayinlanan karara gore, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bankalar igin
ek bir doniistiirme hedefi getirerek, daha fazla dovizi doviz korumali lira mevduati hesaplar-
ina kaydirmalarini sdyledi. Buna gore; Bankalar, 26 Mayis-28 Temmuz tarihleri arasinda her
ay ek %10'luk bir donlisiim hedefine ulagamazlarsa, diisiik getirili devlet tahvili satin almalar
gerekmektedir. 28 Temmuz'dan sonra bankalar, o zamana kadar %30'luk donlisim hedefini
tutturamazlarsa ek tahvil tutmak zorunda kalacaklar.

Nisan ayinda Tiirkiye'de konut satiglari yillik %35,6 diisiisle 85.652 adede gerileyerek Tem-
muz 2021'den bu yana en biiyiik diisiisii kaydetti. Bu gerileme, bir dnceki aya gore %21,4'lik
disusin ardindan disus trendinde hizlanmaya isaret ediyor. Mart ayinda konut satiglari
105.476 adet olarak gergeklesmisti. ipotekli satislar %32 azalarak toplamin %25,4'linii olustur-
du. ipotekli konut kredilerinin eskisi kadar yogun kullanilamiyor olmasi bunun baslica sebeb-
idir.

Mart ayinda konut fiyatlari bir yil dncesine Gore %132,76 artti. Mart fiyatlari, Subat ayindaki %
8.47'lik artisa kiyasla aylik bazda ise %5.36 artti.

Merkez bankasinin Mayis ayinda piyasa katiimcilarina yonelik yaptigi ankete gore, 12 aylk
enflasyon beklentisi bir 6nceki aya gore %31,02'den %29,84'e dist(;

Yil sonu enflasyon tahmini %37,17 (6nceki %37,77).

Gelecek 24 aylik enflasyon tahmini %17,74 (6nceki %17,54).

Tirk Lirasi, 2023 yilsonu itibariyle dolar karsisinda 23,09'da goriildii (6nceki 23,15).
2023 GSYiH biiyiimesi tahmini %3,7 (6nceki %3,5).

2024 GSYiH biiyiimesi tahmini %4,6 (6nceki %4,4).

'Yun ici Piyasalar Ozeti

19.05.2023

BIST 100

BIST 50

BIST 30

BiST Sinai

BiST Mali

BiST Banka

BiST Teknoloji
VIOP 30 Yakin Vade

Gosterge Tahvil Faizi

Kapanig
4501.73
4032.99
4958.36
7363.78
4301.10
3992.70
4341.90
5169.75

7.97

'En Cok islem Géren Hisseler

19.05.2023

TURK HAVA YOLLARI
KOG HOLDING
i$ BANKASI C

YAPI KREDi BANKASI

AKBANK

Hisse
Kodu

THYAO

KCHOL

ISCTR

YKBNK

AKBNK

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

19.05.2023

YUKSELENLER
KILER HOLDING

PASIFiK GYO

ALFA SOLAR ENERJI

SMART GUNES
ENERJiSi

KIZILBUK GYO

DUSENLER
iS BANKASI C

YAPI KREDi BANKASI
ANADOLU EFES
GARANTI BANKASI

KOG HOLDING

Hisse
Kodu

KLRHO

PSGYO

ALFAS

SMRTG

KZBGY

ISCTR

YKBNK

AEFES

GARAN

KCHOL

Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)

-6.13 -18.29

-6.88 -17.03

-7.26 -16.59

0.59 -17.30

-10.84 -20.18

-20.69 -20.59

2.68 o2/

-11.54 11135277

-52.90 -20.06
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
132.60 -2.71 6635076,8
78.00 -19.25 42863649
10.78 -23.55 36686145
9.10 -21.08 32974177
14.98 -18.98 31092914
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
25.96 29.03 62720,1
5.38 20.90 1081037
318.80 19.22 738198,4
64.20 15.26 3534442
16.07 9.32 108 333,5
10.78 -23.55 36686145
9.10 -21.08 32974177
61.00 -20.78 430 805,1
25.00 -19.87 25559373
78.00 -19.25 4286 364,9
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* Merkez bankasi yilda iki kez yayinladi§i Finansal Istikrar Raporunda,
reel sektoriin doviz pozisyonunun iyilestigini ve liranin hanehalki
varliklarindaki payinin arttigini bildirdi. Rapordan 6ne ¢ikan basliklara
bakacak olursak;

Net ihracatcilarin ve KOBI'lerin toplam krediler icindeki payi artt.

Banka, Uiretimin ve cari fazlasinin gelisimini destekleyecektir.

Reel sektdriin finansal borg/finansal varlik orani 10 yilin en diisik *
seviyesinde.

Borsaya kote sirketlerin karlik &lgitleri tarihsel ortalamalarin
tizerindedir.

Merkez bankasi tedbirlerinin ardindan tiiketici kredilerinde biiyiime
yavaslamaya basladi.

Mevduat faizlerinin artmaya baslamasiyla birlikte bankalarin net
faiz marjlari yatay seyrediyor. *

* Mart ayinda kisa vadeli dis bor¢ stoku bir onceki aya gore 8,2 milyar
dolar artarak 161,3 milyar dolar oldu. Boylece kisa vadeli dis borg
stoku son bir yilda 32,4 milyar dolar artarken, banka mevduatindaki 12,8 *
milyar dolarlik, TCMB mevduatindaki 9,5 milyar dolarlik artis etkili oldu.

* TCMB, 25 Mayis Persembe giinii PPK toplantisini gerceklestirecek.
Merkez bankasinin bu toplantida faizlerde degisiklige gitmeyerek politi-
ka faizini %8,5'te tutmasini bekliyoruz. Segimden sonraki durum ise
tamamen g¢ikacak sonuglara baghdir. Cumhurbaskanhgl segiminin 2.
Turunda Sn. Erdodan’in galip gelmesi durumunda mevcut ekonomik
politikalarin devam edecegi, Sn. Kiligdaroglu’nun galibiyeti durumunda
ise ekonomide ortodoksiye geri doniilecegi ongorilmektedir. *

*  Cumhur ittifaki ile Millet ittifaki'min Cumhurbagkanhig! segimi sonrasi
uygulamak istedigi ekonomi politikalan arasinda ciddi fark var. Cum-
hur ittifaki'nin mevcut politikalarla devam edecegini varsayiyoruz. Sim-
diye kadar bu politikalarin sonuglari, hanehalki biitgelerini giderek daha

fazla zorlayan bir enflasyon modeli seklinde olmustur. Diisiik faiz oran-
lari ile enflasyonu ve doviz kurunu kontrol altina almak ekonomi igin gok
maliyetlidir ve bu sekilde olusturulmaya galisilan bir kontrol mekaniz-
masi, biyimenin ekonomik destek/tesvik mekanizmasi ve daha fazla
enflasyon yaratan bir borg zinciri ile saglanmasina neden olur. Nitekim
2018 sonrasinda bu tiir genisletici etkilerin ciddi enflasyon etkileri yarat-
tigini gordiik.

Millet ittifaki ekonomik ortodoksiye doniis sozii veriyor. Bu,
ekonominin yiiksek faiz oranlarina gegecegi i¢in ekonomik kosullarin
sikilagacagi ve talebin sinirlanacagl anlamina geliyor. Elbette kisa va-
dede popiilarite vaat eden bir politika degil ve 2Y23 itibariyle ekonomide
ivme kaybina yol acacak bir olgu. Ancak ekonominin 2018 yilindan iti-
baren ekonomik destek ve genislemeci anlayigla enflasyonla i¢ ice ivme
kazandigini ve kendi dongtistinde bir yavaslama i¢inde oldugunu da goz
onlinde bulundurmak gerekiyor.

TUIK 22 Mayis Pazartesi giinii Mayis ay tiiketici giivenini agiklayacak.
Nisan ayinda tiiketici gliven endeksi Onceki aya gore %9.2 artarak
Agustos 2018'den beri en yiiksek seviyesine ulagmisti.

TCMB 24 Mayis Carsamba giinii Mayis ayi reel sektor giiven endeksi
(RKGE) ve kapasite kullanim orani (KKO) verilerini agiklayacak. Depre-
min ardindan ihracat ve Uretim tarafinda gelecege yonelik endiseler
imalat sanayi igin asad yonli risk olusturuyor. Kiiresel ekonomideki
yavaglama ise dis talep acisindan bir kirllganlik unsuru ve sanayi
uretimindeki egilimi yavaslatabilir. Hikimetin makro tedbirlere iligkin
para politikasi ve kredi diizenlemeleri, bliylime ivmesini yiksek tutma
istegiyle baglantih.

26 Mayis Cuma giinii Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi tarafindan Nisan ayi
turizm istatistikleri agiklanacak. Tirkiye'ye gelen yabanci turist sayisi
Mart ayinda yillk %12,3 artmisti. 1G23 varislar 6,21 milyon ile bir dnceki
yila gore %27 artig gostermisti.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktas ISTANBUL

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.




