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*TCMB Politika Faizini 500 baz puan artirarak %50'ye yiikseltti... Tiirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi (TCMB) piyasa beklentisinin tizerinde politika faizini 500 baz puan artigla %50
seviyesine gikardi. Kurul ayrica, operasyonel gergevede degisiklige giderek, Merkez Banka-
si gecelik vadede borglanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nina kiyasla -/+ 300 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verdi.

*Karar metnine baktigimizda ise;

i) Subat ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, hizmet enflasyonu 6nctiliginde, 6ngoriilen-
den yiiksek gergeklesmistir. Tiiketim mall ve altin ithalati yavaslayarak cari dengedeki
iyilesmeye katki verirken, yakin doneme iliskin diger gostergeler yurt ici talepte direngli
seyrin strdugiine isaret etmektedir.

i) Hizmet enflasyonundaki katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlari
enflasyon baskilarini canli tutmaktadir.

iii) Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir diisiis saglanana ve enflasyon
beklentileri dngoriilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu stirdii-
rilecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngdriilmesi durumunda ise para
politikasi durusu sikilastirilacaktir.

iv) Kredi bliyiimesi ve mevduat faizinde 6ngoériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda
parasal aktarim mekanizmasi desteklenmeye devam edilecektir. Likidite gelismeleri yakin-
dan takip edilerek, gerektiginde sterilizasyon araglarinin etkin sekilde kullanilmasi sird(iri-
lecektir.”

*TCMB rezervlerindeki art arda 9 haftadir devam eden diigiis... Tirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasl (TCMB) tarafindan agiklanan verilere goére; 15 Mart haftasinda TCMB altin
rezervleri haftalik bazda 0,3 milyar dolar artarken, déviz rezervleri yaklasik olarak 2,9 milyar
dolar geriledi. Béylece briit rezervler 130,5 milyar dolardan 127,9 milyar dolara indi. Ote
yandan, net rezervler ise 20,8 milyar dolardan 19,6 milyar dolara distu.

*Yabancilarin Tiirk varliklarina ilgisi 15 Mart haftasinda da negatif seyretti... Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan aciklanan verilere gore; yurt disinda yerle-
sik kisiler, 15 Mart haftasinda net 155,9 milyon dolarlik hisse senedi, 70,1 milyon dolarlik
Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) satarken, 1,5 milyon dolarlik ise Sirket Borglanma Sene-
di (SBS) aldi. Boylelikle hafta genelinde yabancilar toplamda 224,5 milyon dolarlik satis
yapmis oldular.

*Yurt ici yerlesiklerin doviz mevduatindaki belirgin artis devam ediyor... Tirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan verilere gore; bir dnceki hafta 181 milyar
151,8 milyon dolar olan yurt igi yerlesiklerin déviz mevduati 15 Mart ile sona eren haftada
182 milyar 815,30 milyon dolara geldi. Gergek kisilerin doviz mevduatlari bir 6nceki haftaya
gore 1 milyar 378,10 milyon dolar artarak 108 milyar 699,30 milyon dolar olurken, tiizel
kisilerin déviz mevduati 305,10 milyon dolar artarak 74 milyar 116 milyon dolara yiikseldi.
Yurt icinde yerlesik olanlarin, parite etkisinden arindirilmis toplam yabanci para mevduati 1
milyar 990 milyon dolarlik bir artis gosterdi. Parite etkisinden arindirildiginda, gergek kisile-
rin doviz mevduati 1 milyar 515 milyon dolar artarken, tiizel kisilerin doviz mevduati 475
milyon dolarlik bir artis kaydetti.

*KKM'deki sinirh diisiis... Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
aciklanan verilere gore; 15 Mart ile biten hafta itibariyle kur korumali mevduatlar 8,11 mil-
yar TL'lik disusle 2,29 trilyon TL'ye geriledi. Boylelikle KKM'de Eylil ayindan bu yana en
yavas disls kaydedilmis olundu.

*Pay senedi yatinmci sayisinda bir haftalik diisiisiiniin ardindan yeniden artis yasandi...
Merkezi Kayit Kurulusu'nun verilerine gore, 22 Mart ile sona eren haftada pay senedi yati-
rimci sayisi bir 6nceki haftaya gore 251 bin 805 kisi artarak 8 milyon 39 bin 619'dan 8
milyon 291 bin 424'e yiikseldi. Ayni hafta da pay senetlerinin toplam degeri ise 12,35 tril-
yon TL'den 12,55 trilyon TL'ye yikseldi.

*Tiiketici giiven endeksi 79,4 oldu... Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan verile-
re gore; tiketici giiven endeksi Subat ayindaki 79,3 olan seviyesinden, Mart ayinda %
0,02'lik bir artigla 79,4'e yiikseldi. Endeksin alt kirlimlarina baktigimizda, gelecek 12 aylk
donemde hane maddi durum beklentisi ile genel ekonomik durum beklentisi alt endeksleri-
nin sirasiyla %0,9 ve %0,4 arttigi gortlirken, mevcut donemde hane maddi durumu ve gele-
cek 12 aylik dénemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma diisiincesi alt endeksle-
ri sirasiyla %0,7 ve %0,5 geriledi.

*Mart ayinda reel sektor giiven endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani artti...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan verilere gére; Mart ayin-
da mevsimsellikten arindirimis Reel Sektdér Giliven Endeksi verilere gore; bir dnceki aya
gére 1,5 puan artarak 103,5 seviyesinde gerceklesti. imalat sanayi kapasite kullanim orani
ise bir onceki aya gore 0,2 puan artarak %77,2 seviyesinde gerceklesti.

'Yurt ici Piyasalar Ozeti
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91 386.58
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*Giiven endeksi hizmet sektoriinde %1,5 artti, perakende ticaret sektoriinde %1,0 azaldi, ingaat sektoriinde %3,6 azaldi... Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan agiklanan verilere gére; mevsim etkilerinden arindiriimis hizmet giiven endeksi Mart ayinda bir 6nceki aya gore; %1,5 oraninda artarak
120,4’e gikarken, perakende ticaret sektoriinde %1,0 oraninda azalarak 113,3 de@erini ve insaat sektorii %3,6 oraninda azalarak 88,6 degerini aldi.

*Konut fiyatlari Ocak ayinda artigini siirdiirdii... Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan agiklanan verilere gore; konut fiyat endeksi Ocak
ayinda bir dnceki aya gore %2,3 artarken, bir onceki yilin ayni ayina gére %68 artis kaydetti. Reel olarak ise %1,4 oraninda artti.

*Bu hafta yurt ici piyasalar da ne bekliyoruz?
*Bu hafta, makroekonomik veri akigl gectigimiz haftaya kiyasla genel olarak sakin gegecek. Persembe giind, Tirkiye ekonomik gliven endeksini takip

ederken, Cuma giinii ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanacak olan Subat ayi dis ticaret istatistiklerini izleyecegiz. Veri trafigi acisindan sakin
gegmesini bekledigimiz bir hafta olmasina ragmen yaklasan segim dolayisiyla fiyatlama davraniglarinda oynaklik artis gosterebilir.
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*Fed faizi oranini sabit tuttu... Fed, art arda besinci toplantida da politika faizini degistirmeyerek
beklentilere paralel sekilde %5,25 ile %5,50 araliginda sabit birakma karari aldi. Noktasal grafikle-
re gore ise; 2024'te 6nceki tahminlere paralel olarak 75 baz puanlik bir faiz indirimi beklenirken,
bu yil igin politika faizi tahmini %4,6 olarak korundu. Fed, 2024 yili enflasyon beklentisini %2,4'te
sabitlerken, 2025 yili beklentisini %2,1'den %2,2'ye yikseltti. Ayrica, gekirdek enflasyon beklentisi-
ni 2024 igin %2,4'ten %2,6'ya yiikseltirken, 2025 icin %2,2'de sabit kaldi. Ote yandan, Fed Baskani
Jerome Powell, diizenledigi basin toplantisinda, mevcut sikilastirma doéngiisiinde politika faiz
oraninin muhtemelen zirvede oldugunu belirterek, ekonominin beklendigi gibi seyretmesi duru-
munda bu yilin bir noktasinda faiz indirimine baslamanin uygun olabilecegini 6ngdérdiiklerini
tekrarladi. Ancak, ekonomik belirsizlikler ve enflasyon risklerine karsi dikkatli olunmasi gerektigi-
ni vurgulayan Powell, federal fon orani i¢cin mevcut hedef araligini gerekirse daha uzun siire koru-
maya hazir olduklarini ifade etti.

*BoE faizi sabit tuttu... ingiltere Merkez Bankasi, politika faizini beklentilere paralel sekilde 16
yilin zirvesi olan %5,25'te sabit tuttu. iki sahin {iye Catherine Mann ve Jonathan Haskel faizlerin
sabit kalmasindan yana oy kullanan sekiz liye arasinda yer aldi. BoE Baskani Andrew Bailey,
"Heniiz faizi indirebilecek bir noktada degiliz ama isler dogru yénde ilerliyor" degerlendirmesini
yapti. Bankanin faizlerin mevcut seviyelerde ne kadar siire tutulacagina dair “degerlendirmenin
stirdigl” yoniindeki yonlendirmesinde de degisiklik yapiimadi.

*BoJ 2016'dan bu yana siirdiiriilen negatif faiz politikasina son verdi... Japonya Merkez Banka-
sl, 2016'dan bu yana uygulanan ve finans kuruluslarinin merkez bankasina park ettikleri bazi
fazla rezervlere %0,1 oraninda Ucret uygulayan bir politikayi terk etti. Banka gecelik ¢agri faizini
yeni politika faizi olarak belirledi ve kismen merkez bankasindaki mevduatlara %0,1 faiz 6deye-
rek %0- 0,1 araliginda yonlendirmeye karar verdi. BOJ ayrica, uzun vadeli faiz oranlarini hedefle-
mek icin kullandigi 10 yillik Japon devlet tahvillerine yonelik radikal getiri egrisi kontrol politikasi-
nin kaldinldigini da agikladi. Ote yandan, BoJ karar metninde, %2'lik enflasyon hedefine ulasmak
icin ekonomik aktivite, fiyatlar ve finansal piyasalardaki gelismeleri g6z 6niinde bulundurarak
kisa vadeli faiz yonlendirmesini ana politika araci olarak kullanacaklarini ve sirdiirilebilir bir
para politikasi uygulamaya devam edeceklerini belirtti.

*[svigre’den siirpriz faiz karari... isvicre Merkez Bankasi (SNB) piyasa beklentilerinin aksine
politika faizini 25 baz puan indirimle %1,50 seviyesine distirdi. SNB agiklamasinda, "Son iki
buguk yilda enflasyonla miicadele etkili oldugu icin parasal gevseme miimkiin hale geldi" dedi.

*Mart ay1 oncii PMI'lardaki karisik goriiniim... ABD'de imalat sanayi PMI, Mart ayinda 51,8'lik
piyasa beklentisi tizerinde 52,5 agiklanarak 21 ayin en yiksek seviyesine ¢iktl. Hizmet sektori
PMI ise 52,3'den 51,7'ye geriledi. imalat ve hizmet sektorlerini kapsayan bilesik PMI da Mart'ta
aylik bazda 0,3 puan azalarak 52,2'ye geriledi. ingiltere’de imalat sanayi PMI 47,5'den 49,9'a
yukselirken, hizmet sektorii PMI 53,8'den 53,4’e indi. Subatta ayinda 53 puan olan bilesik PMl ise
martta 52,9 puana geriledi. Ote yandan, Euro Bolgesi'nde imalat sanayi PMI 46,5'ten 457'ye
gerilerken, hizmet sektorii PMI 50,2'den 51,1’e yiikseldi. Bilesik PMI ise Mart ayinda 49,2'den
49,9'a yiikselerek gecen yilin Haziran ayindan bu yana en iyi degerini almis oldu.

*ingiltere’de enflasyon Subat ayinda beklenti altinda... ingiliz Ulusal istatistik Ofisi verilerine
gore, Ocak'ta %4 olan yillik enflasyon gegen ay %3,4 oldu. Boylelikle, lilkede yillik enflasyon Su-
bat'ta Eyliil 2021'den beri goriilen en diislik seviyesine geriledi. Enerji ve gida fiyatlari harig tutu-
lan gekirdek enflasyon ise subatta yillik bazda %4,5 olurken, veri Ocak ayinda %5,1 olarak &lgdil-
miistl. ingiltere Maliye Bakani Jeremy Hunt, enflasyon verilerine iliskin degerlendirmesinde,
enflasyonu diistirme planinin ise yaradigini belirterek, "Enflasyon sadece kararli sekilde diigmek-
le kalmadi, ayni zamanda aylar icinde enflasyondaki %2'lik hedefe ulasilacagi da éngordiliyor."
ifadesini kullandi.

*Almanya'da yatinmci giiveni 2 yilin en yiiksek seviyesinde... Almanya'da ZEW Ekonomik Giiven
Endeksi Subat ayindaki 19,9 seviyesinden Mart ayinda 31,7 seviyesine yiikselerek son iki yilin en
yiksek seviyesine ulasti. Piyasa beklentisi ise 20,5 olmasi yoniindeydi. Cari kosullar endeksi de
eksi 81,7'den eksi 80,5'e ¢gikti.

*Japonya'da gekirdek enflasyon ivme kazandi... Japonya'da tiiketici fiyatlari Subat'ta yillik ola-
rak %2,9'luk beklenti altinda %2,8 artti. Ocak ayinda yillik tiiketici enflasyonu %2,2 olarak kayde-
dilmisti. Cekirdek enflasyon ise %2,0’dan piyasa beklentilerine paralel %2,8'e yiikseldi.

Klluslararaa Endeksler Piyasa Ozeti

22.03.2023 Kapanig
Dow Jones 39475.90
S&P 500 5234.18
Nasdaq 16 428.82
NIKKEI 225 40 888.43
DAX 18205.94
ABD 10 Yillik Tahvil 4.20

'Yurt ii Piyasalar Ozeti

22.03.2023 Kapanig
BIST 30 9813.52
BIST 100 9111.50
VIOB 30 Yakin Vade 10 096.00
Gosterge Tahvil 45.68

'Forex—Emtia Piyasalar Ozeti

22.03.2023 Kapanig
EUR/USD 1.08
USDTRY 32.02
EURTRY 34.60
Altin/Ons 2165.36
Brent Petrol 85.03

Haftalik YBB
Degisim (%)  Degigim (%)
1.97 4.74
2.18 9.48
2.85 9.44
5.63 2219
1.50 8.68
-1.87 8.30
Haftalik YBB Degisim
Degisim (%) (%)
4.81 22.35
3.20 21.97
3.12 25.79
SONII5) 15.12
Haftalik
Degigim YBB Degisim (%)
(%)
-0.73 -2.11
-0.26 8.65
-1.09 5.67
0.43 4.96
0.21 10.64
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*Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

*Haftanin piyasalar agisindan en onemli verisi ABD'de cuma giinii agiklanacak PCE Fiyat Endeksi olacak. Piyasanin beklentisi PCE Fiyat Endeksi'nin
subatta aylik %0,4, yillik %2,4 artmasi yoniinde sekilleniyor. Endeks Ocak ayinda ise aylik %0,3, yillik %2,4 artmisti. Ulkede, TUFE ise Subatta aylik %0,4,
yillik %3,2 artti. Fed'in dikkate takip ettigi enflasyon verisi ¢ekirdek PCE Fiyat Endeksi'nde piyasanin subat tahmini aylik %0,3, yillik %2,8 artis oldugu
yoniinde. Cekirdek gosterge ocakta aylik %0,4, yillik %2,8 artmisti. Fed'in gekirdek gostergedeki yillik artis hedefi %2 seviyesinde bulunuyor. Subat ayin-
da cekirdek TUFE, aylik %0,3 beklentinin iizerinde %0,4 artis gdsterirken ve yillik %3,7 beklentisinin iizerinde %3,8 artis kaydetmisti. Subatta kisisel
gelirlerde aylik artisin %1,0'den %0,4'e geriledigi, kisisel harcamalardaki artisin ise aylik %0,2'den %0,5'e ¢iktigi tahmin ediliyor.

*ABD'de 25 Mart tarihinde insaat izinleri ve yeni konut satislari, sali giinii konut fiyat endeksi takip edilecek. Insaat izinlerinin subat ayinda 1 milyon
518 bin yeni konut satislarinin ise 675 bin seviyesinden gerceklesmesi bekleniyor. Ocak ayinda ise ingaat izinleri 1 milyon 489 bin iken yeni konut sa-
tiglari 661bin'de bulunuyordu. Konut fiyat endeksinin ise Ocak ayinda %0,20 artis géstermesi bekleniyor. Ulkede, sali giinii ise Consumer Board mart
ay1 Tuketici Gliven Endeksi agiklanacak. Tiiketicinin ekonomiye iliskin diisiincesini yansitan CB tiiketici giveninin Mart ayinda 106,7'den 106,9'a yiik-
selmesi tahmin ediliyor.

*Persembe giinii ingiltere ve ABD'de 4. geyrek 2023 nihai GSYIiH verileri agiklanacak. ingiltere'de, 4. ceyrek 2023 ilk tahmin GSYIiH verileri ekonominin
geyreklik %0,3, yillik %0,2 daraldigini gostermisti. Piyasa beklentisi, nihai tahminin ilk tahminle uyumlu olmasi yéniinde. Ocak sonunda yayimlanan ilk
tahmin veri, ABD ekonomisinin gegen yilin son ¢eyreginde %3,3 biyiidigiini gosterirken, subat sonundaki ikinci tahmin verisi ile bu oran %3,2'ye revize
edilmisti. Piyasa beklentisi son tahminin %3,2 ile ikinci tahmine paralel gelecegi yoniinde. ABD ekonomisi gegen yilin ilk ceyredinde %2,0, ikinci geyrek-
te %2,1 ve liglincl geyrekte %4,9 bliylimisti. Cuma giini ise Fed Bagkani Powell'in konugmasini takip ediyor olacagiz.

*Cuma giinii ABD, Almanya ve ingiltere tarafi tatil dolayisiyla iglemlerine kapali olacak.

Dinamik Yatiribm
Menkul Degerler A.S.

Kiiltir 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
Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma 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 amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimi‘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.




