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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Jeopolitik parcalanma IMF raporuna konu oldu!

U Gegen haftaki biltenimizde yuan atagi ve cok kutuplu diinya dizenine deginmistik. Bu hafta ise
jeopolitik parcalanmanin dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayisiyla kiresel finansal istikrar
Uzerindeki etkilerini IMF’in Dinya Ekonomik GortGndmi Nisan ayi raporundan ve bu duruma
iliskin cesitli gorislerden hareketle ele aliyoruz.

O Kureselcilere gbre tanimlamak gerekirse cok az sayida fikirde uzlasan Trump ve Biden’in yegane
ortak noktasi Cin ile giderek artan agresifligi korUkleyici bir dinya dlzeni saglayarak, zarar
verici bir donim noktasina gelinmis olmasidir.

O Bu savlarini desteklemek icin kiresellesmenin yani neoliberalizmin diinya capinda yoksullugu
azalttigl tezini ortaya koymaktadirlar,

There was a huge fall in the proportion of the world's population in extreme
poverty in the 'neo-liberal' era
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Ticaretin liberallesmesi Bati’da tretimsizligi getirdi?

O Kiresellesme ya da ticaretin serbestlesmesiyle sermaye dagilimi hizlanmis ancak
diger taraftan da bu durum Bati’nin gelismis ekonomilerinde sanayi istihdaminda
da dUsUs yaratmisti.

O Uretimsizligi ortaya cikaran bu gelismeden Cin mi? Yoksa teknoloji mi sorumluydu?

O Sanayi istihdamindaki distsin baslica itici glici artan Uretkenlik olmustur. 2000 ile
2020 arasinda ABD'de 6 milyon imalat isi kaybedildi ancak bu kaybin sadece 1
milyon kadari Cin'den yapilan ithalattan kaynaklaniyordu .

The share of employment provided by industry has fallen sharply in big
high-income economies

Employment in industry as a % of all civilian employment, ranked by decline in share 1970-2019
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Dlnya ticaretinde mevcut gelismeler

O Kuresellesmenin bir sonucu olarak Cin’in bugtn hig istenmeyen yikselisi ABD'nin
coOmert slUbvansiyonlarla destekledigi agresif bir sanayi politikasi yuritmesini
beraberinde getirdi.

O Avrupa ile ABD bu baglamda ayrisiyor yani Avrupa, Cin’e dirsegini ABD kadar net

gosteremiyor. Bu durum Avrupa ekonomisinin halen Cin ile i¢c ice gecmis bir

gorunumde ilerlemesini beraberinde getiriyor.

Dinya Bankasi , kiresel karsiti bu tarz uygulamalarin kiresel ekonomik blUyime

icin uzun vadeli beklentileri kotulestirdigi savini ortaya koyuyor.

IMF’in DUnya Ekonomik GorUnUmud raporunda ise iki bolium halinde yabanci

yatirimlar ve finansal istikrar konusunun islendigini gormekteyiz.

Jeopolitik gerilimler arttikca sirketler ve politika yapicilar, Gretimi eve veya glvenilir

Ulkelere tasiyarak tedarik zincirlerini daha direncli hale getirme stratejileri ariyor.

ABD Hazine Bakani, Nisan 2022'de firmalarin tedarik zincirlerinin dost destegine

dogru ilerlemesi gerektigini savundu . Daha yakin zamanlarda, Avrupa Komisyonu,

ABD Enflasyon Azaltma Yasasindaki stibvansiyonlara karsi Net Sifir Sanayi Yasasini

onerdi ve Cin, jeopolitik rakiplerine daha az bagimli olmak icin ithal teknolojiyi

yerel alternatiflerle degistirmeyi hedefliyor .
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Dlnya ticaretinde mevcut gelismelerin yatirim ve finansmana etkisi

O Bu oOrnekler, IMFe gore jeoekonomik parcalanmanin yikselen egilimini vurgulamaktadir;
ozellikle yari iletkenler gibi stratejik sektorlerde farkli modellerle kendini gostermektedir.

O Bu egilimler ayni zamanda, jeopolitik gerilimler yogunlasmaya devam ederse ve Ulkeler
jeopolitik fay hatlarinda daha fazla ayrisirsa, DYY'nin uyumlu Ulke bloklar icinde daha da
yogunlasabilecegini gosteriyor.

L Raporun jeopolitik parcalanmanin finansal istikrar tehdit ettigi yontndeki diger bir analizinde;
«Finansal pargalanma, sinir 6tesi yatirimi, uluslararasi 6deme sistemlerini ve varlik fiyatlarini
etkileyerek kiresel finansal istikrar icin 6nemli etkilere sahiptir. Bu da bankalarin fonlama
maliyetlerini artirarak, karhliklarini dustrerek ve 0©zel sektore verdikleri kredileri azaltarak
istikrarsizligr kordkldyor.» biciminde ifade edilmistir.

O Jeopolitik gerilimler finansal istikrari finansal bir kanaldan tehdit ediyor. Finansal kisitlamalarin
getirilmesi, artan belirsizlik ve gerilimin artmasiyla tetiklenen sinir otesi kredi ve yatirim
ctkislari, bankalarin bor¢ ¢evirme risklerini ve fonlama maliyetlerini artirabilir. Ayrica devlet
tahvillerindeki faiz oranlarini ylkselterek bankalarin varliklarinin degerini azaltabilir.

O Jeopolitik gerilimler ayni zamanda reel ekonomi araciligiyla bankalara aktariliyor . Tedarik
zincirlerindeki ve emtia piyasalarindaki aksamalarin yurt ici bliylime ve enflasyon Uzerindeki
etkisi, bankalarin pazar ve kredi kayiplarini siddetlendirerek, karlliklarini ve sermayelerini daha
da azaltabilir. Stresin bankalarin risk alma kapasitelerini azaltmasi, kredileri kesmelerine yol
acmasl ve ekonomik blyime Uzerinde daha fazla baski olusturmasi bu cikarsamalara gore olasi
gozUkayor.
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istihdam piyasasi Fed ve piyasa acisindan belirsizlik yaratiyor

Gectigimiz hafta boyunca gelen veriler ABD'de istihdam piyasasinin soguduguna isaret etmisti:
ABD Mart ISM imalat PMI ve Subat insaat Harcamalari beklentilerin altinda kalmisti. Ayrica
acik is basvurulari da 10 milyonun altinda kalarak acik bir sogumaya isaret ediyordu.

O Haftanin son is glininde ABD piyasalari kapaliydi ve gelen tarim disi istihdam verisi Mart
ayinda 236 bin olarak kaydedildi; bdylece sinirli da olsa tarim disi istihdamda beklentilerin
Uzerinde artis oldugunu gosterdi.

O Bununla birlikte istihdam artisinin sogudugu goruldd. Buna karsin Ucretlerdeki artista
kipirdanma dikkat gekti.

O Mart ayinda Ulkede issizlik orani yiizde 3,5 olarak acikland. issizlik orani ile ilgili beklenti yiizde
3,6 olarak belirlenmisti.

O Enflasyon gorinimi acisindan izlenen ortalama saatlik kazanclar ise beklentilere paralel
gerceklesti: Mart ayinda Ulkede ortalama saatlik kazanclar bir 6nceki aya gore ylzde 0,3 ile
beklentiler dogrultusunda artti. Kazanglarda yillik artis ise ylzde 4,2 artti. Bu veriye iliskin
beklenti ylzde 4,3 olmustu.

O ABD’de resesyona isaret eden verilerin ardindan gelen tarim disi istihdam verisi , para otoritesi
Fed icin karisik sinyalleri de beraberinde getirmis oldu.

U Fed Baskani Jerome Powell son dénemdeki konusmalarinda isglict piyasasinin hala siki

kalmasina vurgu yaparak faiz artislarina devam edebileceklerinin sinyalini vermisti. Powell

kasim ayindaki bir konusmasinda notr isglict piyasasi icin 100 bin seviyesini isaret etmisti.
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Enflasyon 51 aydir yikselisini azalarak da olsa surdiriyor!

O Enflasyon, TUIK verilerine gére martta yizde 2,29 artti ve yillik olarak subattaki yiizde 55,2
seviyesinden ylzde 50,51’e geriledi.

O Aylik olarak bakildiginda giyim ve ayakkabi disinda her bir ana harcama grubunda yikselisin
devam ettigi goraldu.

TUFE ana harcama gruplanna gisre aylik degisim oranlan (%), Mart 2023

Giyim ve ayakkabi -1,92
Alkcollii icecekler ve tiifin
Haberesme
Ulagtirma
Saflik
Konut
TUFE
Cesitli mal ve hizmetler
Ev esyas
Eglence ve kiittir
Gida ve alkolsiz igecekler
Lokania ve oteller
Ediitim

O Enflasyondaki yikseliste agirlikli olarak gida, egitim ve hizmet fiyatlarindaki artislar rol oynadi.
O ilk ceyrekte hizmet enflasyonu yiizde 19,82've cikarken mallarin yizde 9,9'da kalmasi fiyat
kontrollerinin bir nebze ise yaradiginin gostergesi oldu.
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Merkez Bankasi’'ndan bankalara Z/K ve menkul kiymet ayari

O TCMB gecen yilin Agustos ayinda getirdigi kredilere yonelik menkul kiymet tesisi
dizenlemesinde degisiklige gitti.

O Buna gore TCMB kredilerde referans faiz katsayisinin Ust sinirini asan krediler icin ek menkul
kiymet yakUmlGligunU ylzde 90'dan ylzde 150'ye cikardi.

O Menkul Kiymet Tesisi Hakkinda Teblig'in gecici 7. maddesine yapilan eklemeyle TL bilanco
yukdmlalaginde ylzde 70 kriterini karsilayan banka icin kredi katsayisinin ilk kademesindeki
menkul kiymet yukimltliga uygulanmayacak.

O TL'nin toplam mevduat icindeki payi yizde 60'In altinda olan bankalara ilave 5 puan yabanci
para zorunlu karsilik uygulanacak.

O Yapilan degisiklikge gore, bilangodaki TL payi yizde 60 ve ylzde 70’in Uzerinde olan bankalar
icin 5 ve 7 puan indirim uygulanacak.

O TCMB, 2023 vyili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi Metni'nde, liralasma stratejisi
cercevesinde uygulanacak politikalarin, bankacilik sisteminin hem varlik hem de ytkamlulik
tarafinda Turk lirasinin agirhiginin kalici olarak artirilmasi amaciyla glclendirilerek kullaniimaya
devam edebilecegini kamuoyu ile paylasmisti.
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TUFE’ye endeksli tahvillerde iskonto orani artti

O TCMB'den banka genel midurliklerine gonderilen ilgili yazida Liralasma Stratejisi cercevesinde
atilan adimlarin devami olarak 10 Nisan tarihi itibariyle TUFE’ye endeksli kiymetlerin iskonto
oraninin ylzde 70'ten ylzde 80’e cikarildigi ifade edildi.

O Aciklamada gelecek donemde de Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi metni cercevesinde
TCMB piyasa islemleri teminat havuzunda TL cinsi varliklari destekleyici dizenlemelerin
yapillmaya devam edecegi belirtildi.

O TCMB Ocak ayinda teminat havuzunda bulunan TUFE’ye endeksli kiymetlere uygulanan iskonto
oranini ylzde 60’tan ytzde 70’e ylkseltmisti.

O Yiksek bankacilik karhliklarinda gectigimiz yil dnemli bir payr olan TUFEX tahvillerinin iskonto
oraninin artisi bir anlamda bankalarin portféylerinde sabit faizli tahvillere yonelimi beraberinde
getiriyor.

U Diger taraftan hazinenin bor¢ cevriminin de dizene sokulmasinin amaglandigi séylenebilir.

O Mevcut durumda swap ve APi kanalindan disik politika faiziyle fonlanan bankalar icin bir diger
onemli fonlama aracinin mevduat oldugu dusdnulirse; hem mevduat/kredi faiz makasinin
acilmasinin hem de TUFEX tahvillerden sabit faizli menkul kiymetlere kayilmasinin karhlik ve
aktif degerliligi acisindan one cikan gelismeler oldugu soylenebilir.
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Depremde yikilan tesislere 6. bolge kapsami

Deprem illerinin 6. Bolge tesvik unsurlarindan yararlanmasini éngdéren Cumhurbaskani Karari
yayimlandi. Deprem bdlgesinde yikilmis olup yeniden yapilacak tesisler, yeni yatirrm gibi
degerlendirilecek.

Karar ile Cazibe Merkezleri Programi Kapsaminda Yatirimlarin Desteklenmesi Hakkinda Karar’da
degisiklik yapilarak yatirimlarin 6. Bdlge tesvik unsurlarindan yararlanmasini 6ngdren program
kapsamina deprem illeri dahil edildi.

Bélgedeki yatirim destekleri:

v Isletme déneminde enerji giderlerinin %30’una 3 yil destek.

v' Makine ve techizat alimlarinda KDV istisnasi, ithal makine i¢in giimrik vergisi muafiyeti.

v" Yatirma katki oranina gére Kurumlar Vergisinde yizde 90 indirim. Sahis sirketlerinde gelir
vergisinde ayni oranda indirim.

v" 10 yil boyunca asgari Ucrete karsilik gelen tutar kadar sigorta primi isveren ve isci payi destegi.
v Ust limiti 1,8 milyon lira olmak tizere; TL kredilerde 7, déviz kredilerinde 2 puan indirim.

v Imalat sanayindeki yatirimlara insaat gideri icin KDV iadesi ve harc istisnasi saglaniyor.

. v Binalara 5 yil sireyle bina vergisinden, tesvik sliresi sonuna ise arazi vergisinden muafiyet.
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Kirik bir EYT hikayesi...

O Gectigimiz hafta EYT maliyetleri acisindan ilging bir gelisme yasandi:

O Kutahya Porselen'den KAP'a yapilan acgiklamada su ifadelere yer verildi: Kamuya aciklanan
31.12.2022 finansal raporlarimizda yer alan toplam 1304 calisanimizdan 359 calisanimizin EYT
ve 15 yillik hak kullanimi, kendi istekleri ile isten ayrilmis olmasi sonucu ¢alisanlarimizin
eksilmesinden kaynaklanan zorunlu durum nedeniyle, yilin son ¢eyreginde devreye alinmasi
planlanan yeni teknoloji komple yatirim tesisimiz devreye alinincaya kadar, kismen 2.el, kismen
eski teknoloji Gretim hatlarimizin durusa gegirilmesine, karar verilmistir.

nsarp TradingView.com, Nis 07, 2023 19:24 UTC+3 tarihinde yaymland:
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Finansal Yatirirm Araclarinin Reel Getiri Oranlari, Mart 2023

O Aylik en yiksek reel getiri, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ile indirgendiginde %3,32,
tuketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise %1,45 oranlariyla kiilce altinda gerceklesti.

Q VYi-UFE ile indirgendiginde; yatirim araclarindan BIST 100 endeksi %3,27, mevduat faizi (briit)
%1,04, Amerikan Dolari %0,38 ve Euro %0,30 oranlarinda yatirimcisina reel getiri saglarken;
Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) %2,62 oraninda yatirimcisina kaybettirdi. TUFE ile
indirgendiginde BIST 100 endeksi %1,40 oraninda yatirimcisina reel getiri saglarken; mevduat
faizi (briit) %0,79, Amerikan Dolari %1,44, Euro %1,52 ve DIBS %4,38 oranlarinda yatirmcisina
kaybettirdi.

O ilk i¢ ayda manset enflasyona gore reel getiri saglayan bir yatirim araci bulunmazken; 6 aylik ve
yillikta manset enflasyona gore reel getiri saglayan tek yatirnm aracinin borsa oldugu goriltyor.

Finansal yatinm araglarinin ayhk reel getiri oranlar, Mart 2023

Aylik degigim
orani (%)

49 332 3,27
3 -
2 1,45 1,40 104
14 0,38 0,30
-1
2] 0,79
-3 4
-4
c

Kilce attin BIST 100 Mevduat faizi (brit) Amerikan Dolarn Euro DiBS
8 Yi-UFE ile indirgenmis reel getiriorani  WTUFE ile indirgenmis reel getiri orani
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Haftadan Kalanlar

Istanbul’da yasamanin ortalama maliyeti 31.788 lira olarak hesaplandi.

istanbul Sanayi Odasi'nin yayimladig verilere gore, subat ayinda 50,1 diizeyinde seyreden
Imalat PMI, mart ayinda 50,9 seviyesine yiikseldi.

OPEC+'nin sUrpriz bir karar ile Gretimi mayis ayindan itibaren gonullt olarak kisma karari
almasi Petrol fiyatlarinda 5 dolara varan artisi beraberinde getirdi. 5 giinlUk artis ylzde 7'yi
astl.

Dis ticaret acigl Ocak-Mart doneminde 34,9 milyar dolar oldu.

Otomobil satislari mart ayinda da 103 bini asarak, rekor kird.

Japonya, 60 dolarlik tavan fiyatin tGzerinden bir fiyatla Rusya'dan petrol satin almak icin dzel bir
imtiyaz aldi.

Fransa'da Cumhurbaskani Emmanuel Macron'un emeklilik reformuna karsi ayaklanan
protestocular, yatirim sirketi BlackRock'in baskent Paris'teki ofisini basti.

Benzinin litre fiyatina 1.10 lira zam geldi.

Almanya fabrika siparislerinde 2021’den bu yana en ylksek artis goraldd.

Cumhurbaskani Tayyip Erdogan, Mayis ortasinda yapilacak secimler Oncesinde partisinin
ekonomi politikalari konusunda Mehmet Simsek koordinasyonunda calisma yarattagini
soyledi.

DEVA, DP, Saadet Partisi ve Gelecek Partisi secime CHP listesinden girecek.

ABD Federal Mevduat Sigorta Kurumunun (FDIC)son banka iflaslarinda menkul kiymetlerin
satilmasiicin diinyanin en biyUk fon yonetim sirketi Blackrock' secti.

Cumhurbaskani adayi Sinan Ogan, RTUK’e basvuru yapti

DSP, Cumhur ittifaki'ni destekleyecek

Eski ABD Baskani Donald Trump, ABD'nin Afganistan'dan c¢ekilmesi slrecindeki sorunlarin
kaynaginin Joe Biden oldugunu sdyledi.

CHP istanbul il Baskanligl yakinlarinda ates edilmesi olayiyla ilgili 4 kisinin Esenyurt'ta
yakalandigi duyuruldu.
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Uluslararasi Goc istatistikleri, 2021

O Yurt disindan Turkiye'ye go¢ edenlerin sayisi 2021 yilinda, bir onceki yila gore %116,9 artarak
739 bin 364 kisi oldu. Go¢ eden nifusun %51,9'unu erkekler, %48,1'ini ise kadinlar olusturdu.
Yurt disindan gelen nifusun 124 bin 269'unu Tirk vatandaslari, 615 bin 95'ini ise yabanci
uyruklular olusturdu.

O Tirkiye'den yurt disina gog eden kisi sayisi 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %31,6 azalarak 287
bin 651 oldu. Go¢ eden nifusun %55,7'sini erkekler, %44,3'UnU ise kadinlar olusturdu.
Turkiye'den yurt disina giden ntfusun 103 bin 613'UnU Turk vatandaslari, 184 bin 38'ini ise
yabanci uyruklular olusturdu.

Tiirkiye'ye gelen ve Tiirkiye'den giden gociin en fazla oldugu ilk 5 yas grubu, 2021
Gelen gog Giden gog

%428
%474

%104

%84 %8,5

22024 2529 =30-34 »3539 1519 Diger 22529 #30-34 m20-24 =3539 4044 Diger
3< Grafikteki rakamliar, yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Mart 2023

O Yi-UFE, 2023 yili Mart ayinda bir énceki aya goére %0,44, bir énceki yilin Aralik ayina goére
%6,25, bir dnceki yilin ayni ayina gore %62,45 ve on iki aylik ortalamalara gore %113,73 artis
gosterdi.

O Aylk en yiksek azals; %13,28 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme, %4,75 ile kok ve rafine
petrol Urdnleri, %0,68 ile ham petrol ve dogal gaz alt sektorlerinde gerceklesti. Buna karsilik
gida Urdnleri %4,64, fabrikasyon metal Urlnler, makine ve ekipmanlar haric %4,12, agac ve
mantar Grlnleri (mobilya harig) %3,78 ile endekslerin en fazla arttigi alt sektorler oldu.

Sektorlere gore Yi-UFE ayhk degisim oranlan (%), Mart 2023
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme -1328
Kok ve rafine petrol Grinlen LT —
Ham petrol ve dogal gaz -0,68 ===
Kagit ve kagit runleri -0,17
Tatln drinlen 0,00
Komir ve linyit 0,02
Diger ulagim araclan m 025
Diger mamul esyalar f 0,29
Kimyasallar ve kimyasal Grinler = 036
Yurtici UFE = 044
Metal cevherleri ;— 0,71
Kaucuk ve plastik Grunler F 0,72
Bilgisayarar ile elektronik ve optik Grinler == 079
Motorlu kara tagitian, romork ve yan romork = 0,94
Elektrikli techizat — 124
Giyim esyasi 1,34
Tekstil Griinleri 137
Deri ve ilgili Grunler 140
Makine ve ekipmanlar b.y.s. —— 132
Diger metalik olmayan mineral Grinler [— 1,96
Temel eczacilik Grinleri ve mustahzarlar 248
Su ve suyun antilmasi ve dagitimasi = 2,62
icecekler — 2 5D
Ana metaller ;_ 3,1
Diger madendilik ve tag ocakgihd Grinleri [— 3,18
Mobilya — 3,25
Basim ve kayt hizmetleri — 3,48
Agac ve mantar Griinleri (mobilya haric) E—— 378
Fabrikasyon metal Granler, makine ve ekipmanlar hari¢ _ 412
Gida runlen ‘ } 464
14 12 10 8 6 4 2 0 2 - 6




