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Segimler sonrasi piyasalarin odagi ekonomiye kayiyor...

Gegtigimiz yil kiiresel sanayi Uretimindeki artis esasen gelismekte olan ekono-
milerden kaynaklanirken, Avrupa da dahil olmak Uzere gelismis ekonomilerde
imalat sanayisindeki gerilemenin, stoklardaki Covid sonrasi dalgalanmalar
azaldikga, sona ermekte olabilecegine dair isaretler dikkat ¢ekiyor. Bu ortamda
2024 ABD buyumesini ING klresel arastirma ekibi %2.1 olarak tahmin eder-
ken, ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz indirimine gidebilmesi icin enflasyo-
nun distigund ve istihdamin zayifladigini gérmesi gerektigini disindyor. Sim-
dilik kiresel piyasalarin Haziran’da 25 baz puanlik bir faiz indirimi i¢in yalnizca
%60'hk bir sans gormesi, ekonomik gorinimin énemli faiz indirimleri i¢in ol-
dukca olumlu seyrettigini ortaya koyuyor. ING’ye gore, Fed'in Haziran’da rahat-
¢a faiz indirimine gidebilmesi i¢cin muhtemelen o zamana kadar en az iki tane
aylik %0.2'lik gekirdek TUFE rakami gormesi ve istihdam artisinin énceki 12
ayin ortalamasi olan 236 bin yerine aylik 150 bine dogru yavaslamasi gereke-
cek. Avro Bélgesi’nde ise Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)'nin beklediginden bi-
raz daha dusuk gelen bir baska ¢eyrek Euro bolgesi enflasyonu ile faiz indirim-
leri icin durum daha da glgleniyor. Dolayisiyla Ecb’nin yeni tahminlerinin belli
olacagi, 6ncesinde 2024'Un ilk geyregi icin GSYH buyumesi, Ucret artigi verileri
ve Banka Kredileri Anketi sonuglari gibi pek ¢ok veri setinin agiklanmis olacagi
Nisan faiz karari toplantisinda verilecek mesajlar piyasalar agisindan buylk
Onem tagsiyor. ING, Ecb'nin Nisan’da da beklemede kalmasini ve piyasalar
Haziran ayindaki ilk faiz indirimine hazirlamasini bekliyor. Yurtiginde ise, yerel
sec¢im sonuglari muhalefetin anketlerde éngérilenden daha iyi bir performans
gOsterdigini ortaya koydu. Segimlerin ardindan gézler ekonomiye gevrilirken,
Cumhurbaskani Erdogan baska bir secimin olmayacagi 6éniimuizdeki dért yillik
suregte Mayis 2023 sonrasinda uygulamaya konan politika ¢ergevesinde de-
vamllik sinyali verdi. Makro agidan bakildiginda, giglu i¢ talep, enflasyon bek-
lentilerindeki bozulma, portféy akimlarindaki durgunluk, kredilerdeki hizlanma
ve rezervlerdeki diistis nedeniyle Ocak’tan bu yana temel gostergelerdeki go-
rinim kismen daha az olumlu hale gelmisti. MB buna Mart’ta beklenmedik ve
gUgcli bir faiz artisi, genis bir makro ihtiyati tedbirler seti ve likidite sikilastirmasi
ile karsilik verdi. Bu hamlelerin bankanin enflasyonu dusturmeyi 6nceliklendirip
onceliklendirmedigine iliskin endiseleri daha da hafifletmesi, hem yerli hem de
yabanci yatirnmcilarin TL varliklara olan givenini desteklemesi ve enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasina yardimci olmasi beklenebilir. Nitekim son gtinler-
deki gelismeler de bu beklentileri destekliyor. Ote yandan MB, siki parasal du-
rusun i) i¢ talebi iimli hale getirerek aylik enflasyonun ana egiliminde disuse,
i) TL'de reel degerlenmeye ve iii) enflasyon beklentilerinde iyilesmeye yol aca-
cagindan emin goriniyor. Bu dogrultuda dezenflasyonun 2024 yilinin ikinci
yarisinda tesis edilecegini 6ngoriirken, MB projeksiyonuna paralel bir dezenf-
lasyonun 2024 sonuna dogru faiz indirim surecini baslatabilecegi beklentileri
dikkat cekiyor. Bu ¢ercevede son MB adimlarinin ardindan yilsonuna dogru
250bp bir faiz indirimi bekliyoruz. Ancak son agiklanan kredi biyumesine goére
menkul kiymet tesisine iliskin uygulamanin sonlandirilmasi karari kredilerde
hizli bir ivme kaybi beklentilerini yeniden gdézden gecirme potansiyeli tasiyor.
Enflasyon tarafinda; Subat’a kiyasla bir miktar iyilesme gosterse de aylik enf-
lasyon egilimi yerel segimler 6ncesi yerlesiklerin artan déviz talebiyle Mart’ta
kurdaki artisin hizlanarak %4 civarina ulagsmasi, emtia fiyatlarinda son dénem-
de gbzlenen yukari yonli egdilim ve i¢ talep kaynakh etkilerle yiksek seyrini
korudu. Ayrica, son aylardaki olumsuz fiyatlama davraniglari ve beklentilerde
dikkat ceken bozulma, enflasyonun MB'nin 2024 hedefine yakinsamasini zor-
lastinyor. Bluyuime tarafinda ise; ilk ¢eyrekte GSYH blylumesi, gegen yildan
gelen baz etkileri, mali politikasinin devam eden desteg@i ve hala gigli olan
Ozel tiketim sayesinde muhtemelen giclu kalacaktir. Ancak, mevcut durumda
para politikasindaki sikiligin boyutu géz 6niine alindiginda, ekonomideki ya-
vaslamanin yerel segimlerden sonra daha belirgin hale gelecegini ve 2024 bi-
yimesinin %3’ln altinda gergeklesme ihtimalinin arttigini disiniyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 8 Nisan:

e 15 Nisan:
e 15 Nisan:
e 17 Nisan:
e 19 Nisan:
e 22 Nisan:
o 24 Nisan:
e 24 Nisan:
e 25 Nisan:
e 30 Nisan:
e 2 Mayis:

e 3 Mayis:

Subat sanayi Uretimi

Subat hane halki isglici istatistikleri
Mart Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Subat 6demeler dengesi

Piyasa katilimcilari anketi

Tulketici gliven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Para politikasi kurulu toplantisi
Mart dis ticaret dengesi

Nisan imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiimeye yonelik rikler agsag: yonli
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e 4. ceyrek GSYH verileri, MB'nin faiz artirimlariyla

birlikte artan kisitlayici durusuna ragmen 6zel harca-
malarin hizlandigini gosterirken, éncli gostergeler de,
PMI, sektdrel given goéstergeleri ve tiiketici glivenin-
deki artisin da ortaya koydugu Uzere, yilin ilk
ceyreginde GSYH buylumesinde toparlanmaya isaret
etti. Bu durum, ekonominin yeniden dengelenmesi igin
daha gidilecek yol oldugunu teyit etti.

Ancak, gectigimiz haftalarda MB tarafindan yapilan ek
para politikasi sikilastirmasi nedeniyle 6zellikle ilk
ceyrekten sonra 6zel tiketim ve brut sabit yatirnmlarda
zayiflama beklenebilir. Buna gdre, ekonomideki ya-
vaglama yerel secimlerden sonra daha da belirginlese-
bilir ve 2024 buyumesi %3'Un altina kayabilir. MB'nin
Mart beklenti anketinde piyasalarin 2024 yili biyime
tahminleri %3.3 civarinda yatay seyretmekle birlikte

I¢ Talep = Net Dig Talep — GSYHBlylmesi Nisan ayinda asagi yonli revizyonlar olasi goziikiyor.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Mart enflasyonu beklentilerin altinda kaldi
109 e Gida dig! fiyatlarin etkisiyle aylik enflasyon beklen-
99 9.5 tilerin altinda gerceklesirken, yillik rakam %67.1 se-
89 viyesinden %68.5'e yukseldi. Buna gore, ilk geyrekte
enflasyon, MB'nin %36'lik tahminine karsilik %15.1
79 75.2 oldu. UFE ise aylik bazda %3.3 oldu, yillik bazda ise
69 685 %51.5 ile son bir yilin en yiksek seviyesine ulasti.
59 582 Mevsimsellikten  arindiriimis  verilerle  gekirdek
49 ' enflasyon, Ocak’taki sigramanin ardindan cret
artislari ve yonetilen/yénlendirilen fiyat artiglarinin ikin-
39 cil etkileri nedeniyle ylksek seyrini korudu. Ancak,
29 PPK tutanaklarinda da belirtildigi (Gzere, manset
19 enflasyonun ana egilimi mal grubu kaynakli olarak
5 iyilesme goésterirken, hizmet grubundaki baskilar strdu
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ve enflasyondaki diislisiin 6niindeki zorluklari teyit etti.
Bu gergcevede, ayhk manset enflasyon
(mevsimsellikten arindiriimig) %3-3.5 arahdina ger-
iledi, ancak yiksek seviyesini korudu.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi (SU) & PMI

Ocak’ta sanayi iiretiminde sinirh iyilesme

56
54
52
50
48
46
44
42
40

\/\/V .
0
| 10

- 40

-20

—— 77—
O 0O OO O O O 0O d o =+ =+ N N N N M M M M &
oo qloal gl gl el ol ol qlglogloaloalalol
O O N M O O N M O OO N M OO ANM OO N M
O O+ O O O +« O O O «+« OO O « O O O « O
———PMI (Mevs. Dz, 3a-ho, %YoY) SU (Mevs. Diiz., 3A-HO, %YoY) -sag

e Takvim etkisinden arindiriimis Uretimi Ocak’ta YY %
1.1 artarken, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
endeks neredeyse hi¢ degismeyerek tarihi yiksek se-
viyelerine yakin seyretti. Veriler, tiketimin katkisiyla
faaliyetlerde sinirh iyilesme oldugunu gdsterdi.

e Ara mal (AA -%0.3) ve sermaye mal (AA -%3.2)
Uretimindeki daralmaya ragmen, tiketim mali sanayi
Uretiminde daha fazla yavaslamayi engelledi. Temel
belirleyiciler arasinda bilgisayar, elektronik ve optik
artnler %-0,7 puan ile en yuksek negatif katkiyi
saglarken, bunu makine ve techizat takip etti. Diger
taraftan, gida drGnleri en ylksek pozitif katkiyr sagladi
ve imalat sektorini %0.7 puan yukar g¢ekti. Ozetle,
Ocak’ta hafif bir toparlanma goriilse de, Mart'ta alinan
sikilagstirma oOnlemlerinin beklenen etkisi géz 6nlne
alindiginda bu artis gegici olabilir.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Perakende satislarda gii¢lii seyir siirdii

e Takvim etkilerinden arindirilmis perakende satig hacmi
bu yilin ilk ayinda YY %13.3 artarak son aylarda
oldugu gibi diistik ¢ift haneli rakamlarda biyime egili-
mini  korudu. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimis endeks ise AA %2.6 ile TemmuZzdan bu
yana en ylksek buydmeyi kaydetti. Dolayisiyla pe-
rakende satiglar ve Subat'ta artan tiketim mali ithalati,
ic talep kosullarinin gugli seyrettigine ve finansal
kosullarda sikilagsma ihtiyacina isaret etti.

e Ote yandan, (mevsimsellikten arindirimis) issizlik
orani Ocak’ta %9.1'e ylkselirken, bu rakam gectigimiz
Agustos’tan bu yana %9 civarinda seyrediyor. Zamana
bagh eksik istihdam, issizlik ve potansiyel isgucunin
toplamindan olusan atil isglicti orani Ocak’ta bir 6nce-
ki aya goére %1.7 puan artarak %26.5 oldu. Bu
gosterge son U¢ ayda %21.4'ten yiukselise gegerek
2021 ortasindan bu yana en ylksek seviyeye ulasti .

Yillik cari agitk Ocak’ta sert geriledi
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Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi
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Cari Denge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

e Cari iglemler hesabi bu yilin ilk ayinda 2.6 mlyr dolar
acik verdi. Gecen yilin ayni ayi ile karsilagtirildiginda
bu geligmede altin ticareti agiginin 4.5 mlyr dolardan
0.6 mlyr dolara keskin bir sekilde dismesi ii) net enerji
ticaretindeki iyilesme ile acigin 7.7 mlyr dolardan 5.1
mlyr dolara gerilemesi ve gekirdek ticaret dengesinin
hafif bir agiktan 1.6 mlyr dolara fazlaya dénmesi etkili
oldu. Buna gbre, 12 aylik cari aglk Ocak 2023'teki
yuksek rakam dikkate alindiginda bir ay dnceki 45.4
mlyr dolara seviyesinden 37.5 mlyr dolara (GSYH'nin
yaklasik %3.4'U) sert bir dusus kaydetti.

e Sermaye hesabinda, net girisler eksiye déndu ve 1.8
mlyr dolar ¢ikis g6zlendi. Eylildan bu yana devam
eden hata ve noksan cikislari Ocak'ta da 1.9 mlyr
dolar ile devam etti. Aylik cari aglk ve sermaye
cikiglar ile resmi rezervler 6.2 mlyr dolar ile Mayis
2023 secimlerinden bu yana ilk diststnG kaydetti.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitgce agig: (mlyr TL)

2024 ilk geyrekte 5.2 milyr dolarhk ihra¢
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e Ocak ve Subat aylarina iliskin bltce verileri, 6zellikle
faiz 6demelerinden kaynaklanan baskinin devam
ettigine; dolayisiyla enflasyonla miicadele silirecinde
ilave zorluklara isaret etti. Mevcut gorinim
enflasyonist baski yaratmayacak harcama kisici ve
gelir artirici tedbirlerin geredini ortaya koyarken, Mali-
ye Bakani Mehmet Simgek Hukumetin gelir vergisi,
kurumlar vergisi veya katma deger vergisinde genel bir
vergi artisi planlamadigini, mali gérinimu iyilestirmek
icin harcama kesintilerine odaklanacaklarini belirtti.

e 2024 dis finansman programi cergcevesinde Hazine
Mart'ta Avro cinsinden tahvil ihrag ederek 2 mlyr Avro
borglandi. Bu ihragla birlikte, ilk ¢eyrekte uluslararasi
sermaye piyasalarindan toplamda yaklasik 5.2 mlyr
dolar tutarinda finansman saglanmis olup, yilin tama-
mi i¢in 10 mlyr dolarlik ihra¢ planlanmaktadir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

MB Mart’ta politika faizini %50’ye ¢cekti

36 1 - 36« MB, Mart'ta politika faizini %5 artirarak %50'ye yiiksel-
50 | o 34 tirken, piyasada beklenti, enflasyon ve kur Gzerindeki
" L;‘,—J L3 artan baskilarin ardindan uygulamaya konan ek nice-
i P | 30 liksel ve makro ihtiyati sikilastirma adimlarinin etkisini
38 - gOrmeyi tercih edecedi gorusine paralel, bir degisim
32 | - 28 olmayacagi yoniindeydi. Ayrica, MB faiz koridorunu %
- 26 3'ten %6'ya genigletti. Bu, likidite sikilastirmasiyla
26 1 o4 fonlama maliyetini artirmak igin ek alan sagliyor.
20 1 - 22 ¢ Enflasyon goérintimdine iliskin suregelen risklere par-
14 - 20 alel, banka ileriye yonelik ydnlendirmesinde degisiklik
8 -— | yapmadi. Buna gore, kararli sikilastirma egilimini
NM M omom oMo oM omom oMo E S ortaya koyacak sekilde, “enflasyon goériinimunde belir-
I O ST~ -\ =T VIR gin ve kalici bir bozulmanin éngérilmesi durumunda
) o para politikasi durusunun sikilastirilacagini” yeniden
~Agrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) teyit etti. Bu durum enflasyon verilerine bagli olarak ek
Sepet (50:50 EUR:USD) sag faiz artirnmlarina kapiyi a¢ik tuttugu anlamina geliyor.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL TL yerel segimler sonrasi giiglendi
108 - 18 e Mart PPK’s1 6ncesinde doviz kuru, muhtemelen segim
107 | 20 sonrasi oynaklik beklentileri, yiksek mevsimsel cari
106 acik ve zayiflayan yabanci giriglerine paralel artan do-
- 22 viz talebini yansitarak %4'Un Uzerinde artis gosterdi.
105 | L 54 Buna bagh olarak, Kasim ve Aralik aylarinda hizli bir
104 | artis kaydeden net ddviz rezervleri bu yilin basindan
- 26 beri disls egiliminde seyretti. Gerek kurda zayiflama
103 7 | g baskilari gerekse rezervlerdeki gerileme karsisinda
102 MB faizleri yiksek ve parasal kosullar siki tutma
101 4 || - 30 kararlligi ile sahin durusunu sirdiriirken, Martta
- beklenenden daha fazla faiz artisi da dahil olmak
100 ~ Uzere bir dizi sikilastirici eylemle karsilik verdi.
% NI O O S 4 e Bu gelismelerin ardindan doéviz piyasasinda oynaklik
A s S =SB - - - = T BV = B R =X dénemli dlglide azalirken Dolar/TL kuru geriledi. Ote
yandan, MB bilangosu gelismeleri secimler sonrasi
Dolar Endeksi Dolar/TL

ddviz alimlarinin arttigini ortaya koyuyor.

Kaynak: Refinitiv, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka PPK sonrasi 2Y tahvil faizi geriledi

1000 e i¢ talebin giiglii olmasi, enflasyon beklentilerindeki bo-
zulma, portfdy akimlarindaki durgunluk, kredilerdeki
500 hizlanma ve rezervlerdeki disls nedeniyle temel
gOstergelerdeki gorinim Ocak’'tan beri kismen daha
0 M " . , az olumlu hale gelmisti. MB Mart'ta faizleri 500 baz
puan daha artirdi ve %50 olan politika faizi etrafindaki
500 faiz koridorunu +/-%3 olarak genisletti. Faiz kori-
dorunun geniglemesi, gerekirse fonlama maliyetini

1000 artirmak icin MB’ye daha fazla alan saghyor.

e PPK kararinin ardindan getiri egrisinin kisa tarafi
asagl geldi. Bu cercevede 2Y tahvil faizleri %s48'in
Uzerindeki seviyelerden %44’Gn altina gelirken, 10Y
tahvil faizleri %26-27 aralidinda seyretti. Faiz oran-
larinin yiksekligine ragmen yakin vadede enflasyonun
ylkselecek olmasi reel getirileri olumsuz etkileyen bir
unsur olarak dikkat ¢ekiyor.
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Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %) Kredi ve mevduat faizleri yiikselig egiliminde

40 36.2 e MB son dénemde mevduat faizlerindeki herhangi bir

20 336 dustise, sistemdeki fazla lira likiditesine ve ileriye do-

nik kredi buydmesindeki hizlanmaya daha duyarli

20 29.0 gorundyor. Bankanin gectigimiz haftalardaki sikilagtir-

10 masini takiben, son dort haftada GPL faizleri %21 pu-

andan fazla artarak %82'ye yukselirken, TL ticari kredi

0 faizlerinde %9 puana yakin artis gérdik. Bu egilim
10 muhtemelen yakin vadede de devam edecektir.
MB'nin kredi kisitlamalarinin kredi biylimesinde sert

-20 bir yavaslamaya yol agmasi ve kredi artis hizinin kad-

30 emeli olarak %40'in altina digmesi beklenebilir.

-40 e Mevduatta ise 3 aylik TL mevduat faizi ayni dénemde
NANNNNNANNAN NN NN NN %51.9'dan %59.5'e, 1 aylik faiz %44.1'den %48.7'ye
MILLoNInndogngddogddn ylikseldi. Yiiksek TL mevduat faizleri KKM'nin azaltil-

Sector State Banks Private Banks mas| ve Turkiye'de yerlesik kKigiler arasinda artan

dolarizasyonun kontrolu i¢cin dnem tasiyor.

Kaynak: BDDK, ING
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AZINE IC BORCLANMA SENETLERI IHALELERI

2023 Toplam Satis Miktari | 1,222

Piyasa Cevrim Orani I 139.5%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

DT 14.02.2024 | 09.04.2025 2.83 43.78 42.52 4,574.6 3,039.4 3,055.3 2,030.0 7,630.0 5,069.4
SABIT KUPON | 14.02.2024 | 05.10.2033 5.38 25.00 26.56 22,224.1 25,048.3 8.9 10.0 22,232.9 25,058.3
o TLREF 14.02.2024 | 19.01.2028 4.11 42.62 49.93 15,009.2 15,322.3 0.0 0.0 15,009.2 15,322.3
;—é; FRN 14.02.2024 | 05.06.2030 2.57 41.58 45.90 12,249.3 11,690.9 1,047.8 1,000.0 13,297.0 12,690.9
SABIT KUPON | 21.02.2024 | 18.02.2026 2.19 38.88 42.66 10,929.1 10,660.5 3,101.2 3,025.0 14,030.3 13,685.5
SABIT KUPON | 21.02.2024 | 08.11.2028 1.90 27.59 29.49 17,298.8 20,247.1 17.1 20.0 17,315.9 20,267.1
TUFEX 21.02.2024 | 14.02.2029 4.48 0.49 0.49 5,525.1 5,391.9 3,074.1 3,000.0 8,599.3 8,391.9

DT 13.03.2024 | 09.04.2025 7.60 49.14 48.35 2,686.5 1,756.8 0.0 0.0 2,686.5 1,756.8
TLREF 13.03.2024 | 19.01.2028 3.02 42.73 50.07 13,836.4 14,546.1 0.0 0.0 13,836.4 14,546.1
FRN 13.03.2024 | 05.06.2030 2.98 41.49 45.79 9,174.5 9,030.9 2,031.8 2,000.0 11,206.3 11,030.9
é SABIT KUPON | 13.03.2024 | 05.10.2033 3.80 25.34 26.94 18,134.5 20,586.1 0.0 0.0 18,134.5 20,586.1
SABIT KUPON | 20.03.2024 | 18.02.2026 3.95 42.89 47.49 3,079.4 2,937.5 3,144.9 3,000.0 6,224.3 5,937.5
TUFEX 20.03.2024 | 14.02.2029 2.45 0.93 0.94 7,081.9 7,105.1 1,993.5 2,000.0 9,075.4 9,105.1
SABIT KUPON | 20.03.2024 | 08.11.2028 2.40 30.32 32.62 18,093.0 20,326.3 0.0 0.0 18,093.0 20,326.3

Toplam Satis Miktarr**

330,249

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

i¢ borglanma programi -Nisan 2024 ayi ihale takvimi

12 ay (357 gilin)
2 y1l (672 glin)
2 y1l (728 gln)
2 y1l (728 glin)
2 y1l (728 glin)
4 y1l (1372 gin)
5 yil (1666 giin)
5 yil (1764 giin)
7 yil (2548 giin)
9 yil (3451 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag)
Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis)

Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satisg)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Deviet Tahvi 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag)

i¢c borglanma programi -Mayis 2024 ayi ihale takvimi

5 yil (1645 giin)
11 ay (336 giin)
5 yil (1820 giin)
5 yil (1820 gin)
4 y1l (1456 gin)
7 yil (2520 giin)
2 y1l (637 guin)

9 yil (3423 giin)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag)
Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satisg)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon é6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i¢c borglanma programi -Haziran 2024 ayi ihale takvimi

2 y1l (623 glin)

9 yil (3409 giin)
2 y1l (728 glin)

5 yil (1792 giin)
7 yil (2506 gin)
5 yi1l (1820 giin)
10 ay (301 giin)
4 yil (1435 gun)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig)

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

15/04/2024
15/04/2024
15/04/2024
15/04/2024
16/04/2024
16/04/2024
16/04/2024
16/04/2024
22/04/2024
22/04/2024

06/05/2024

20/05/2024
21/05/2024
21/05/2024

03/06/2024
03/06/2024
04/06/2024
04/06/2024
04/06/2024
10/06/2024
11/06/2024
11/06/2024

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
17/04/2024
24/04/2024
24/04/2024

08/05/2024
08/05/2024
08/05/2024
08/05/2024
22/05/2024
22/05/2024
22/05/2024
22/05/2024

05/06/2024
05/06/2024
05/06/2024
05/06/2024
05/06/2024
12/06/2024
12/06/2024
12/06/2024

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslar TOPLAM
03.04.2024 6,737 1,338 8,075
10.04.2024 4,072 576 4,648
12.04.2024 40,599 0 40,599
17.04.2024 43,819 13,196 57,015
24.04.2024 11,886 161,853 173,739
TOPLAM 107,113 176,964 284,077
01.05.2024 137 0 137
08.05.2024 41,679 23,394 65,073
15.05.2024 12,774 769 13,543
22.05.2024 10,119 905 11,024
24.05.2024 50,606 0 50,606
TOPLAM 115,315 25,068 140,382
05.06.2024 62,578 10,673 73,250
12.06.2024 21,843 4,122 25,965
14.06.2024 35,957 0 35,957
19.06.2024 9,978 269 10,247
TOPLAM 130,355 15,064 145,419

09/04/2025
18/02/2026
15/04/2026
15/04/2026
15/04/2026
19/01/2028
08/11/2028
14/02/2029
16/04/2031
05/10/2033

08/11/2028
09/04/2025
02/05/2029
02/05/2029
17/05/2028
16/04/2031
18/02/2026
05/10/2033

18/02/2026
05/10/2033
03/06/2026
02/05/2029
16/04/2031
06/06/2029
09/04/2025
17/05/2028
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 75 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 45
Ozel titketim (% YY) 5.9 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 12.8
Kamu tiketimi (% YY) 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2 52
Yatirnm (%YY) 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 8.9
Sanayi Uretimi (%YY) 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 0.9
Nominal GSYH (TL milyar) 3,134 3,761 4,318 5,049 7,256 15,012 26,276
Nominal GSYH (EUR milyar) 756 660 679 619 671 858 1002
Nominal GSYH (US$ milyar) 866 792 763 716 804 981 1138
Kisi basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,712
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 723 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz disi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.7
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 29.5
Dis Denge
inracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 2534 250.9
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.7
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.6
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -49.1 -45.4
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -4.0
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 10.6
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -3.1
inracat hacmi - miktar (% YY) 8 5 7 5 21 3 0
ithalat hacmi - miktar (% YY) 10 -9 -5 11 1 5 13
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8
ithalati karsilama orani (ay) 4.4 3.9 4.9 2.9 34 2.9 3.3
Borg Gostergeleri
Brit dig borg stoku (US$ milyar) 451 426 414 429 436 458 500
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 54 54 60 54 47 44
Briit dis borg stoku (ihracat %) 267 238 227 254 194 181 199
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.1 85.0 71.2 75.2 67.1 73.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 10 11 10 9 7 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 49 46 47 42 33 26 29
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50
Genis para arzi (%YY) 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5
USD/TL yil sonu 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48
USD/TL ortalama 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22
EUR/TL yil sonu 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54
EUR/TL ortalama 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22
EUR/USD yil sonu 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10
EUR/USD ortalama 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Ege Basok Yari zamanlh galisan  + 90 212 329 0752 ege.basok@ingbank.com.ir
ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari gdéz énlinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirrm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/
yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumiu
degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayli veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goris, 6ngéri veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu bel-
geyi ureten tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmigtir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gb6zetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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