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DEGERLENDIRME

Sanghay’da sifir Covid-19 vakasi oldugunun duyurulmasinin koronaviriis tedbirlerinin
hafifletilebilecegi beklentilerini 6ne ¢ikarmasiyla bugiin borsalarda yiikselis egilimi 6ne ¢ikiyor.
Cin’de pandemi kisitlamalari ile diin sanayi liretimi beklentilerden zayif bir goriiniim sergilemisti,
ABD’de New York Fed Empire State imalat sanayi endeksi, mayis ayinda siirpriz sekilde daraldi. Duygu Altinsoy

AB Komisyonu, AB ve Euro Bdlgesi'nin bu yil ve 2023 yilina iligkin bilyiime tahminlerini agsagi dakkoca@ziraatbank.com.ir
yonli, enflasyon tahminlerini ise yukari yonli revize etti. Bugiin Fed yetkililerinin konusmalari +90 212 304 3129
odakli bir giindeyiz, TSI 21’de Fed Bagkani Powell’in Wall Street Journal ile yapacagi miilakat Giirol Atay
izlenecek. ECB Baskanrnin konugsmasinin yani sira ABD’de perakende satiglar ve sanayi uretimi atay@ziraatbank.com.tr
bugiin takip edilecek. +90 212 304 3138
Sercan Koyunlu
ihracattaki rekor seviyelere karsilik enerji ithalatindaki yiiksek seviyelerle cari agikta artis skoyunlu@ziraatbank.com.tr
siirilyor. 2021 yilina gére daha giiglii seyreden turizm gelirleri ise cari agiktaki artigi goérece +90 212 304 3135
sinirlamaya devam ediyor. Mart ayinda cari agik, Bloomberg beklentisi olan 5,7 milyar USD’nin
altinda 5,55 milyar USD gergeklesti. Biitge dengesi, nisan ayinda 50,2 milyar TL agik verdi. 12
aylik kiimulatif biitce agigi 184,2 milyar TL’den 217,5 milyar TL’ye yiikseldi ve biitce agigi/GSYH
orani da %2,6’dan %3’e yiikseldi. Bugiin yurt iginde tarim iiriinleri lretici fiyat endeksi ve konut
satiglan verileri takip edilecek.

Teknoloji hisselerinin 6nculiik etmesiyle MSCI Asya Pasifik endeksi bugin %1,5
civarinda artida seyrediyor. Din Wall Street karigik bir goérinimde gunu
sonlandirmisti, bugin ABD vadelileri %0,5-1 civarinda artida seyretmekte. Dolar
endeksi din %0,4 diserken, bugln de sinirli da olsa gevseme gosteriyor. Turkiye 5
yilhk CDS, yatay ve 712 baz puan seviyesinde. Ukrayna ve Rusya savaginin yarattigi
arz sikintilari ve Hindistan'in bugday ihracatini yasaklama karari ardindan yuksek
seviyelerini koruyan tarim emtia fiyatlari sonrasi Ingiltere Merkez Bankasi Baskani’'nin
artan gida fiyatlarina yonelik agiklamalar oldukga dikkat gekiyor. Son ddnemde
Ozellikle degerli metaller asagr yonli ayrissa da tarim emtia endeksi rekor

seviyesinde. Goldman Sachs Emtia Fiyatiar: Endeksleri

(Ocak 2020=100)
——Genel ——Tarim
——Endistriyel Metal ——Enerji
—— Degerli Metaller

AB Komisyonu tarafindan Avrupa Ekonomik Tahminleri - 2022 ilkbahar Raporu
yayinlandi. Buna goére, AB ve Euro Bolgesi'nin bu yil ve 2023 yilina iligkin blyime
tahminleri asagi yonlu, enflasyon tahminleri ise yukari yonli revize edildi.

e Raporda, belirsizlik ve risklerin Rusya ve Ukrayna savasinin gelisimine bagh
oldugu belirtilirken, savasin salginin ekonomik etkilerinden c¢ikilmaya baslanan bir
dénemde yeni zorluklar getirdigi vurgulandi. Ayrica savasin emtia fiyatlar tzerinde
daha fazla yukari yonli baskiya ve arz kesintilerine neden oldugu, bunun
sonucunda da biyimeye yonelik baskinin arttig belirtildi.

Bu kapsamda, AB ve Euro Bolgesi ekonomisinin bu yil %2,7 ve 2023'te ise %2,3
blyutyecegi 6ngoériuldu. Bir 6nceki raporda ise AB ekonomisinin bu yil %4, 2023'te
%2,8 buyuyecegi ve Euro Bolgesi'nin ise bu yil %4, 2023'te %2,7 buylyecegi
tahmin edilmisgti.

AB icin enflasyon tahmini 2022 icin %3,9'dan %6,8'e, 2023 i¢in ise %21,9'dan
%3,2'ye yukseltildi. Euro Bdlgesi'ne iligkin enflasyon tahmini ise 2022 icin %3,5'ten
%6,1'e, 2023 icin ise %1,7'den %2,7'ye ylkseltildi.

Ayrica Turkiye ekonomisinin 2022 yilinda %2, 2023'te %3 buyuyecegi,
enflasyonun ise bu yil %63,1, 2023'te ise %54,1 seviyesinde gerceklesecegi
ongoraldi.
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Yurt iginde, mart ayina iligkin cari iglemler dengesi verisi takip edildi. ihracattaki rekor seviyelere karsilik enerji
ithalatindaki yiiksek seviyelerle cari acikta artis surtyor. 2021 yilina gére daha gticlii seyreden turizm gelirleri
ise cari aciktaki artisi gérece sinirlamaya devam ediyor. Mart ayinda cari acik, Bloomberg beklentisi olan 5,7 milyar
USD’nin altinda 5,55 milyar USD gercgeklesti. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki artisla hizmetler dengesi gecen
seneden daha iyi bir gériinime isaret etse de dis ticaret acigi gecen senenin lzerinde gergekleserek cari acigin,
Mart 2021'den daha yiiksek olmasina neden oldu. Birincil ve ikincil gelir dengesi de gecen seneden daha zayif bir
gOrinim sergiledi. Hizmetler gelirleri ise 2,3 milyar USD ile mart ayinin rekorunda.

e 12 aylk kiimulatif cari agik 24,2 milyar USD ile temmuzdan bu yana en yiiksek seviyede. Cari acik/GSYH*
orani %2,7 seviyesinden %3 seviyesine gikti. (*\GSYH olarak 2021 yili gergeklesme baz alindi) Cari agik/GSYH

oraninda Bloomberg'te yil sonu igin medyan beklenti %3,8 seviyelerine isaret etmekte.
Hizmetler Dengesi (Milyar USD)

45
40 Seyahat
35

Cari islemler Dengesi (3.325)  (34.972) (5.554) (24.223) == Tagimacilik
Dis Ticaret Dengesi (2.986)  (35.242) (6.342)  (43.328) © —e—Hizmetier Denged
ihracat 18.734 174.900 22.800 235.695

ithalat 21.720 210.142 29.142 279.023

Hizmetler Dengesi 857 9.593 2.329 30.040
Turizm 742 8.329 1.450 21.219

Tasimacilik 727 7.134 1.442 14.264
Birincil Gelir Dengesi (1.223) (10.002) (1.397) (11.610)
ikincil Gelir Dengesi 27 679 (144) 675 5
Bin'ncil gelir dengesi: Calisan (cretleri, faiz ve kar paylari ile temettii transferleri, yatinm geliri. o
Ikincil gelir dengesi: Karsiliksiz olarak yapilan transferler (hibe, yardimlar vb.) ve isgi gelirleri.

Kaynak: TCMB.

*2022, 12 aylik kiimiilatif verileri gbstermektedir.

o Ik geyrekte cari agik 18,1 milyar USD ile gegen sene ayni dénemdeki 7,5 milyar USD’nin belirgin iizerinde
gerceklesti. Enerji ithalatindaki artis cari agiktaki artisin belirleyicilerinden oldu. Ocak-Mart 2022’de ihracat 60,4
milyar USD gercgeklesti, ithalat ise 81,5 milyar USD. ithalatin 2,1 milyar USD’si altin ithalati, 25 milyar USD’si
enerji ithalatindan kaynaklanmakta. Ocak-Mart 2021'deki ihracat 49,4 milyar USD, ithalat 56,4 milyar USD idi.
ithalatin 3,1 milyar USD’si altin, 8,7 milyar USD’si enerji ithalatindan kaynaklanmisti.

Ticaret Bakanligi verilerine gore dis ticaret agigi, mart ayindaki 8,2 milyar USD’den nisan ayinda 6,1 milyar
USD'ye geriledi. Onci veriler ise nisanda turizm gelirlerinde toparlanmanin siirdigiine isaret etmekte. Bu
gOrtiiniim ise nisan ayinda cari agigin, ilk geyrek ortalamasinin yarisi kadar, yaklasik 3 milyar USD seviyelerinde
gerceklesebilecegine isaret ediyor, ancak bu seviyeler gegen sene nisan ayinin (1,5 milyar USD) lzerinde bir
acida denk geliyor. Dolayisiyla kiimiilatif cari agikta artigsin siirmesi muhtemel, nisan ayinda 3 milyar USD
civarinda bir cari agik gerceklesmesi ise kumiilatif cari acigi yaklagik 25,7 milyar USD seviyelerine
tasiyabilir. Yilin ilk yarisinda cari aciktaki artis trendi 6zellikle emtia fiyatlarindaki yiliksek seviyeler nedeniyle
surebilir, yihn ikinci yarisinda ise i¢ talebin seyri kadar turizm ve ihracat gelirlerinin performansi 6nemli olacak.

Yilin ilk geyregine iligkin turizm gelirleri, gegen sene ayni donemin %111 lizerinde gergekleserek turizm
goriniimiine dair olumlu bir mesaj verdi. Bununla birlikte verilerde heniiz savasin etkisini net géremiyoruz,
cunki Rusya-Ukrayna kaynakli ziyaretgi gelisi daha ¢ok yaz aylarinda yodunlasmakta, bu llkeler kaynakli
gelismeleri mayis ayi itibariyla daha net gorebiliriz. Bununla birlikte turizm sektorinin pazar cesitlendirme
esnekligi bu Ulkeler kaynakh gelir kaybinin Avrupa ve Orta Dogu llkeleri ile telafi edilebilecegine isaret etmekte.
Bu goriinim altinda da, Kiltir ve Turizm Bakanlidi, 2019 yilindaki rekor turizm geliri olan 35 milyar USD
seviyesine bu sene ulasilabilecedine dair beklentisini korumakta.

Ayrica Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan nisan ayina iliskin Merkezi Yonetim biitge dengesi verisi
aciklandi. Biitge dengesi, nisan ayinda 50,2 milyar TL agik verdi. 12 aylik kiimulatif bltgce agigi 184,2 milyar
TL’den 217,5 milyar TL'ye yiikseldi ve bitge acgigi/GSYH* orani da %2,6'dan %3’e yikseldi. 2022 yili igin bltge
acIgi/GSYH orani %3,5 hedeflenmekte. (*\GSYH igin 2021 yili gergeklesme verisini dikkate almaktayiz.). Faiz disi
denge ise aylik 31 milyar TL acik verirken, kiimulatif bazda 3 ay aradan sonra tekrar negatif bolgeye gegti.

o Vergi gelirlerindeki artigsta enflasyonist goérinim de belirleyici olmayi surdirmekte fakat enflasyondan
arindirdigimizda da artis hizi tarihsel ortalamalarina yakin.
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——Reel Vergi Gelirleri(Yillik Degisim)

——Reel Vergi Gelirlerinin Yillik Artis Hizinin Tarihsel Ortalamasi

——Buitce Dengesi/lGSYH
——Faiz DisI Denge/GSYH

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK.

+ Faiz digI giderlerde aylik bazda diislis gormemize ragmen tarihsel ortalamalarinin tzerinde. KKM’'nin butgeye
yansimasini ilk olarak mart ayinda 11,7 milyar TL ile gérmustik, nisan ayinda ise butceye etkisinin 4,6 milyar TL
oldugunu goriyoruz. Ayrica nisan ayinda emekli bayram ikramiyelerinin de olmasiyla cari transferlerde aylk ve
yillik bazda guglu artis gorliyoruz. Borg verme kaleminde de yine yillik sert bir artis goériiyoruz, ana neden ise
BOTAS’a verilen borg olarak goziikmekte. Ayrica aylik bazda sermaye giderlerinde de kira ve miuteahhit
giderleri kaynakh artis gorilmekte.

Yillik
Ocak-Nisan Degisim Gergeklesme
(Kiimiilatif)
Milyon TL 2021 2022 2022/2021| 2021 2022 2022/2021 2022 2021
Gelir 93.791 164.114 75,0% | 437.906 766.638 75,1% 1.472.600 52,1% 1.407.399
Vergi Gelirleri 76.322 136.281  78,6% | 331.420 591.438 78,5% 1.258.300 47,0% 1.164.809
Diger Gelirler 17.469 27.832  59,3% | 106.487 175.200 64,5% 214.300 81,8% 242.590
Gider 110.708 214.281 93,6% | 432.043 785.996 81,9% 1.751.000 44,9% 1.599.642
Faiz Giderleri 18.583 19.135 3,0% 67.511  103.974 54,0% 240.400 43,3% 180.852
Faiz Disi Giderler  92.125 195.146 111,8% | 364.533 682.023 87,1% 1.510.600 45,1% 1.418.790
Biitce Dengesi -16.917 -50.167 196,6% 5.863  -19.358  -430,2% -278.400 7,0% -192.244
Faiz Disi Denge 1.666 -31.033 -1962,7% | 73.374  84.615 15,3% -38.000 -222,7% -11.391

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi.

Yillik
Degisim

Butce agi§i/lGSYH oraninda yukari yonlu hareket gérmekteyiz, yilin geri kalaninda ig talebin seyri ve gesitli vergi
istisnalari ile vergi gelirlerindeki seyir ve harcamalardaki tasarrufun boyutu ile faiz ylki butge dengesinde
belirleyici olacak ana unsurlar olmaya devam edecek. Genel itibariyla bakildiginda ise i¢ talepteki olasi ilimh
seviyeler de dikkate alindiginda butge agigi Gzerinde yukari yonlu riskler agirhkli.

Bunun yaninda, Otomotiv Sanayi Dernegi nisan ayina iligkin tretim ve ihracat verilerini acikladi. Gegen yilin
ayni aylyla kiyaslandiginda otomobil iiretimi %20 azaldi. Ihracatta da ivme kaybi gérillmekte. Otomobil ihracati %21
azaldi. En buylk ihracatgl sektérlerden olan motorlu kara tasitlar kapasite kullanim orani artmaya devam etmekte
fakat tarihsel ortalamasinin altinda ve Uretim agisindan riskler agadi yonliu. Otomotiv sektérinde beklentiler ¢ip
krizinin hafiflemesi yoniindeydi fakat sorun devam etmekte. Bu agidan Uretim orta vadede baski altinda kalabilir.

ABD’de New York Fed Empire State imalat sanayi endeksi, mayis ayinda 24,6’dan -11,6'ya gerileyerek negatif
bdlgeye gecti ve imalat sektériinde daralmaya isaret etti. Piyasa beklentisi ise, endeksin 15’e gerilemesi yonindeydi.
Yurt disinda buguin veri takvimine bakildiginda,

ABD tarafinda, TSI 21'de Fed Baskani Powell'in, TSI 15'te St. Louis Fed Baskani Bullard'in, TSI 16.15'te
Philadelphia Fed Baskam Harker'in ve TS| 21.30'da Cleveland Fed Baskani Mester'in konusmalan takip
edilecek.
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Bunun yaninda, ABD’de TSI 16.15'te nisan ayina iligkin sanayi liretimi ve kapasite kullanim orani verileri takip
edilecek. Mart ayinda sanayi uretimi beklentilerin lGzerinde artarak jeopolitik risklerin kisa vadede Uretime olumsuz
yansimadigini géstermisti. Kapasite kullanim orani ise %77,7'den %78,3’e ylkselmisti. Sanayi Uretimi igin 6ncl olan
PMI verileri ise nisanda genisleme bélgesinde kalmaya devam etmisti. Bu acidan nisan ayinda jeopolitik risklerin
olumsuz yansimalarina ragmen sanayi tretimindeki olumlu gériiniim devam edebilir.

Ayrica ABD’de TSI 15.30’da nisan ayina iligkin perakende satiglar verisi agiklanacak. Mart ayinda perakende
satiglar aylik %0,5 artmisti. Bu donemde salginin etkilerinin azalmasi talebi artirirken, enflasyonist baskilar ise
harcamalara baski yapmakta.

Avrupa tarafindaise, TSI 20°'de ECB Bagkani Lagarde'in konusmasi takip edilecek.

Ayrica TSI 12'de Euro Bélgesi’nde bu yilin birinci geyregine iliskin GSYH biiyiimesi revize verileri agiklanacak.
Bolgede 6ncl verilere gére biiyume geyreklik bazda %0,2’'ye yavaslamisti. Blyume verisinde savagin 6zellikle emtia
fiyatlarina yansimasi ile blyume verisine etkisi kisith oldu. Bundan sonraki siregte ozellikle Euro Bolgesi'nde
buyumenin baski altinda kalmasi beklenmekte ve blyume tahminleri de asagi yonlu revize edilmekte.

Yurt iginde ise, TSI 10'da nisan ayina iligkin konut satiglan verileri aciklanacak. Mart ayinda toplam konut
satiglari ayhk %37,5 artarken, yilhk artis hizi ise %20,6 olmustu. Konut satiglarina satis sekline gore
bakildiginda, ipotekli satislar martta aylik %52,2 oraninda artmis, benzer sekilde diger satislar aylik %33,7 oraninda
guglu artis sergilemisti.

Ayrica TSI 10'da nisan ayina iligkin tarim iiriinleri UFE verisi takip edilecek. Tarim riinleri UFE mart ayinda aylk
%12,02 artarken, yillik bazda ise %84,11’e yikselmisti.

TCMB Analitik Bilango verilerine gore, 13 Mayis haftasinda toplam ve net rezervin azaldigini hesaplamaktayiz.
Toplam rezervin 5,7 milyar USD gerileyerek 102 milyar USD'ye, net uluslararasi rezervin 3,5 milyar USD azalarak
11,5 milyar USD seviyesine geriledigini 6ngérmekteyiz.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme Beklenti Onceki

Trkiye * Dis Ticaret Endeksleri (Mart)
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, Mart) -5,55 -5,44 -5,44
Merkezi Yénetim Biitge Dengesi (Milyar TL, Nisan) -50,2 -69,0
Sanayi Uretimi (Yillik, Nisan) -2,9% 0,5% 5,0%

Perakende Satislar (Yillik, Nisan) -11,1% -6,6% -3,5%

Sabit Sermaye Yatirimlar (Yillik, Nisan) 6,8% 7,0% 9,3%
issizlik Orani (Nisan) 6,1% 6,0% 5,8%

Orta Vadeli Kredi Kolayligi (MLF) Faiz Orani (Mayis) 2,85% 2,85% 2,85%

Euro Bélgesi o Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Mart) -16,4 -8,8

ECB Basekonomisti Philip Lane'nin Konusmasi
ABD : New York Fed Empire State imalat Sanayi Endeksi (Mayis) -11,6 24,6
New York Fed Baskani John Williams'in Konugsmasi
Tirkiye * Konut Satiglan (Adet, Aylik, Nisan) 134.170
Konut Satislari (Yillik Degisim, Nisan) 20,6%
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Nisan)
Euro Bdlgesi o GSYH Biiyiimesi (Revize Veri, Yillik, 1. Ceyrek) 5,0% 4,7%

. ECB Bagkani Christine Lagarde'in Konusmasi
ABD Perakende Satiglar (Aylik, Nisan) 1,0% 0,5%
Sanayi Uretimi (Aylik, Nisan) 0,4% 0,9%

Kapasite Kullanim Orani (Nisan) 78,5% 78,3%

Fed Bagkani Jerome Powell'in Konusmasi

St. Louis Fed Bagkani James Bullard'in Konugmasi

Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker'in Konusmasi

Cleveland Fed Bagkani Loretta Mester'in Konusmasi

Japonya GSYH Biiylimesi (Oncii Veri, Ceyreklik, 1. Geyrek) -0,4% 1,1%
GSYH Biiyiimesi (Oncii Veri, Yilliklandinlmis, 1. Ceyrek) -1,8% 4,6%

ingiltere TUFE (Yillik Degisim, Nisan) 9,1% 7,0%
Euro Bolgesi o TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Nisan) 7,5% 7,4%
Gekirdek TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Nisan) 3,5% 2,9%
ABD Konut Baslangiglan (Aylik, Nisan) -1,3% 0,3%
insaat izinleri (Aylik,Nisan) -2,4% 0,4%

Philadelphia Fed Bagkani Patrick Harker'in Konusmasi

G7 G7 Maliye Bakanlarn ve Merkez Bankasi Baskanlar Toplantisi (3 Gun Surecek)

Japonya ihracat Degisimi (Yillik, Nisan) 14,7%
ithalat Degisimi (Yillik, Nisan) 31,2%
ABD - ikinci EI Konut Satislan (Aylik, Nisan) -2,7%
Yeni issizlik Maasi Basvurulan (Bin Kisi, 14 Mayis) 203

Euro Bolgesi A ECB Para Politikasi Kurulu Toplanti Tutanaklarinin Yayinlanmasi

ECB Bagkan Yardimcisi Luis de Guindos'un Konusmasi

ECB Yénetim Kurulu Uyesi Robert Holzmann'in Konusmasi

Tirkiye * Ozel Sektériin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Borcu (Milyar Dolar, Mart)

Tuketici Glven Endeksi (Mayis)

Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi (Nisan)

ingiltere Perakende Satislar (Yillik, Nisan) -6,9%
Almanya UFE (Yillik Degisim, Nisan) 30,4%
Euro Bolgesi S Tiiketici Guveni (Oncii Veri, Mayis) -21,5

Cin - 1 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Mayis) 3,65%
- 5 Yillik Kredi Temel Faiz Orani, LPR (Mayis) 4,60%

UYARI: Bu bllten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini
tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Bllten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin
izni olmaksizin kismen veya tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




