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= Ekonomik Giiven Endeksi Mart Ayinda, Aylik

04 %2,5 Azalarak 95,7 Oldu Ekonomik Giliven Endeksi

= Yillik|  Aylik

o TUIKin aylik olarak yayimladigi, mevsim etkilerinden Ay 2019| 2020| 2021| 2021 Ded Ded

8, arindiriimis Ekonomik Gliven Endeksi! (EGE), Mart ayinda bir - €E. = =

= dnceki aya gére %2,5 azalis, dnceki yilin ayni ayina gére %3,2 Ocak 88,7| 99,3| 96,2/100,8] %4,8| %27

o azalis gostererek 95,7 oldu. Subat 88,7| 98,4 95,8 98,2] %2,5| -%2,6
Mart 91,3 94,8/ 98,9 95,7] -%3,2| -%2,5

Ekonomik giiven endeksindeki disls, reel kesim (imalat Nisan 926
sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektori gliven ’
endekslerindeki dusuglerden kaynaklandi.

1’584 939

Mayis 87,7f 69,01 92,8

Haziran 92,4 81,2 98,2
2021 yih, ekonomik ve sosyal anlamda Covid-19 salgininin - Temmuz 90,1| 90,1| 100,6
2020 yihinda verdigi zararlarin kapatiimaya calisiimasi ile =
gecti. Asi gelismeleriyle birlikte ekonomiye dair pozitif Agl:"sms 93,7( 92,3
beklentiler hakim olurken Giiven Endeksleri de salgin 6ncesi  Eylil 92,8| 94,3
seviyelere geldi. Ekim 96,1| 97,2

Kasim 96,9 95,9

2020 yihnda pandemi nedeniyle birgok sektorde, kademeli

olarak uygulanan karantina tedbirleri nedeniyle durma Aralik 99,2| 94,7] 982
noktasina gelmesinin ardindan 2021 yilinda salginin verdidi  Kaynak:TUIK
hasarlarin etkisinin azaltilmasi giiven endekslerine de yansidi.
Ekonomik Giiven Endeksi
125
o w6 %25
t--_'.o ,~~- 02,
%4,8 o o
105 -%3,2
85
65
45
Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos  Eylll Ekim Kasim Aralik
I 2019 2020 2021 mmmm 2021 =< = YillikDeg. Aylik Deg.

(1): Ekonomik gtliven endeksi, tiketici ve dreticilerin genel ekonomik duruma iliskin degerlendirmelerini, beklenti ve
egilimlerini 6zetleyen bir bilesik endekstir. Endeks, mevsim etkilerinden armdiriimig tiiketici giiven endeksi, reel kesim
(imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve ingaat sektérleri giiven endekslerinin alt endekslerinin agirliklandirilarak
birlestiriimesinden olugmaktadir.

Ekonomik giiven endeksinin 100’den blyiik olmasi ortalama Uzeri giiveni, kiiciik olmasi ise ortalama alti giveni
g6stermektedir.

Veri kaynagi: TUIK
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Tiiketici Giiven Endeksi Mart Ayinda, Aylik %1,9

Tuketici Gliven Endeksi

Artarak 72,5 Oldu
Ay 2019 2020 2021| 2022 T)'"'vk 'LI\)V",k
Mevsim etkilerinden arindiniimis Tuiketici Guven Endeksi, Mart - SE. - SE.
ayinda bir énceki aya kiyasla %1,9 artis, gectigimiz yilin ayni  Ocak 80,5| 81,4| 83,3| 73,2| -%12,1| %6,2
ayina gore %16,3 azalis gostererek 72,5 oldu. Subat 79,2\ 79,6| 84,5| 71,2| -%15,8| -%2,8
_0 ")

Tlketici Glven Endeksi hesaplanirken kullanilan endeksler IV!art et 81’1- 72,3| -%16,3| %1,3
kapsaminda en iyimser gosterge 95,5 ile gelecek 12 ayhk Nisan 83,6 78,1| 80,2
donemde dayanikh tiiketim mallarina harcama yapma Mayis 76,9| 82,7| 77,3
_di]§ijncgsi olsa da 100’Un aIElnda kalmigtir. .En zaylf_ gosterge Haziran 79,8 82,7| 81,7
ise 66,3 ile gelecek mevecut dénemde hanenin maddi durumu
Alt ondeks g | olarak on fas ceel | Agustos 79,1 79,4| 78,2

t endeksler arasinda oransal olarak en fazla yukselisi %4,1 ile .
gelecek 12 aylik dénemde mevcut dénemde hanenin maddi Ey!ul LTI 7O,
durumu alt endeksi yapmistir. Ekim 78,5 81,9| 76,8
Yillk degisimlere bakilacak ol | iginde sert distsl Kasim 5,31 50,1 pu

ilhk degisimlere bakilacak olursa yil icinde se Ususler
yasayan endeks, 2012 yili basindan itibaren en ylksek Aralik 80,7 80'1-

seviyesini 2014 Nisan ayinda 97,4 olarak gercgeklestirirken en
disuUk seviyesini 2019 Mayis ayinda 76,9 olarak gergeklestirdi.

Kaynak:TUIK

Tiiketici Gliven Endeksi
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eylal Ekim Kasim Aralik
I 2019 2020 2021 N 2022 =< = YillikDeg. Ayhk Deg.

(2): Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumlar; ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
dederlendirmeleri ve gelecek dénem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin élgiilmesi
amaglanmaktadir.

Endeks 0 ile 200 araliginda dedger almaktadir. Endeksin 100’den biiylik olmasi tiiketici gliveninde iyimser durum, 100°den
kiglik olmasi tiiketici gliveninde kétiimser durum oldugunu géstermektedir.

Veri kaynagi: TUIK
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Sektorel Gliven Endeksleri?

Mevsim etkilerinden arindiriimis Hizmet Sektérii Giiven Endeksi, Mart ayinda bir dnceki aya kiyasla %6,2 azalig, bir
onceki yilin ayni ayina gore %5,5 artigla 111,3 oldu. Yeni diizende, hizmet sektériinde faaliyet gosteren bazi isletmelerin
(Restoran, bar, kafe ve otel vb.) tam kapasiteyle galisamayacak olmasi ve vaka sayilarindaki artis nedeniyle cirolarinda
ciddi dususler yasanabilir.

Mevsim etkilerinden arindiriimig Perakende Ticaret Sektérii Giiven Endeksi, Mart ayinda bir énceki aya %3,1 azalis
gosterirken, bir onceki yilin ayni ayina gére %6,2 artisla 116,0 oldu. Covid19 salgini yizinden olaganisti durum
yasanmasl nedeniyle gida ve perakende sektdrlerinde yasanan yukari yonll talep soklari akabinde endeksin, diger
endekslere kiyasla daha defansif bir gériiniim sergilemesine sebep olmustur.

Mevsim etkilerinden arindirilimis Ingaat Sektérii Giiven Endeksi, Mart ayinda bir dnceki aya kiyasla %2,0 azalis, bir
Onceki yilin ayni ayina goére %1,6 artisla 81,0 oldu. 2020'nin 2. Ve 3. Ceyregdinde konut kredilerindeki faiz indirimleri
nedeniyle sektdrde bir canlanma yasanmistir. Boylelikle ingsaat SGE, tarihinde ilk defa hizmet sektériiniin tGzerinde bir deger

almistir.

I S 7 I S

Ay 2019| 2020 2021| 2022 Y"K[ AV 5010 2020] 2021| 2022 Y| AYMM 2010 2020| 2021| 2022] YWk AVik
Deg. Deg. Deg.| Deg. Deg.| Deg.

Ocak 98,7| 113,7| 101,9 %18,0] %1,2| 110,00 0248| 108,50 1244| %14,7| %2,5] 66,4] 89,5| 84,2| 85,5 %1,6| -%5,0

Subat 99,2| 115,6 100,4 %18,2| -%1,2| 108,7| 122,0| 108,9| 119,8| %9,9| -%3,8| 62,6| 850 83,1| 82,7| -%0,5| -%3,3

Mart 102,4| 111,1| 105,5[ 111,3| %5,5| -%6,2| 109,0| 120,7| 109,2| 116,0| %6,2| -%3,1| 63,3| 87,5| 79,8| 81,0 %1,6| -%2,0

Nisan 103,9/7753,8| 103,3 109,4| 78,2 103,1 64,3/750,9| 77,3

Mayis 101,7| 62,1| 102,2 109,4| 87,6/ 100,9 60,7| 68,3| 79,6

Haziran 107,2| 73,5/ 108,5 113,5| 104,1| 105,7 62,1| 90,8 82,4

Temmuz 105,3| 89,4[114,8 110,0| 115,5| 109,6 64,4/799,3| 86,3

Agustos 109,5 93,8|116,1 112,7| 114,7| 110,3 67,7| 96,4| 92,4

Eylil 109,4| 98,2|117,8 116,9| 115,1| 115,6 72,6/ 951 91,8

Ekim 111,2| 100,7 121,6/ 120,7| 121,1 77,4 93,2 92,7

Kasim 110,5| 102,8 120,1| 122,0| 121,9 75,4| 90,1| 93,6

Aralik 113,4| 99,0 | 1234] 108,7| 121,5 80,5/ 88,8 90,0

Kaynak:TUIK

0 Sektorel Gliven Endeksleri
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(3): Isyeri egilim istatistikleri kapsam/mda hizmet, perakende ticaret ve insaat sektérlerine uygulanan aylik edilim anketleri, 10+
calisana sahip &6zel sektér isyeri ydneticilerinin; isyerinin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerini ve yakin gelecek igin
beklentilerini 6lgmeyi amaglamaktadir.

Sektérel Gliven Endeksleri 0-200 araliginda deder alabilmekte, endeksin 100°den biiyiik olmasi sektériin mevcut ve gelecek
déneme iliskin iyimserligini, 100°den kii¢iik olmasi ise kétiimserligini géstermektedir.

Veri kaynagi: TUIK
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Reel Kesim Giiven Endeksi, Mart Ayinda, Aylik
%1,5 Azalarak 108,2 Oldu

TCMB'nin her ay yayimladi§i, iktisadi Yénelim Anketi'nin
sonuglarindan hesaplanan mevsimsellikten arindiriimis Reel
Kesim Guven Endeksi,4 (imalat Sektéri) Mart ayinda, bir
Onceki aya gore %1,5 azalis, bir dnceki yilin ayni ayina gére
%1,8 azalisla 108,2 seviyesinde gergeklesmistir.

2020 yilinda Covid-19 virisi nedeniyle Mart ayinda, esik
deger olan 100’Un altini géren endeks Nisan ayinda 62,3 ile
son 3 yilin en duglk seviyesine gerilerken AJustos ayinda
100’Gn Uzerine ¢ikarak iyimser bdlgede yer almigtir. Haziran
ayinin basindan itibaren ekonominin agiimasiyla gectigimiz 3
aya kiyasla, talep seviyesindeki artiglarla sektorel
hareketlilikler yasanmaya basladi.

2022 yilinda, asllar ile birlikte, pozitif beklentiler reel sektori
destekleyici bir unsur olurken piyasa faizlerin ylksek olmasi,
sektorl baskilayici bir unsur olmaktadir.

Reel Kesim Gliven Endeksi

Aylar 2019| 2020 2021| 2022] Y'WK| Avhik
Deg.| Deg.

Ocak 95,4| 106,4| 109,0| 111,9] %2,7| %1,6

Subat 96,9| 106,7| 108,7| 109,9] %1,1| -%1,8

Mart 99,3| 98,6| 110,2| 108,2] -%1,8| -%1,5

Nisan 100,0 62,3| 107,4

Mayis 94,7\ 73,5| 107,1

Haziran 99,6/ 89,8| 109,8

Temmuz 96,6 99,4

Agustos 102,1| 105,2

Eyliil 99,7| 105,7

Ekim 104,2| 109,7

Kasim 105,9| 107,4

Aralik 108,7| 110,4

Kaynak: TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi
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negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki alinarak yapilryor.

Veri kaynagi: TCMB

(4): Merkez Bankasi, iktisadi Yénelim Anketi adini tagiyan anketiyle imalat sanayinde faaliyet gésteren isyerlerinin iilke
ekonomisine yén veren (st diizey ybneticilerinin beklentilerini izleyerek, imalat sanayinin kisa dénemdeki egilimlerini
yansitacak géstergeleri liretmeye galisryor. Hesaplama, anketin ilgili sorusuna toplam cevap verenler igerisinde, pozitif ve

Reel Kesim Giiven Endeksi 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100°den bliyiik olmasi ekonomik faaliyetlere
iliskin giivenin arttigini, 100'den kiigiik olmasi ise ekonomik faaliyetlere iliskin giivenin azaldidin, 100 dederini almasi ise
ekonomik faaliyetlere iliskin istikrarli gériindimii belirtmektedir.
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Ekonomik Giiven Endeksi
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Ekonomik Guven Endeksi
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Esik Deger (=100)

Ekonomik Guven Endeksi 2018 Ocak ayindan itibaren dlisus trendine girmis, Nisan ayindan sonra Uretici ve tiketicilerin
genel ekonomik duruma duyduklari guivenin ortalamanin altina dismesiyle esik deder olan 100 puanin altina
gerilemistir. 2018 Ekim ayinda endeks dip yapmistir. 2018 yilinda alinan erken sec¢im karari, Afrin Operasyonu, Cemal
Kasik¢rnin olduriimesi ve Rahip Brunson krizi gibi baslica olaylar nedeniyle olusan politik ve siyasi dalgalanmalarin
ekonomiye olan etkisiyle ekonomik veriler volatil seyir izlemistir. Ayrica artan ekonomik riskler ve kurlardaki volatiliteyle
beraber Turkiye’nin CDS primi rekor seviyelere ulagsmistir. 2018 Ekim ayinda dip yaptiktan sonra toparlanma asamasina
gecen endeks hala esik deger olan 100 puan sinirinin Uzerine gegcememistir. Covid-19 nedeniyle ekonomik glven
endeksi ve alt endekslerinin timu 2012 yilindan bu yana en dusuk seviyelerde gergekleserek dip seviyeleri gérmustur.

Endeksler arasinda genel olarak en yiliksek degeri alan Perakende Ticaret Sektori Glven Endeksi olmustur. Piyasanin
yap! taslarindan biri olan tiketici kanadi, uretici kanadindaki kadar iyimser beklentiye sahip olamamaktadir. Tuketici
Glven Endeksi’ndeki bozulmaya neden olan ana faktériin beklenti kanalindaki bozulma oldugu séylenebilir.

Gecgerli durum igin birgok faktér arasindan diger bir yorumumuz ise istegin talebe donlismesi asamasinda iktisadi karar
birimleri ile hane halkini etkileyen durumlarin farklilik géstermesidir. Ureticileri ve tiketicileri pozitif etkileyen piyasa
kosullarinin kimi durumlarda catismasi bu farkin bir bélimini makul kilmaktadir. Ornek verecek olursak TL'nin deger
kaybetmesi ihracat yapan bir Uretici i¢in pozitif kargilanirken hane halki tarafindan olumsuz algilanmaktadir.

Sonug olarak her iki endeksin farkli trendler gizmesinin nedenini; arz ve talep taraflarinin beklentilerinin farkli olmasinda
ve anket 6lgim ve esgidim yontemindeki farklilik gibi endekslere yansimayan diger digsal parametrelerde aramak
gerekir.
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Korelasyon Analizi

Ekonomik Given Endeksi ve c¢esitli ekonomik verilerin yizdesel dedisimleri arasinda korelasyon analizi yaparak
olusturdugumuz dagilim grafikleri ve korelasyon tablosu asagidaki gibidir.

<. Korelasyon Korelasyonun Korelasyon
Degiskenler L . e L
Degeri Yonii Diizeyi
E.G.E - CDS 0,48 Negatif Orta
E.G.E - Dolar/TL 0,30 Negatif Disiik
E.G.E - Tahvil 2Y 0,28 Negatif Dusik
E.G.E - TUFE 0,07 Negatif Dustk
E.G.E - KKO 0,78 Pozitif Yiksek
Dolar/TL - CDS 0,64 Pozitif Orta
Dolar/TL - TUFE 0,59 Pozitif Orta
Dolar/TL - Tahvil 2Y 0,48 Pozitif Orta
Tahvil 2Y - CDS 0,46 Pozitif Orta
RKGE - KKO 0,80 Pozitif Yuksek
Bizim Menkul Degerler
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Ekonomik Guven Endeksi m—————

Ekonomik Giiven Endeksi-Dolar Kuru Degisimi
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Maviden kirmiziya renk skalasi yUksekten distide endeks degerlerini géstermektedir.

Degerlerin yaninda yer alan simgeler, bir dnceki aya goéreceli olarak artis ya da azalis durumunu géstermektedir.
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Onemli Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan 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 sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin givenilir oldugunu
dusindugi yayimlanmig bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket ici ve digi dagitim kanallari aracihgiyla tm BMD
musterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin yayinlandigi tarih
itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma BolimU daha 6nce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goérus
ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorls ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu
raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorugslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolumu raporlarini okuyucunun
dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya
raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili
firmalarinin ig iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu galisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Uzere hazirlanmamistir ve
BMD Arastirma Bolumi’nidn izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltihp dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirnm
tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve g¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolumu‘nin izni
olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirnm
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu disindiginde duzenli olarak yatirim tavsiyelerini
glncellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya
finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi
bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka
arzina talepte bulunma karari bu ¢calismaya degil, arz edilen yatinm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve
sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD g¢alisani bu raporun igerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle
dogabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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