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Gecen Hafta

Geride kalan haftada kiresel piyasalarda gerek makroekonomik veri
akisi gerekse politika yapicilardan gelen sinyallerle risk istahi karisik bir

seyir izledi.

ABD’de yeni segilen baskan Joe Biden yemin ederek goreve baslarken,
Biden ilk glinlinde 17 kararname imzalayarak 6nceki baskan Donald
Trump’in bazi adimlarini terse gevirdi. Bu kararnameler arasinda
ABD’nin Paris iklim anlasmasina dahil olmasi, Diinya Saglik Orgiitii’ne
(DSO) geri ddnmesi ve Meksika sinirina yapilacak duvara fon ayrilmasi-

nin sonlandiriimasi gibi énemli adimlar bulunuyor.

ABD’nin yeni Hazine Bakani Janet Yellen dolarin degerine miidahale
edilmeyecegini sdylerken, baska Ulkelerin de para birimlerini yonlendir-
mesine izin verilmemesi i¢in adim atilmasi gerektigini ifade etti. Ekono-
miyi desteklemek Uizere biyiik bir mali destek paketi uygulanmasi yo-
niindeki gorislerini ifade eden Yellen, disik faiz ortamindan dolayi 50
yil vadeli borglanmanin degerlendirilebilecegini ve vergi diizenlemeleri
konusunda OECD ile birlikte calisabileceklerini vurguladi. Disisleri Baka-
ni adayi Antony Blinken ise Trump ydnetiminin Cin’in Uygurlara yonelik
Sincan bolgesindeki uygulamalarinin soykirim olarak tanimlamasini
desteklediklerini sdylerken, Dis iligkiler Komitesi’ne ABD’nin bélgede

Uretilen Urlnlere ithalat yasag getirmesi gerektigine dikkat ¢ekti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi faizlerinde ve varlik alim
programinin blylkliginde degisiklige gitmezken, enflasyon hedefe

yakinsayana kadar mevcut destekleyici durusun korunacagini belirtti.
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Basin toplantisinda ECB Baskani Christine Lagarde déviz kurlarindaki
gelismelerin enflasyon tizerindeki etkilerini izlediklerini soylerken,
salginin kisa vadeli ekonomik goriiniim Gzerinde dnemli bir risk oldu-
gunu sdyledi. Salgin sonrasi ddnemde enflasyon uzerinde yukari yon-
de bir baski yasanabilecegini ifade eden Lagarde, ECB’nin elindeki
tim araglari kullanmaya hazir oldugunu yineledi. Konusmasinda La-
garde ECB’nin finansal kosullarin destekleyici olmasi i¢in esnekligini
koruyacagina dikkat ¢ekerken, ilke tahvillerinin diisiik seviyesinin tek
basina bir gosterge olmadigini, hanehalki ve sirketler kesiminin de

finansman erisimi ve maliyetlerini izlediklerini ifade etti.

e ingiltere ve Euro Bélgesi’nde Ocak ay! &ncii satin alma yoneticileri
endeksleri salgin kaynakli kisitlamalarin yogun oldugu ekonomilerde
zayiflama isaretleri verdi. Ote yandan, ABD’de hem Aralik ayina iligkin
veriler hem de Ocak ayina iliskin dncii veriler tahminlerin izerinde
geldi.

e  Haftaiginde 2020 son ¢eyrek bilangolarini agiklayan sirketlerin cok
biyuk bir kismi beklentilerin Gzerinde kar rakami agikladi.

e  Bugelismeler isiginda gegen haftaya yiikselisle baslayan hisse senet-
leri haftanin sonlarina dogru ivme kaybetti. Bazi gelismekte olan eko-
nomilerin finansal varliklarinda satislar hiz kazanirken, giivenli liman-
lara olan talep karisik seyretti. Dolar gelismis diger ekonomilerin para
birimleri karsisinda gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para

birimlerinde ayrisma 6ne ¢ikti. Haftalik bazda altin ve ham petrol

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde Haftalik Performanslar
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fiyatlari yukselis kaydederken, gelismis tlke tahvil faizlerinde 6nemli

bir degisim yasanmadi.

Yurtiginde TCMB s6zIU yonlendirmesiyle siki durusunu giiglendirerek

Turk finansal varliklari destekledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) %17,00 olan haftalik repo faizini
beklentiler dahilinde sabit tutarken, karar metninde 6nemli degisiklik-
lere giderek s6zI{i ydnlendirmesindeki sikiligi giiclendirdi. iktisadi faali-
yetin simdilik gliclini koruduguna dikkat geken TCMB ivme kaybinin
basladigini ifade etti. Bununla birlikte, i¢ talep kosullarini, doviz kuru
basta olmak tizere maliyet unsurlarini, uluslararasi gida ve diger emtia
fiyatlarindaki ylkselisi ve enflasyon beklentilerindeki yiksek seviyeleri
enflasyon goriinimini olumsuz etkileyen faktorler olarak siralayarak
temkinli durusunu korudu. Bu kapsamda TCMB, enflasyonda kalici
diistse ve fiyat istikrarina isaret eden gigli gostergeler olugsana kadar
siki para politikasi durusunun kararlilikla uzun bir middet strdirilme-
sine karar verildigini vurguladi. Ardindan da gerekmesi durumunda

ilave parasal sikilasma yapilacagini agiklamaya ekleyerek sikiligin dere-

cesini artirdi. Bununla birlikte TCMB, agiklamadan kiiresel ekonomideki

gelismelere iliskin degerlendirmelerini de ¢ikardi.

Hazine 2021 yil dig borglanma programi kapsaminda 5 ve 10 yil vadeli

Eurobond ihracina ¢ikti. Eurobond’larin yatirimcisina getirisi 5 yil vade-

lide %4,90, 10 yil vadelide %5,95 seviyesinde olusurken, her birinde

1,75 milyar dolar olmak tizere toplamda 3,5 milyar dolar borglanma

gerceklesti. ihraca toplam talep ise 15 milyar dolar ile oldukga yiiksekti.

S&P, Tirkiye'nin notunu “B+”da teyit ederken, not gériinimiini degis-

tirmeyerek “duragan” olarak belirledi. S&P'den yapilan agiklamada,
Tirkiye'nin doviz cinsinden kredi notunun "B+", yerel para birimi cin-
sinden kredi notunun ise "BB-" olarak teyit edildigi bildirildi. Agiklama-
da, COVID-19 salginina ragmen Tiirkiye ekonomisinin 2020'de kredi
tesvikinin etkisiyle %0,9 blyuduginin tahmin edildigi belirtildi. S&P,
Temmuz ayinda yaptigl tahminlerde Tirkiye ekonomisinin 2020'de

%3,3 daralacagi tahmininde bulundu.

Haftalik yayinlanan veriler ise 2021’in ikinci haftasinda yabancilarin
Tirk finansal varliklara ilgisinin bir miktar zayifladigini gésterirken,

yurtici yerlesiklerin dovize olan talebinin kismen azaldigina isaret etti.

S6z konusu donemde TCMB rezervleri gerilerken, giinliik veriler re-
zervlerdeki diistisiin durmus olabilecegini gosterdi. TCMB’nin swap
islem hacmi hafta basindaki 43,4 milyar dolardan 42,4 milyar dolara
gerilerken, net dig varliklari 21 Ocak itibariyla 15 Ocak’taki seviyesinin
0,3 milyar dolar altina, 1,2 milyar dolara indi. Hazine’nin ve bankala-
rin TL mevduatindaki artisla sistemin fonlama ihtiyaci hafta genelinde
6,6 milyar TL artt.

Hafta icinde hisse senetlerinde kisa streli kar realizasyonlari yasansa
da Borsa istanbul gésterge 100 endeksi haftayi %1,2 artisla kapadi.
MSCI Turkiye endeksi %0,2 artt1. TL, dolar karsisinda %0,8, euro karsi-
sinda %0,1 deger kazandi. Ulke risk primindeki iyilesme ile TL ve dolar

cinsi tahvil faizleri geriledi.

Bu Hafta

Yeni haftanin glindemi gérece yogun olacak. ABD Merkez Bankasi’nin
(Fed) yilin ilk toplantisinda para politikasi durusunu degistirmesi bek-
lenmezken, destekleyici durusun tonu ve goriiniime iligskin yapilacak
degerlendirmeler izlenecek. Pek ¢ok lilkede 2020 son geyrek gayri safi
yurtici hasila (GSYH) verileri ile Ocak ayina iliskin 6ncu aktivite en-
deksleri agiklanacak. Bununla birlikte, yeni haftada daha ¢ok sirket
2020 son geyrek bilangolarini yayinlayacakken, sanal ortamda gergek-
lestirilecek Davos Diinya Ekonomik Forumu’nda yapilacak konusmalar
takip edilecek.

Yurtiginde glindemin 6n sirasinda TCMB’nin 2021 I. Enflasyon Rapo-

ru’'nda verilecek mesajlar yer alacak. Her ne kadar doéviz kurlarindaki
gerileme yukari yonli riskleri sinirlasa da son rapordan bu yana ulus-
lararasi emtia fiyatlarindaki yukselis ve son enflasyon gerceklesmele-
rinden dolayl TCMB’nin %9,4 olan 2021 sonu enflasyon beklentilerini
yukari yonde giincelleyebilecegini diistiniiyoruz.

Kisa vadede salginin seyri ve mali destek paketi gibi ekonomi politika-
st adimlari finansal piyasalar agisindan 6nemini koruyacak. Orta vade-
de kiresel toparlanmanin seyri ve asilama ile salginin ne hizda kont-
rol altina alinabilecegi konusundaki gelismelerin 6nemli olacagini
dislindyoruz. Turk finansal varliklarin goreli performansi agisindan
ise kisa vadede TCMB’nin mesajlari ile jeopolitik gelismeler nemli
olacakken, orta vadede salgin ile birlikte makro-finansal risklerin be-

lirleyici olmayi stirdlrecegini degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
250ca Tirkiye imalat Sanayi KKO Ocak 75.6%
27 0ca ABD Fed Faiz Karari Ocak 0.25% 0.25%
27 Oca Tirkiye TCMB Enflasyon Raporu 2021-I Ocak

28 Oca ABD GSYH Biiyimesi (ceyreksel) 4¢20 4.4% 33.4%
29 Oca Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Aralik -5.03

29 Oca Almanya GSYH Buyumesi (ceyreksel) 4C20 8.5%
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Gegen hafta diinyada hisse senetlerinde karisik bir seyir 110
hakimdi. MSCI diinya endeksi %1,5 ylikselirken, gelismekte
olan ekonomiler endeksinde artis %2,6’1 buldu. MSCI Tirki-

ye ise %0,2 artt.

Dolar gecen hafta gelismis diger ekonomilerin para birimleri
karsisinda gerilerken, gelismekte olan tilke para birimlerinde
ayrisma yasandi. Dolar endeksinin %0,6 geriledigi gegen
hafta gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalama-
da %0,3 deger kaybederken, TL dolar karsisinda %0,8 deger

kazand.

Gecgen hafta risk istahi karisik bir seyir izlerken, gelismis tlke
tahvil faizlerinde onemli bir degisim yasanmadi. Bununla
birlikte, Tlirkiye’nin TL ve yabanci para cinsi faizleri geriledi.

MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Yurtici ve Yurtdigi Faizler

220ca Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana 2019 Sonundan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillk 14.73 -3 -23 295
5Yilik 13.50 -17 33 193
10 Yillik 13.29 -14 39 108
TLRef 17.27 55 -10 590
TCMB Agirlikli Ortalama 17.00 0 3 557
usD

5 Yillk 471 -11 17 -64
10 Yillik 5.90 -3 32 -33
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 326 -2 27 4

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.13 1 0 -144
ABD-10 Yillik 1.09 -1 18 -82
Almanya-2 Yillik -0.71 1 0 -11
Almanya-10 Yillik -0.51 3 6 -33
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2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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.
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