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Gecen hafta kiresel 6lcekte aciklanan makroekonomik veri
akisi beklentilerin lzerinde gelirken, COVID-19 vaka sayilarin-
daki hizli artis ve belli basli ekonomilerde kisitlama tedbirleri-
nin artirlmasiyla risk istahi zayif bir seyir izledi.

Once ABD'de sonra da Avrupa’da aciklanan 2020 (iclincii cey-
rek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verileri ikinci ceyrekteki sert
daralmanin ardindan hizli toparlanmaya isaret ettiler. Aylik
frekanstaki oncu veriler bu toparlanmanin hiz kesmis olmakla
birlikte stirdiigu sinyali verdiler.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) hafta icindeki toplantisinda faiz-
leri degistirmese de likidite destegini artirabilecegi sinyali ver-
di. ECB Baskani Christine Lagarde ekonominin beklenenden
hizli ivme kaybettigini ve Aralik toplantisinda tim araglarin
go6zden gecirilecegini sdyledi. Ancak Avrupa’daki finansal var-
liklar etkilese de kiiresele yansimasi sinirli kaldi.

Salginin yaninda ABD'deki se¢im stirecine yonelik devam eden
belirsizlik finansal piyasalarda oynakligi artirdi. Anketler genel
olarak Demokrat aday Joe Biden'i 6nde gosterseler de secim-
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lere katihma yonelik belirsizlikler, Cumhuriyetci aday Baskan
Donald Trump'in bazi kritik eyaletlerde farki kapatabilecegi-
ne yonelik karisik sinyaller ve secim sonuclarina yonelik alter-
natif senaryolar sert fiyatlamalara yol aciyor.

Bu dinamiklerle gecen hafta hisse senetlerinde sert satislar
yasanirken, glvenli limanlar karigik seyretti. ECB'nin mesajlari
euro/dolar paritesinde sert diistise yol acarken, dolar diger
para birimleri karsisinda da deger kazandi. Kiiresel talebin
yeniden zayiflayabilecegi beklentileri petrol fiyatlarini gerile-
tirken, dolardaki gliclenme altin fiyatlarini baski altinda tuttu.

Yurticinde Ekim ayina iliskin dncii gliven endekslerinin giict-
nu korumasina ve TCMB'nin Enflasyon Raporu’ndaki gorece
sahin mesajlarina ragmen Turk finansal varliklar kiiresel egi-
limlerin de etkisiyle kirlgan seyretti. Hazine ve Maliye Bakani
Berat Albayrak'in uluslararasi sirketlerin yoneticileriyle yapi-
lan toplantida verdigi mesajlarin piyasa fiyatlamalarina etkisi
sinirli kald.

TCMB enflasyon beklentilerini yikseltirken, ilave sikilastirici
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Haftalik Gindem

adimlar atabileceginin mesajini verdi. Bu kapsamda BIST biin-
yesinde fonlama imkanina son verirken, gec likiditesi pencere-
sinden fonlamanin yogunlasmasiyla ortalama fonlama faizi
onceki hafta kapanisi olan %12,88'den %13,40'a cikti. Bu sabah
ise banka blinyesindeki bankalararasi borg alabilme imkani
limitlerini (BAL) 3 Kasim’dan gecerli olmak tizere sifirladi. Yarin-
dan itibaren TCMB sadece geleneksel yontem ve gec likidite
penceresi (GLP) ile acik piyasa islemleri cercevesinde piyasayi
fonlayabilecek.

Onceki hafta aciklanan Ekim ayr imalat sanayi kapasite kullani-
mi ve ekonomik gliven endeksi verilerinin ardindan Pazartesi
aciklanan imalat sanayi PMI Eylul'deki 52,8'den 53,9'a yliksele-
rek sektor genelinde ekonomik aktivitenin glictini korudugu-
nu teyit etti. Alt faaliyet kollarinda gida ve giyim disinda bulyu-
menin strdiga gorilda.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) 2021 finansman programi
ise borclanma kosullar agisindan zorlu bir tablo ortaya koydu.
2020 yihini 363,9 milyar TL toplam borg servisine karsin, 467,7
milyar TL bor¢lanma ile tamamlamasi beklenirken, 2021'de
547,2 milyar TL bor¢ 6demesine karsin 618,6 milyar TL toplam
bor¢lanma yapmasi hedefleniyor. 2020'de %146,7 olmasi tah-
min edilen i¢ borg ¢evirme oraninin 2021'de %120,5 olmasi
beklenirken, dis bor¢ cevirme oraninin %58,2'den %78,9'a cik-
masi 6ngoriliyor. Ayrica, programda 2021'de toplam borg
o6demelerinde doviz ve altin cinsinden olanlarin payinin %
25'ten %46,9'a, degisken faizlilerin payinin %25,4'ten %31,5'e
yukselecegi goriliyor.

Bu egilimlerle hafta genelinde Borsa istanbul'da satislar gézle-
nirken, TL'de kayiplar strdu. Tahvil faizleri ve tlke risk primin-
de yukselisler gozlendi.

Bu Hafta

Yeni haftada kiiresel glindemin 6n sirasinda ABD’deki bas-
kanlik secimi olacak. Bununla birlikte, ABD Merkez Banka-
si'nin (Fed) ve ingiltere Merkez Bankasi’'nin (BoE) toplantilari
yakindan takip edilecek. Fed'den yeni bir adim beklemesek
de BoE'nin ilave parasal genisleme adimi atabilecegine yone-
lik mesajlar gelebilecegini diistinliyoruz. Bu glindem icerisin-
de artan COVID-19 vaka sayilarinin 6nemi diistik kalabilir.
Ayrica, pek ¢ok tlkede Ekim ayi PMI verileri ile ABD tarim disi
istihdam rakamlari Gnemli olabilecek.

Yurticinde ise Ekim ay1 enflasyon ve imalat sanayi PMI rakam-
lart nemli olacak. Ekim'de genel TUFE’nin aylik bazda %2,6
arttigini, yilhk enflasyonun %11,8'den %12,4’e yiikselecegini
tahmin ediyoruz.

Kisa vadede kiiresel glindemde ABD se¢im sonuglarinin 6n
planda olacagini, orta vadede ise asi gelistirme calismalari ve
salginin seyriyle birlikte kiiresel ekonomik aktivitenin seyrinin
onemli olacagini distintyoruz. Tiirk finansal varliklar agisin-
dan kisa vadede TCMB'nin likidite durusunun orta vadede
jeopolitik gelismelerin yaninda makro-finansal riskleri denge-
lemek Gzere atilacak adimlarin ve bu risklerin ne olclide den-
gelenebileceginin 6nemli oldugunu degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
2Kas  Tirkiye imalat PMI Ekim 52.8
2Kas Almanya imalat PMI Ekim 58.0 58.0
2Kas ABD imalat PMI Ekim 55.6 55.4
3 Kas  Tarkiye TUFE (aylik degisim) Ekim 1.35% 0.97%
3Kas ABD ABD Baskanlik Segimi
5Kas ingiltere BoE Toplantisi ve Para Politikasi Karari Kasim 0.10% 0.10%
5Kas ABD Fed Toplantisi ve Para Politikasi Karari 0.00%-0.25% 0.00%-0.25%
6 Kas  Almanya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Eylal 2.9% -0.2%
6 Kas ABD Tarim digi istihdam (bin, aylk degisim) Ekim 700 661
6Kas ABD issizlik Orani Eylal 7.7% 7.9%




MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e Diinya esmm Ge lismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye

e Gectigimiz hafta hisse senetlerinde genele yayilan satiglar
yasanirken, Turk hisse senetlerinde satislar daha da sert
gerceklesti. MSCl diinya endeksi %5,7 gerilerken, MSCI
gelismekte olan ekonomiler endeksinde diistis %2,9 oldu.
MSCI Tirkiye'de dusus ise %10,7 olarak gerceklesti.
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)

@ Ge lismekte Olan Ekonomiler s Dolar/TL

e Dolar gectigimiz hafta hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerin para birimleri karsisin-

da deger kazandi. Dolar endeksinin %1,4 yiikseldigi 1
haftada gelismekte olan ekonomilerin para birimi %
1,5 geriledi. TL ise dolar karsisinda %4,8 deger kaybet- 115
ti.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
30Eki Haftalik Degisim Ay Bagindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

T % Baz Puan
2 Yillk 14.99 2 168 32
L o 5 R A 14.80 83 160 323
e Gelismis llke tahvil faizlerinin aynstgi haftada Tarki- |10y 14.60 67 137 239
ye'de tahvil faizleri genel olarka yukseldi. ECB'nin ilave  |TLRef 1475 65 291 339
genisleme sinyali Avrupa'da faizleri baskilarken, ABD  [TCMBAgrlikiiOrtalama  13.40 32 228 197
tahvil faizlerinde bir miktar yikselis yasandi. Yurticinde USD
ise hem TL hem de YP'de tahvil faizleri ve (lke risk pri- |5 vk 6.87 44 32 152
mi tiim vadelerde hizli ylkseldi. 10Villk 7.55 33 25 132
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 554 44 23 271
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik 0.15 0 3 -141
ABD-10 Yillik 0.86 2 18 -105
Almanya-2 Yillik -0.79 -4 10 -20
Almanya-10 Yillik -0.62 -5 10 -44
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2020 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirnm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoriilen 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 yatirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayahdir. 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 yatirm 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. Yatirnm 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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