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Gec¢en Hafta

Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Beklentilerden gti¢lli gelen sirket bilangolarina ve ekonomik aktivite veri-
lerine ragmen, COVID-19 vaka sayilarinda kiiresel 6lgekte goriilen yiiksek
artislar ve yeni tema eksikligi nedeniyle risk istahi kirilgan bir seyir izledi.
ABD Bagkani Joe Biden Kongre'de yaptigi konusmada 1,8 trilyon dolar
bulyukliglinde yeni bir mali destek paketi agiklarken, Avrupa’da Toparlan-
ma Fonu (Recovery Fund) ile ilgili yasal siirecte bir takim ilerlemeler kay-
dedildi. Bununla birlikte, ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) ve Japon Merkez
Bankasi'nin (BoJ) mesajlari finansal piyasa fiyatlamalarinda yeni bir ivme
kazandirmaya yeterli olmadi.

Fed ekonomik goriiniime yonelik degerlendirmesinde bir miktar iyilesme-
ye gitse de destekleri cekmek icin erken oldugu mesajini yineledi. Federal
Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) toplantisinda Fed beklentilere para-
lel olarak federal fonlama faizini degistirmeyerek oy birligi ile %0,00-0,25
araliginda sabit birakti. Ayrica 80 milyar dolar Hazine tahvili ve 40 milyar
dolar tutarindaki ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler olmak
lizere en az 120 milyar dolar seviyesindeki varlik alim programini aynen
devam ettirecegini acikladi. Aciklamada Fed, asilama ve giiclii desteklerin
etkisiyle ekonomik aktivitenin ve istihdamin gliclendigini vurgulayarak
goriiniime dair degerlendirmesini iyilestirdi. Ancak salginin seyrinin eko-
nomik goriiniim agisindan énemini korudugunu hatirlatirken, saglik krizi-
nin ekonomik gériiniim icin riskler olusturdugunu ifade etti. Ayni zaman-
da Fed enflasyondaki yiikselisin biiyiik oranda gegici faktorleri yansittigini
ve hedeflerde 6nemli bir ilerleme saglanana kadar varlik alimlarina devam
edilecegini yineledi. Karar sonrasindaki basin toplantisinda Fed Baskani
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Jerome Powell s6zll yonlendirmeleriyle ekonomiyi desteklemeye de-
vam edeceklerini ve Fed'in elindeki tim araglar kullanmakta kararli
oldugunu yineledi. Fed Baskani Powell finansal kosullarin destekleyici
kalmaya devam ettigini ifade ederken, parasal destekleri cekmeye
yonelik herhangi bir isaret vermedi.

BoJ beklentiler dahilinde mevcut destekleyici para politikasi durusunu
korurken, belirsizliklerin ylksekligine dikkat ¢ekti. BoJ piyasa beklenti-
leriyle uyumlu bir sekilde -%0,1 olan kisa vadeli ve %0,0 olan uzun
vadeli faiz hedeflerini degistirmedi. Bununla birlikte, salgin nedeniyle
ekonomik goériiniim tizerindeki belirsizliklerin ytiksek oldugunun altini
cizerken, gerekmesi halinde ilave parasal destek adimi atmaya hazir
oldugunu belirtti. BoJ toplantiyla birlikte, ceyreklik raporunu da agiklar-
ken, bu ay baslayan mevcut mali yil icin bliylime tahminini %3,9'dan
%4'e yiikseltti. Enflasyon tahminini ise mevcut mali yil igin %0,5'ten
%0,1'e indirerek gevsek para politikasini bir siire daha degistirmeyece-
ginin sinyalini verdi.

Gelismis ekonomilerde 2021 ilk ceyrek ncii blytime verileri genel
olarak beklentilerden giclii gelse de ayrisan performanslar ortaya
koydu. ABD'de 6ncii hesaplamalara gore llkede gayri safi yurtici hasila
(GSYH) yilliklandiriimis blytime orani 2020 sonundaki %4,3'ten 2021 ilk
ceyrekte %6,1 olan tahminleri asarak %6,4’e yiikseldi. Euro Bolgesi'nde
GSYH bir 6nceki doneme gore %0,8 olan beklentilerden daha yavas
%0,6 gerilerken, yillik bazda ekonomideki daralma hizi %4,9'dan %1,8'e
toparlandi. Almanya’da ilk ceyrek buylimesi beklentilerden zayif gelir-
ken, Italya ve Fransa’daki sonuclar tahminlerden giiclii gerceklesti.
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Haftalik Gindem

Almanya bir dnceki doneme gore %1,5 olan beklentilerin 6tesinde %1,7
daralirken, Fransa %0,4 biiytid. italya’da daralma %0,4 ile endise edildigi
kadar sert olmadi. S6z konusu dénemde yillik bazda ise Fransa %1,5 bu-
yirken, Almanya %3,0 ve italya %1,4 kiictldi.

Enflasyon gostergelerinde tablo karisikti. ABD’de Mart'ta gida ve enerji
hari¢ cekirdek bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) aylik enflasyonu
%0,4 ile %0,3 olan tahminlerin tzerinde gelirken, ¢ekirdek PCE yillik
enflasyonu Subat’taki %1,4'ten %1,8'e yiikseldi. Genel PCE aylik enflasyo-
nu %0,5 olurken, yillik enflasyon %1,5ten %2,3’e yiikseldi. ABD Hazine
Bakani Janet Yellen mali paketteki harcamalarin uzun zamana yayilarak
gerceklesecedi icin enflasyonist etkilerinin sinirli olacagini sdyledi. Euro
Bolgesi'nde 6ncii hesaplanan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik
enflasyonu Mart ayindaki %1,3'ten tahminler dahilinde %1,6’ya yikselir-
ken, cekirdek TUFE yillik enflasyonu %1,0'da sabit kalacagi beklentilerine
karsin %0,8’e yavasladi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda dlinya genelinde borsalarin cogunda
sinirl da olsa distsler gozlendi. ABD tahvil faizleri dalgali bir seyir izler-
ken, gelismis Ulke tahvil faizleri haftayi yiikselisle tamamladi. Dolar gelis-
mis diger ekonomi para birimleri karsisinda guiclu seyrederken, gelismek-
te olan ekonomilerin para birimleri ayrisan performanslar sergiledi. Hafta-
ya yukselisle baslayan altin fiyatlar haftayi diisusle kapatirken, ham petrol
ve diger emtia fiyatlarinda yikselisler kaydedildi.

Yurticinde TCMB 2021 II. Enflasyon Raporu izlenirken, bir stredir negatif
ayrisan Turk finansal varliklar toparlandi.

TCMB yilin ikinci raporunda 2021 yilsonu enflasyon beklentisini %9,4'ten
%12,2'ye, 2022 yilsonuna iliskin beklentisini ise %7'den %7,5'e yukseltti.
2021 yili tliketici enflasyonu beklentisinde gerceklesen 2,8 ylizde puanlik
artista, TL cinsi ithal fiyatlarindaki yukselis 1,8 puan, ¢ikti agigindaki giin-
celleme 0,4 puan, gida enflasyonu varsayimindaki glincelleme 0,4 puan,
yonetilen yonlendirilen fiyat ayarlamalarindaki gtincelleme 0,1 puan ve
enflasyon ana egilimindeki artis ve baslangi¢ kosullarindaki glincelleme
0,1 puan rol oynadi. 2022 yili beklentisi 0,5 ylizde puan yukari yonli glin-
cellenirken, orta vadede enflasyonu %5'e indirmek konusundaki kararlilik
vurgulandi. TCMB Baskani Sahap Kavcioglu yaptigi konusmada kiiresel
finansal piyasalarda veri duyarlihginin ve buna bagl oynakliklarin devam
edecegini, dolayisiyla para politikasinda ihtiyatl durusun éneminin arttigi
bir déneme girildigini belirtti. Raporda TCMB, i¢ talebe iliskin glicli seyrin
strdiglind, turizmle baglantili bazi sektorler haricinde imalat sanayinin
genelinde olumlu bir performans izlendiginin altini cizdi. Yuksek frekansh
verilerin de iktisadi faaliyetin guicli seyrini sirdirdugini teyit ettigini
belirten raporda, salginin gidisati ve asilama siirecine bagl olarak iktisadi
faaliyet tizerinde her iki yonde de risklerin var oldugu vurgulandi. Rapor-
da ayrica kiresel risk istahindaki dalgali seyir dikkate alindiginda, de-
zenflasyon odakli para politikasi durusunun, tlke risk primi ve dis finans-
man imkanlarinda kalici iyilesme icin kritik Snem tasidigi vurgulandi. Bu
gortnlimde siki para politikasi durusunun enflasyonda diistis 6nceligiyle
kararlilikla strdirtlmesinin, kiresel oynakliklara karsi 6nemli bir tampon
islevi goreceginin alti cizildi.

Mart'ta yillik bazda ihracat ithalattan hizli artis gosterirken, mevsimsellik-
ten arindiriimig veriler tersine bir tablo ortaya koydu. Gegtigimiz yilin
dislik bazi nedeniyle Mart ayinda ihracat yillik bazda %42,2 artisla 19,0
milyar dolara ¢ikti. Ayni donemde ithalat yillik bazda %25,6 artisla 23,6

milyar dolar oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis veriler ise
Mart ayinda ithalatin ihracattan daha hizl artis gosterdigine isaret etti.
S6z konusu donemde aylik bazda ihracat artigi %4,2 olurken, ithalatta
artis %5,5 olarak gerceklesti. Mart 2020'de %70,9 olan ihracatin ithalat
karsilama orani 2021'in ayni ayinda %80,3’e yiikseldi. Ayni donemde dis
ticaret acig1 yillik bazda %14,9 daralarak 5,5 milyar dolardan 4,7 milyar
dolara indi. 2020 Mart'ta 4,3 milyar dolar olan enerji harig dis ticaret
ac1gi Mart 2021'de 3,8 milyar dolara gerilerken, ayni donemde altin ve
enerji hari¢ dis ticaret acigi 12 milyon dolardan 1,7 milyar dolara genis-
ledi. Bu durum blyik 6lctide altin ithalatindaki yavaglamadan kaynak-
lanirken, dolar bazinda cekirdek ihracat ve ithalatta toparlanma birbiri-
ne yakin seviyede gerceklesti. Boylece, ilk ceyrekte ihracat yillik bazda
%17,2 artarken, ithalatta artis %9,6'da kaldi. Boylece dis ticaret agidi
2020 ilk ceyrekteki 13,0 milyar dolardan 11,0 milyar dolara geriledi.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Mayis-Haziran-Temmuz dénemi borg-
lanma stratejisini yayinladi. Buna gore, Mayis'ta 55,1 milyar TL i¢ borg
geri 6demesi yapacak olan HMB 44,0 milyar TL i¢ bor¢lanma yapmayi
hedefliyor. HMB 3,6 milyar TL karsiligi yapacadi dis borg geri 6demesi
icin herhangi bir bor¢lanma planlamiyor. Haziran ve Temmuz aylarinda
i¢ borg servisi sirasiyla 31,5 milyar TL ve 54,6 milyar TL i¢ borg geri 6de-
mesi yapacakken, yine sirasiyla 33,8 milyar TL ve 52,0 milyar TL i¢ borg-
lanmaya gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu aylarda sirasiyla 11,1 mil-
yar TL ve 3,1 milyar TL dis bor¢ 6demesi yapmayi planlayan HMB her-
hangi bir dis bor¢lanma 6ngormuyor.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Mart ayi verilerini
yayinladi. Buna gore, sektorde krediler Mart sonu itibariyla yillik bazda
%30,4 buytyerek 3 trilyon 777,3 milyar TL'ye yikselirken, toplam ak-
tifler %33,2 blylyerek 6 trilyon 488,3 milyar TL'ye ulasti. Bu donemde
mevduatlar %30,3 artarak 3 trilyon 642,9 milyar TL'ye cikti. Sektor yilin
ilk Gic ayinda yillik bazda %4,3 artigla 16,0 milyar TL net kar elde etti.
Mart sonu itibariyla sektoriin sermaye yeterliligi %17,99 olurken, takip-
teki alacaklan %3,79 seviyesinde gerceklesti.

Haftalik veriler 22 Nisan haftasinda yabancilarin Tiirk finansal varliklara
ilgisinin arttigini gosterirken, bankacilik sektoriinde doviz tevdiat he-
saplari azaldi. Toplam yabanci net alisinin 153,6 milyon dolar oldugu
haftada bankacilik sektoriintin doviz tevdiat hesabinda 1,2 milyar dolar
azalis yasandi. Bu dénemde altin fiyatlar ve euro/dolar paritesindeki
hareketler DTH'deki gerilemeyi sinirlayici etki yapti. Bu donemde TCMB
brit rezervleri hafif gerilerken, net rezervlerde artis yasandi. Bankacilik
sektorli kredi ve mevduatlarinda yavaslama stirdi. Glinliik verilere gore
geride kalan haftada TCMB'nin net dis varliklari pozitif bélgeye gecer-
ken, TCMB'nin piyasa ile olan swap islem hacmi 785 milyon dolar artisla
43,2 milyar dolara ¢ikti. Acik piyasa islemleri yoluyla yapilan net fonla-
ma ise 13,6 milyar TL artarak 337,4 milyar TL'ye yikseldi.

Bu gelismeler 1siginda hafta genelinde Borsa istanbul 100 ve 30 endeks-
leri sirasiyla %3,9 ve %3,1 artarken, MSCI Tiirkiye endeksinde yiikselis
%3,2 seviyesinde gerceklesti. Ulke risk primi ve tahvil faizlerinin dnemli
bir kisminda gerileme yasandi. TL, dolar karsisinda %?1,2, euro karsisinda
%1,7 deger kazandi.

Yeni haftanin basinda aciklanan TUFE Nisan’da bir 6nceki aya gére
%1,68 artarken, yillik enflasyon %17,14 oldu. UFE aylik enflasyonu
%4,34 seviyesinde gelirken, yillik enflasyon Mart'taki %31,20'den
%35,17'ye ¢ikt.
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Bu Hafta

Yeni haftanin glindeminde jeopolitik gelismeler, asilama ve salgin ile ilgili iliskin veriler ve sirket bilancolarinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin
haberlere ek olarak makroekonomik veri akisi 6n sirada yer alacak. Bu yiksek kalacagini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgini-
kapsamda ABD Nisan ayi tarim disi istihdam ile pek cok tilkede Nisan ayi nin ne Slctide kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak
satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) yayinlanacak. Bununla birlikte, kiresel toparlanmanin ve enflasyondaki yukselisin gticti konusundaki
ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) toplantisi ile yerel ve bolgesel diizey- isaretler 5nemli olabilecek. Tirk finansal varliklarin goreli performansi
deki secimler 5nemli olacak. Ayrica 2021 ilk ceyrege iliskin sirket bilanco- agisindan kisa vadede yurtici ekonomi digi gelismelere yonelik haber
lari aciklanmaya devam edecek. akisi, TCMB’nin mesajlari ve Nisan ayi enflasyonu 6nemli olabilecek.

Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-
Yurticinde politik ve jeopolitik gelismelere yonelik haber akisinin yaninda finansal risklerin belirleyici olmayi siirdiirecegini diisiiniiyoruz.
TCMB faiz karari ile Hazine’nin borg¢lanma ihraglari ve Nisan ayi nakit ger-
ceklesmeleri izlenecek. TCMB'nin 6 Mayis'taki toplantisinda faizleri degis-
tirmesi beklenmezken, gériiniime dair degerlendirmeleri ve para politika-
s1 56zl yonlendirmesinde yapacadi degisiklikler 5nemli olacak.

Kisa vadede salgin glindemdeki yerini korurken, ekonomik aktiviteye

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
3 May Tirkiye TUFE (aylik degisim) Nisan 1.8% 1.1%
3 May Tirkiye imalat PMI Nisan 52.6
3May Almanya imalat PMI Nisan 66.4 66.4
3May ABD imalat PMI Nisan 64.9 64.7
4 May  Tirkiye Reel Efektif D6viz Kuru Nisan 65.7
4 May Cin imalat PMI Nisan 50.8 50.6
6 May Tirkiye TCMB Faiz Karari Mayis 19.00% 19.00%
6 May ingiltere BoE Faiz Karari Mayis 0.10% 0.10%
7 May  Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Mart -3.3
7 May  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar lira) Nisan -41.0
7 May  Almanya Sanayi Uretimi (aylk degisim) Mart 1.5% -1.6%
7May ABD Tarim Disi istihdam (bin, aylik degisim) Nisan 925 916

Yurtigi ve Yurtdigi Faizler

30 Nis Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagsindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.08 -1 -107 312
5 Yillik 18.60 -20 -28 543
10 Yillik 18.49 -10 -37 559
TLRef 19.52 40 54 156
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yillik 5.86 -5 -82 132
10 Yillik 6.82 1 -59 125
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 416 -6 -56 117
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.16 1 0 4
ABD-10 Yillik 1.63 6 -12 72
Almanya-2 Yilhk -0.69 1 1 2
Almanya-10 Yillik -0.20 6 9 38
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Hafta genelinde hisse senetlerinde kirilgan bir seyir
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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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