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Gec¢en Hafta

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

Paskalya tatili nedeniyle kisa olan haftanin ilk glinlerinde salgin ve
Archegos isimli hedge fon kaynakli hareketler bazi finansal varliklarda
satis baskisina yol acti. Ancak ilerleyen glinlerde ABD Baskani Joe
Biden'in 2,25 trilyon dolar tutarindaki yatirnm plani ve aciklanan veri-
ler makroekonomik verilerin diinya ekonomisinin gliglendigine isaret
etmesi finansal piyasalarin toparlanmasini sagladi.

ABD'de detaylari heniiz netlesmemekle birlikte 2,25 trilyon dolar bi-
yuklikteki paketin ulasim, temiz su ve hizli internet gibi altyapi alanla-
ri, imalat sektori ve yaslilarin bakimina iliskin yatinmlari icerdigi agik-
landi. Bununla birlikte, s6z konusu yatirimlarin tamamen kurumlar
vergisi artisi ve kiiresel sirketlere getirilecek yeni bir vergi ile finanse
edilecegdi duyuruldu. Hafta icinde ABD Hazine Bakani Janet Yellen ise
Finansal istikrar Komitesi'nde finansal sistemdeki kirilganliklar gider-
mek icin daha fazlasinin yapilmasi gerektigini séylerken, iklim degisik-
liginin ¢evre icin varolugsal bir tehdit oldugunu ve Ulkenin finansal
istikrari icin cok buyuk bir risk olusturdugunu kaydetti.

JP Morgan kiiresel imalat sanayi PMI Subat ayinda 53,9'dan Mart ayin-
da 55,0"a yiikseldi. Diinyanin belli basli ekonomilerinde imalat sana-
yinde aktivite hizlanirken, tedarik stireclerindeki uzamanin rekor sevi-
yelere yaklastigi goruldi. En hizl yikselisler Euro Bolgesi, ABD ve
Tayvan'da olurken, cok az tilkede endeksler daralma bélgesinde kal-

Déviz Kurlarinda 26 Mart - 2 Nisan Haftasi Performanslar
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maya devam etti. Almanya’da imalat sanayi PMI 66,6 ile en Ust
sirada yer alirken, Euro Bélgesi geneli icin imalat sanayi PMI 62,4
olan 6ncili hesaplamadan 62,5'e revize edildi.

ABD’de hem imalat sanayi verileri hem de istihdam artislar
Mart'ta beklentilerin Gzerinde geldi. ISM imalat sanayi aktivite
endeksi Subat ayindaki 60,8'den 61,3 olan beklentileri asarak
64,7'ye yikselirken, alt endekslerde genele yayilan yukselisler
kaydedildi. Tarim disi istihdam Mart ayinda bir 6nceki aya gore
647 bin kisilik beklentilerin Gzerinde 916 bin kisi artarken, Subat
verileri yukari yénde revize edildi. issizlik orani Subat ayindaki
%6,2'den %6,0'a indi. Ulkede saatlik ortalama kazanclar bir énceki
aya gore %0,1 artis tahminlerinin aksine %0,1 duiserken, tcretlerin
yillik artis hizi %5,2'den %4,2'ye yavasladi.

Euro Bolgesi'nde imalat sanayindeki ve ekonomik gliven endek-
sindeki gli¢lii sonuglara karsin, enflasyonun detaylari beklentilerin
altinda kaldi. Oncii hesaplamalara gére Euro Bélgesi'nde tiiketici
fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Subat ayindaki %0,9'dan
Mart'ta %1,3'e yiikselirken, ¢cekirdek enflasyon %1,2'de sabit kala-
cagi tahminlerinin aksine %1,0'a indi. Blgenin en biyiik ekono-
misi Almanya’da enflasyon Mart'ta tahminlerle uyumlu ve giiclu
gelirken, istihdamda beklendigi kadar olumlu sonuglar gézlenme-
di.

Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve miittefiki tilkeler Mayis
ayl ile birlikte tiretimi kademeli olarak artirma karari aldi. Alinan
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Haftalik Gindem

karar kapsaminda OPEC+ Ulkeleri Mayis-Temmuz déneminde Uretimi
toplamda 1,1 milyon varil artiracak.

Bu gelismeler ve veri akisi ile haftaya zayif baslayan hisse senetleri ve
emtia fiyatlari toparlandi. Dolar gelismis diger ekonomilerin para
birimleri karsisinda gliclenmeye devam ederken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ayrisma yasandi. Risk istahindaki to-
parlanmanin destegdi ve emtia fiyatlarindaki artislarla gelismis ekono-
milerde tahvil faizleri ylkseldi.

Turk finansal varliklarda TCMB yonetimindeki degisimin yol actigi
belirsizlik kaynakli yasanan satis baskisi geride kalan haftada yerini
toparlanmaya birakti.

TCMB yatirimci seminerinde siki para politikasi durusunun gerekliligi,
Turk lirasinin itibarinin korunmasi ve enflasyonla miicadele kararlihgi
konulari Gzerinde durdu. Toplantida TCMB Baskani Sahap Kavcioglu
enflasyon hedeflemesi rejimini bitin unsurlariyla uygulamaya de-
vam edeceklerini teyit ederken, enflasyonda kalici diisus ve fiyat istik-
rarina isaret eden glicli gostergeler olusana kadar politika faizinin,
gliclii dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, gerceklesen ve
beklenen enflasyonun lzerinde bir diizeyde tutulacagini vurguladi.
Ekonomik aktivitenin guclii seyrettigini ifade eden Baskan Kavcioglu,
enflasyonun siki durusu gerektirdigini tekrarladi. Toplantida ayrica
enflasyon odakli para politikasinin, kiiresel dalgalanmalara ve finansal
piyasa oynakliklarina karsi kalkan vazifesi gordiigi ve en giclii silah
olacagi mesaji verilirken, enflasyonla miicadele konusundaki kararlili-
gin Tirk lirasinin gliclindi ve itibarini saglayacadi belirtildi.

Benzer mesajlarin verildigi TCMB 89. Genel Kurul toplantisinda 43,0
milyar TL olan 2020 yili karinin 30,2 milyar TL tutarinin Hazine'ye akta-
rilmasina ve 2019 yili kdrindan 5,6 milyar TL yedek ak¢enin hissedarla-
ra dagitilmasina karar verildi.

Resmi Gazete’de yayinlanan Cumhurbaskanligi Karari'na gére, TCMB
Baskan Yardimcisi Murat Cetinkaya'nin yerine Mustafa Duman getiril-
di.

Aciklanan Subat ve Mart ayi 6ncl ihracat ve ithalat dis dengedeki
ilimli toparlanmayi teyit etti. Subat'ta ihracat ve ithalat artisi gliclenir-
ken, mevsimsellikten arindiriimis veriler ayrisan bir tablo ortaya koy-
du. Subat ayinda mevsimsellikten arindiriimis ihracat aylik bazda
%1,9 gerilerken, ithalat %1,1 artti. Subat'ta gelismis ekonomilere ihra-
cat toparlanirken, gelismekte olan ekonomilerde kirilganlk stirdi.
Yatirim ve ara mallari ithalatinda kayda deger artiglar gézlense de
tUketim dahil tim ana gruplarin genel egilimindeki yavaslama stird.
Ticaret Bakanhgi 6ncii verilerine gére Mart ayinda ihracat yillik bazda
%42,2 artisla 19,0 milyar dolara yikselirken, ithalat %25,8 artarak 23,7
milyar dolara ¢ikti. Bu dénemde ihracatin ithalati karsilama orani
%70,9'dan %80,2'ye yiikselirken, dis ticaret aigi %14,2 daralarak 4,7
milyar dolar oldu. Bu sonuglarla ilk ceyrekte ihracat yillik bazda %17,3,
ithalat %9,7 artarken, dis ticaret acigi1 %15,2 daraldi.

Hafta icinde Hazine ve Maliye Bakanlhgi (HMB) Nisan-Mayis-
Haziran donemi borg¢lanma stratejisini yayinladi. Buna gore, Ni-
san’da 37,3 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi yapacak olan HMB 33,0
milyar TL i¢ bor¢lanma yapmayi hedefliyor. HMB 5,2 milyar TL
karsihgi yapacadi dis borg geri 6demesi icin herhangi bir borglan-
ma planlanmiyor. Mayis ve Haziran aylarinda i¢ borg servisi sirasiy-
la 53,7 milyar TL ve 30,9 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi yapacak-
ken, yine sirasiyla 54,0 milyar TL ve 43,8 milyar TL i¢ bor¢lanmaya
gidilmesi hedefleniyor. S6z konusu aylarda sirasiyla 3,5 milyar TL
ve 10,6 milyar TL dis bor¢ 6demesi yapmayi planlayan HMB her-
hangi bir dis bor¢lanma 6ngdrmiiyor. Hazine ayrica 2020 sonu
itibariyla bor¢ stoku rakamlarini yayinladi. Buna gére AB tanimli
borg¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) orani 2020 t¢lnci
ceyrekteki %42,7'den 2020 sonunda %39,5’e indi. Bir dnceki yila
gore ise kamu borgluluk oraninda 6,9 yiizde puan artis yasandi.
Bununla birlikte, tilkenin dis borcunun GSYH'ye orani yil genelin-
de artisini stirdirtirken, 2019 sonundaki %57,2'den 2020 sonunda
%62,8'e ciktl. Ayni donemde net dis bor¢ stokunun GSYH'ye orani
%32,1'den %37,5'e yikseldi.

Ekonomik giiven endeksi Subat ayinda 95,8 iken, Mart ayinda
%3,3 oraninda artarak 98,9 degerine ylkseldi. Ekonomik gliven
endeksindeki artis, tiiketici, reel kesim (imalat sanayi), hizmet ve
perakende ticaret sektorli gliven endekslerindeki artislardan kay-
naklandi.

TCMB'nin 2021 I. Ceyrek Banka Kredileri Egilim Anketi’'nin sonug-
lari sektorde kredi standartlarinin gevsetildigine ve yabanci para
krediler hari¢ tim isletme kredilerde talebin arttigina isaret etti.
Anket katilimcilari ikinci ceyrekte kredi kosullarinda genele yayi-
lan iyilesme 6ngoriyor. Bireysel kredilerde ise ilk ceyrekte talebin
zayifladigi gorulirken, ikinci ceyrekte artabilecegi bekleniyor.
Fonlama kosullarinda ise dniimuzdeki donemde hem yurticinde
hem de yurtdisinda sikilasma tahmin ediliyor.

Haftalik veriler 26 Mart haftasinda yabancilarin Tirk finansal var-
liklarda rekor seviyede satis yaptigini ortaya koydu. Toplam ya-
banci net satisinin 1,9 milyar dolar oldugu haftada bankacilik sek-
torlinlin doviz tevdiat hesabinin 9,3 milyar dolar azaldigi gorildi.
Bu donemde TCMB briit rezervleri 2,5 milyar dolar, net rezervleri
ise 0,9 milyar dolar geriledi. Glinluk verilere gore geride kalan
haftada TCMB’nin net dis varliklarinda sinirl bir toparlanma gézle-
nirken, TCMB'nin piyasa ile olan swap islem hacmi bir 6nceki hafta
seviyesine gore sinirl bir azalisla 42,7 milyar dolar oldu. Agik piya-
sa islemleri yoluyla yapilan net fonlama ise 13,9 milyar TL artarak
346,1 milyar TL'ye cikti.

Bu gelismeler isiginda hafta genelinde Borsa istanbul 100 ve 30
endeksleri sirastyla %3,5 ve %2,9 ylkselirken, MSCI Turrkiye endek-
sinde yiikselis %2,1 seviyesinde kald. Ulke risk primi ve tahvil
faizleri ise geriledi. Ote yandan, TL, dolar karsisinda %0,3, euro
karsisinda %0,2 ile sinirl da olsa deger kaybetti.




Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin glindeminde jeopolitik gelismeler, asilama ve salgin ile
ilgili haberlere ek olarak IMF-Diinya Bankasi toplantilari ve Sali giinki
IMF Kiresel Ekonomik Goriinim (WEO) raporu yer alacak. IMF-Diinya
Bankasi toplantilarinda ABD Hazine Bakani Janet Yellen, ABD iklim
Ozel Temsilcisi John Kerry ve Merkez Bankasi (Fed) Bagkani Jerome
Powell'in konusmalari 6nemli olabilecek. Ayrica kiresel 6lcekte hiz-
met sektdriine yonelik aktivite ve Cin Mart enflasyon verileri ile Fed
ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) son toplantisina ait tutanaklar
izlenecek.

Yurticinde bugiin TUIK Mart ayi enflasyon verilerini yayinlad. Tiiketici
Fiyatlar Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére %1,08, énceki yilin ayni
ayina gore %16,19 oraninda artis kaydederek piyasa beklentilerine
yakin seviyede gerceklesti. Yurtici Uretici Fiyatlar Endeksi ise aylik %
4,13 artis sergileyerek yillik artis oranini %31,20 seviyesine tasidl.

Haftanin ilerleyen giinlerinde, yiksek frekansli veriler politik gelis-
melere yonelik haber izlenecek

Kisa vadede salgin glindemdeki yerini korusa da makroekonomik
veri akisinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin stirebilecegini deger-
lendiriyoruz. Orta vadede ve COVID-19 salgininin ne l¢lide kont-
rol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel topar-
lanmanin ve enflasyondaki yikselisin glicii konusundaki isaretler
onemli olabilecek. Tirk finansal varliklarin géreli performansi
acisindan kisa vadede yurtici ekonomi disi gelismelere yonelik
haber akisi ve Mart ay1 enflasyon verileri 5nemli olabilecek. Orta
vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal
risklerin belirleyici olmayi stirdirecegini diistinliyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
6 Nis  Tarkiye Reel Efektif Doviz Kuru Mart 69.7
7 Nis  Turkiye Hazine Nakit Gergeklesmeleri (milyar TL) Mart -3.46
8 Nis  Almanya Fabrika Siparisleri (aylik degisim) Subat 1.0% 1.4%
9 Nis  Tirkiye TCMB Beklenti Anketi Nisan

9Nis Cin TUFE (aylik degisim) Mart -0.4% 0.6%
9Nis  Almanya Sanayi Uretimi (aylk degisim) Mart 1.5% -2.5%
9Nis ABD UFE (aylik degisim) Mart 0.3% 0.2%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

2 Nis Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.54 -74 -61 358
5 Yillik 18.15 -97 -73 498
10 Yilhk 18.21 -52 -65 531
TLRef 18.72 -58 -27 75
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yillik 6.39 -21 -30 184
10 Yilhk 7.08 -29 -34 150
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 451 -10 -22 152
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.19 5 3 7
ABD-10 Yilhk 1.71 5 -3 80
Almanya-2 Yilhk -0.70 2 -1 1
Almanya-10 Yilhk -0.33 2 -3 25
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D(iNya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T irkiye

Hafta basinda karisik seyreden hisse senetleri haftayi
hafif ylkselisle tamamladi. Gecen hafta MSCI dlinya en-
deksi %1,0 yikselirken, MSCI gelismekte olan ekonomi-
ler endeksinde yukselis %2,4'G buldu. MSCI Tirkiye en-
deksinde ise %2,1 artig yasandi.
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@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)
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Hafta basinda diisen emtia fiyatlari sonraki glinlerde to-
parlanarak haftayi pozitif tamamladi. Gegen hafta Brent 3200
tipi ham petrol fiyati %0,4, Reuters/CRB bilesik emtia fiyat
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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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