Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

Haftalik Glindem

TSKB Ekonomik Arastirmalar

8 Mart 2021

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr

Gecen Hafta

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

e  ABD tahvil faizlerindeki yiikselis egiliminin siirmesi risk istahini zayiflatir-
ken, gelismis Glke merkez bankalarindan gelen giivercin mesajlar, ABD
ve ingiltere’deki mali destek paketi ve beklentilerin iizerinde gelen mak-
roekonomik veriler riskli varliklardaki satis baskisini sinirladi. Asilama
faaliyetlerindeki ilerlemelere ragmen, COVID-19’un farkl varyantlari ve
mutasyon kaygilari devam ederek salginin seyri konusunda karisik bir
tablo gizdi.

e  ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell faizlerdeki kontrolsiiz
yukselisten rahatsizlik duyduklarini sdylese de sinirlamak lizere atilabi-
lecek adimlar konusunda net sinyaller vermedi. Fed’in mevcut durusu-
nun yeterince destekleyici oldugunu hatirlatan Powell varlik alimlarinin
hizini azaltmada aceleci olmayacaklarini séyledi. Avrupa Merkez Banka-
si (ECB) yetkilileri ise ylkselisten dolayi finansal kosullarin sikilagtigini ve
bunu hafifletmek Gzere faiz indirimleri dahil tim segeneklerin degerlen-
dirilebilecegini belirttiler. Bu kapsamda Uluslararasi Para Fonu (IMF)
internet sitesinde yayinlanan bir blog yazisinda distik seviyedeki notr
reel faiz oranlari dikkate alindiginda, olumsuz yan etkileri olmasina rag-
men, bir cok merkez bankasinin er yada geg negatif politika faizi secene-

gini disiinmek durumunda kalabilecegi vurgulandi.

e  Kdiresel 6lgekte agiklanan satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Subat
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ayinda genel olarak beklentilerin lzerinde geldi. Bu sonuglarla JP
Morgan imalat sanayi kiiresel PMI Ocak ayindaki 53,6’dan 53,9’a
yukselirken, hizmet sektori PMI 51,6’dan 52,8’e gikti. Boylece bilegik
endeks 52,3’ten 53,2ye yiikselerek yilin ilk iki ayindaki yavaglamanin
sinirh kaldigina isaret etti. Ulke bazli veriler imalat sanayinde hemen
her yerde olumlu gelismelere isaret ederken, hizmet sektoriinde

ayrigan performanslar dikkat ¢ekti.

ABD’de tarim disi istihdam Subat’ta beklentilerden gii¢li artis kayde-
derken, diger 6ncli veriler 2021’in basinda genel olarak ekonomideki
salgin kaynakli yavaglamanin sinirli kaldigina isaret ettiler. Euro Bolge-
si’nde gekirdek enflasyon verileri Subat’ta beklentileri asarken, pera-
kende satis ve istihdam rakamlari karigik bir tablo ¢izdi. Bélgenin en
bilyuk ekonomisi Almanya’da sanayi Uriinleri siparislerindeki glglu
performansa ragmen istihdam verilerindeki zayiflik dikkat ¢ekici oldu.
Cin’de hafta basindaki ivme kaybina isaret eden PMI verilerine karsin
hafta sonu dis ticaret verileri gegen yilin zayif bazinin da etkisiyle hizh
bir toparlanma kaydetti.

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve miittefikleri hafta icindeki
toplantilarinda siirpriz bir sekilde Gretimi mevcut seviyesinde tutma
karari aldi. iki giin siiren OPEC+ toplantisinda Rusya ve Kazakistan’in
lokal talebi kargilamak icin sinirli 6lglide tiretimi artirmasi yoninde
istisna taninirken, Suudi Arabistan daha 6ncesinde gonlli olarak

aldigi Gretimi kesme kararini sirdlrecegini acikladi. Boylece, OPEC+
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Haftalik Gindem

grubu diinya talebine gore glinlik tiretimde 7,9 milyon varil kesintiyi 1

Nisan tarihindeki toplantiya kadar siirdirme karari almis oldu.

ABD’de bir suredir giindemde olan 1,9 trilyon dolar blyukltugindeki
mali destek paketi Senato’dan gecti. Paket hanehalkina ve sirketlere
dogrudan nakit destegi sunarken, tartismali alanlardan biri olan asgari
licrete yer verilmedi. Ayni zamanda hafta iginde ingiltere Hazine Bakani
Rishi Sunak parlamentoda, 2021 ve 2022 igin 65 milyar sterlin biyukla-

ginde ek bir mali tesvik paketinin daha olacagini séyledi.

Kiresel 0lgekte COVID-19 vaka sayisi 116 milyon kisiyi asarken, bazi
Ulkelerde kademeli normallesme adimlari agiklandi. Asilama faaliyetleri
diinya genelinde devam ederken, 5 Mart itibariyla diinya niifusunun
%3,75’ine ulast.

Bu haber ve veri akigi altinda gegtigimiz hafta ABD tahvil faizlerindeki
yukselis slirerken, Avrupa tarafinda ECB’den Pandemi Acil Varlk Alim
Programi (PEPP) kapsaminda alimlarin artabilecegi beklentileriyle faiz-
ler bir miktar geriledi. Hafta genelinde hisse senetlerinde ayrisan per-
formanslar gozlenirken, dolar hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomi para birimleri karsisinda giiglendi. Altin fiyatlari haftayi disis-
le tamamlarken, ham petrol fiyatlari OPEC+ karart ile yiikselisini str-
durdu.

Yurtiginde 2020 yili bilyiimesinin, Subat ay1 enflasyonunun, TCMB yati-
rimci toplantisinin ve TCMB Bagkani Naci Agbal’in blog yazisinda pay-
lastig mesajlarinin izlendigi haftada Tirk finansal varliklarda kiresel
egilimlerin etkisi stirdli. Ayrica Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan
insan Haklari Eylem Plani’ni agiklarken, kontrollii normallesme siireciy-
le birlikte ekonomik reform paketinin genel hatlarini duyurdu. Ekono-
mik reform glindeminin merkezinde makroekonomik istikrar politikala-
ri ve yapisal politikalarin oldugunu séyleyen Cumhurbaskani Erdogan
mali disiplin, enflasyonla miicadele ve cari agigi diistirmek lizere Ure-

timde donlisimi tesvik edecek yeni adimlar atilacagini belirtti.

2020 son geyrekte mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere
gore gayri safi yurtigi hasila (GSYH) %1,7 blyurken, yillik bazda biyime
hizi %5,8 olarak gercgeklesti. Boylece yil genelinde %1,8 oraninda buyi-
me kaydedildi. 2020 son geyrekte de bliylimeyi yurtigi tiketim, kamu
harcamalari ve yatinmlar desteklerken, dis talep sinirladi. Faaliyet kol-
lari tarafinda ingaattan negatif katki dikkat cekerken, diger faaliyet
kollarinin performanslari karisik bir tablo ortaya koydu. Oncii veriler
Subat ayinda iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret ederken, girdi mali-

yetlerinde artis hiz kesmekle birlikte devam ettigini gosterdi.

Subat’ta tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yukari yénlii enflasyonist risk-
lerin 8nemini koruduguna isaret etti. Genel TUFE aylik enflasyonu Su-
bat’ta %0,9 gelirken, yillik enflasyon Ocak’taki %15,0 seviyesinden
%15,6'ya ylikseldi. Hem mal hem de hizmet enflasyonunun detaylari,
enflasyonda artis bir miktar hiz kesmis olsa bile zirvenin heniiz gorul-
medigini ve ylikselisin slirebilecegini gosterdi. Doviz kuru gelismeleri-
nin gecikmeli etkileri hiz keserken, hizmet enflasyonunda ihmli artiglar

surdd. Yayilim endeksleri ve gekirdek enflasyon gostergelerinde mo-

mentum Subat’ta bir miktar gerileyerek fiyat baskisinin hiz kestigine
isaret etti. Subat’ta yurtici Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) bir 6nceki
aya gore %1,2 artarken, genel UFE yillik enflasyonu Ocak ayindaki

%26,2'den %27,1’e yikseldi. Ana sanayi gruplarinda aylik bazda hizh
artislar doviz kurundaki gerilemenin etkisiyle yavaslarken enerji gru-

bundan yillik enflasyona Subat ayi ile birlikte pozitif katki geldi.

TCMB yatirimci sunumunda siki durusun uzun siire korunacagi ve ge-
rekmesi halinde ilave sikilastirma yapilabilecegine dair s6zIi yonlendir-
mesini yineledi. Ekonomik aktivitenin glictinii korudugunu belirtse de
salgin kaynakli kisitlamalarin kisa vadeli gériinim tzerindeki belirsizlik-
leri &zellikle hizmetler sektérii agisindan artirdigini vurguladi. ig talep
kosullari, doviz kurlari basta olmak (izere birikimli maliyetler, uluslara-
rasi gida ve diger emtia fiyatlarindaki yikselisler ile ylksek seviyedeki
enflasyon beklentilerinin fiyatlama davraniglari ve gériinimi olumsuz
etkiledigini belirtti. Bu nedenle 2021 sonu tahmin hedefi dikkate alarak
siki durusun enflasyonda kalici dusis ve fiyat istikrarina yonelik gliclu
isaretler alinana kadar siki durusun korunacagi ve gerekmesi halinde
ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi vurgulandi. Haftanin son giini
yayinladigi blog yazisinda TCMB Bagkani Naci Agbal gerekmesi halinde
ilave faiz artirnmi yapilacagini yinelerken, mevcut enflasyon riskleri
karsisinda bu yil iginde faiz indirimini uzun bir siire gindeme alinmasi-

nin mimkdn gériinmediginin belirtti.

Subat’ta Hazine nakit dengesi faiz giderlerindeki azalisin etkisiyle hafif
toparlansa da genel olarak salgin dénemi etkilerini yansitmayi strdur-
di. Haftalik yayinlanan veriler ise Subat ayinin son haftasinda yabanci-
larin Turk finansal varlklara ilgisinin bir miktar zayifladigini gosterirken,
TCMB rezervlerinde toparlanma yasandi. Bununla birlikte, bankacilik
sektoriinde doviz tevdiat hesaplari (DTH) sert gerilerken, kredi ve mev-
duat faizlerinin geriledigi bu dénemde kur etkisinden veriler ilimli bir

yavaslama ortaya koydu.

Bununla birlikte, giinliik verilere gore geride kalan haftada TCMB’nin
net dig varliklari negatif bolgedeki dalgalanmasini surdirirken,
TCMB'nin piyasa ile olan swap islem hacmi hafta basindaki 40,4 milyar
dolardan 40,3 milyar dolara indi. Agik piyasa islemleri yoluyla yapilan
net fonlama 66,7 milyar TL artarak 366,2 milyar TL’ye ulasti. S6z konu-
su artista bankalarin kisa vadeli artan likidite ihtiyaglari, Hazine’nin

vergi tahsilatlarina bagli faktorler rol oynadi.

Bu gelismeler 1siginda hafta icinde Tiirk finansal varliklarda karisik bir
seyir gdzlendi. Borsa istanbul 100 ve 30 endeksleri %4,8 yiikselirken,
TL'deki deger kaybinin etkisiyle MSCI Tirkiye endeksindeki yikselis
%2,5te kaldi. TL, dolar karsisinda %1,5, euro karsisinda %1,6 deger
kaybetti. Ulke risk priminde artarken, TCMB’nin ilave faiz artirimina
gidebilecegi beklentilerinin gliclenmesiyle tahvil faizlerinde hizl ylkse-

lisler yasandi.
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Bu Hafta

Yeni haftanin gindemi 6nceki haftaya kiyasla daha az yogun olabilecek.
COVID-19 salgini ve asilama ile ilgili haberlere ek olarak jeopolitik gelis-
meler ve ECB toplantisi ile basin toplantisinda ECB Baskani Christine
Lagarde’in konusmasi yakindan izlenecek. Konusma igerisinde ise fi-
nansal kosullardaki sikilagsmayi hafifletmek Gizere atilabilecek olasi ek

adimlar ve ECB’nin makroekonomik 6ngoruleri nemli olacak.

Veri glindeminde pek ¢ok lilkede sanayi tretimi ve enflasyon verileri

aciklanacak. ABD’de Subat ayi enflasyonu ve sanayi tretimi, Alman-

ya’da Ocak ayi sanayi liretimi, Euro Bolgesi 2020 son g¢eyrek nihai blyl-

me ile Ocak sanayi tUretimi ve Cin Subat enflasyon verileri takip edile-
cek.

Yurticinde Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan’in gegcen hafta genel
cercevesini paylastigl Ekonomik Reform Paketi’nin detaylarini agikla-

masi beklenirken, TUIK Ocak ayi isgiicii istatistiklerini (Carsamba) ve

sanayi Uretimini (Cuma), TCMB 6demeler dengesi (Persembe) verile-
rini yayinlayacak. Dis ticaret agigindaki gerilemenin etkisiyle cari agi-
gin Ocak’ta azaldigini ve sanayi tretiminin ihmh bir yavaglama kay-

dettigini 6ngoriyoruz.

Kisa vadede ECB’nin verecegi sinyallerle birlikte ABD uzun vadeli tah-
vil faizlerinin seyri finansal piyasalar agisindan 6nemini koruyacak.
Orta vadede kiiresel toparlanmanin glici konusundaki isaretlerin ve
COVID-19 salgininin ne 6lgtide kontrol altina alindiginin dnemli olaca-
gini distintyoruz. Turk finansal varliklarin goreli performansi agisin-
dan kisa vadede reform paketi ve ekonomi digi gelismelere yonelik
haber akisi &nemli olacakken, orta vadede salginla birlikte jeopolitik
gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi siirdUrecegini

degerlendiriyoruz

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
9 Mar  Euro Bolgesi GSYH biytmesi (ceyreklik) 4¢20 -0.6% -0.6%

9Mar Cin TUFE (aylik degisim) Subat 0.4% 1.0%

10 Mar  Tirkiye issizlik Orani Ocak 12.9%
10 Mar ABD TUFE (aylik degisim) Subat 0.3% 1.3%

11 Mar  Tdrkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Ocak -3.21

11 Mar  Euro Bolgesi ECB Faiz Karari Mart -0.50%
12 Mar  Tdrkiye Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak 9.8%

12 Mar  Tirkiye Perakende Satis Endeksleri (aylik degisim) Ocak -4.2%

12 Mar  Tirkiye TCMB Beklenti Anketi Mart

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 16.01 93 93 105
5 Yillik 14.66 73 73 149
10 Yilhk 13.86 47 47 96
TLRef 17.41 31 31 -56
TCMB Agirlikli Ortalama 17.00 0 0 -3
usD

5 Yillik 5.07 31 31 52
10 Yilhk 6.32 28 28 74
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 330 12 12 31
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.14 0 0 2
ABD-10 Yillik 1.55 10 10 64
Almanya-2 Yilhk -0.69 -3 -3 2
Almanya-10 Yillik -0.30 -5 -5 27
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Tahvil faizlerindeki yiikselis devam ederken, hisse senetle-
rinde karisik bir tablo ortaya ¢ikti. Gegen hafta MSCI gelis-
mekte olan ekonomiler endeksi 6nceki hafta seviyesinden
kapanirken, MSCI diinya endeksi %0,1 ylkseldi. MSCI Tirki-
ye endeksi ise %2,5 artti.

50

o

MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D{iNya e Tiirkiye

@ Gelismekte Olan Ekonomiler

Qo = ] > N E 3 = = 0 © © Ko} =
> 1] © © >bp T = o S ©
> S z s T Q2 < oo ¥ < o > S

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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Dolar gegen hafta hem gelismis diger ekonomilerin hem  13°
de gelismekte olan tlke para birimleri karsisinda gliclendi.
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Dolar endeksinin %1,2 yiikseldigi gecen hafta gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %1,1 deger s
kaybetti. TL ise dolar karsisinda %1,5 geriledi.
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3700 CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S) 75
e Bilegik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)
Kiresel goriiniime iliskin iyimserligin yaninda arz-talep 3300
dengesindeki gelismeler ve OPEC+ karari ham petrol fiyat-
larinda ve degerli metal hari¢ diger emtialarda hizh yikseli-
se neden oldu. Gegen haftayl Reuters/CRB bilesik emtia 2900
fiyati endeksi %2,9, Brent tipi ham petrol fiyat1 %4,9 yiik-
seldi. 2500
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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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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