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Geride kalan haftada kiresel piyasalarda risk istahi karisik bir seyir izledi.

Veri akisi nispeten sakinken, hafta genelinde politika yapicilarin mesajlari
on planda yer aldi. Kiiresel buylimeye iliskin iyimser beklentiler gelismis
ekonomilerin finansal varliklarini desteklerken, gelismekte olan ekonomi-
lerin finansal varliklan ayrisan performanslar sergiledi. ABD'de vergi artis-
larina gidilebilecegi kaygilarina ek olarak diinya genelinde artan COVID-
19 vaka sayilari ve bazi iilkelerde kisitlama tedbirlerinin artirlmasi haber-
leri finansal piyasalardaki iyimserligi sinirladi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) diinya blylimesine yonelik tahminlerini yu-
kari yonde glincelledi. Raporda IMF asilamanin artmasiyla glivenin topar-
landigini belirtse de salginin seyri nedeniyle kiresel gériiniim lizerinde
belirsizliklerin yiksek olduguna dikkat cekti. IMF 2020 yilinda diinya eko-
nomisindeki %3,3'liik daralmanin ardindan 2021 ve 2022 yillarinda sirasty-
la %6,0 ve %4,4 bliylime 6ngorirken, s6z konusu tahminlerin Ocak ayin-
daki bir dnceki tahminine gore sirasiyla 0,5 ve 0,2 yiizde puan daha yuka-
rida oldugunu ifade etti. Emtia fiyatlarinin yiksek seviyesi nedeniyle
enflasyonda kisa vadede yasanacak yiikselisin ardindan ekonomideki atil
kapasiteden dolayi uzun dénemli ortalamalarina yakinsayacagi degerlen-
dirmesini yapti.

IMF-Diinya Bankasi bahar toplantilarinda politika yapicilar parasal ve mali
desteklerin stirecegini yineleyen mesajlar verdiler. IMF Baskani Kristalina
Georgieva asi politikasinin ekonomik politika oldugunu séylerken, ekono-
milerdeki ayrisma g6z 6niine alindiginda, zararli finansal etkileri en aza
indirmek icin hem bulyuk merkez bankalari tarafindan dikkatli iletisime
hem de gelismekte olan ulkelerde ihtiyath politikalara ihtiyag oldugunun
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altini ¢izdi. ABD Hazine Bakani Janet Yellen ekonomide hizli bir topar-
lanma beklediklerini ve gelecek yil tam istihdama donmeyi umdukla-
rini kaydederken, bunun kiresel toparlanmaya katkisi olacagini di-
siindigind ifade etti. Yellen ayrica, kiiresel ekonomide kalici bir ayris-
mayla karsilasilabilecegini belirterek, buylik ekonomileri giiclu bir
toparlanma igin 6nemli miktarda yeni mali destek saglamak icin gay-
ret gostermeye cagirdi. Fed Baskani Jerome Powell saglanan mali
destek ve asilama ile ekonominin kisa slirede yeniden normale déne-
bilecegini sdylerken, para politikasinin destekleyici olacagini ifade
etti. Bununla birlikte Powell, toparlanmanin tamamlanmadigini ve
dengesiz oldugunu, diinyada herkes asilanana kadar mutasyon riski-
nin olacagini ve ekonomik faaliyete glivenle devam edilemeyecegi
uyarisini yapti. Powell 6nimuizdeki dénemde ekonomideki toparlan-
mayla birlikte enflasyonda yiikselis olacagini 6ngériirken, bunun
kalici olmayacagini beklediklerinin altini ¢izdi. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) Baskani Christine Lagarde ise salgin ve kisitlama tedbirlerinin
Euro Bolgesi ekonomilerini kisa vadede olumsuz etkiledigini soyler-
ken, tedbirlerin kaldinimasiyla ekonomik faaliyetin hizlanacagini be-
lirtti. Enflasyonun kisa vadede artmaya devam edebilecegini belirten
Lagarde tiinelin ucunda isik oldugunu belirtirken, uygun finansman
kosullarini stirdiirmek icin gerekirse Pandemi Acil Varlik Programi'nin
(PEPP) yeniden ayarlanabilecegini hatirlatti.

G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi baskanlari toplantisinda
kiresel asgari kurumlar vergisi konusunda 2021 ortasina kadar anlas-
maya varma konusunda kararli olundugu belirtildi. Ayrica G-20 acikla-
masinda salginin yol actigi ekonomik tahribati sinirlamaya dontik
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Haftalik Gindem

politikalarin uygulanmaya devam edilecegi yinelenirken, diinya ekonomi-
sinin gelecekte karsilasabilecegi zorluklar arasinda, iklim degisikliginin ele
alinmasinin ve ¢evrenin korunmasinin tesvik edilmesinin giderek daha
acil hale geldigi vurgulandi.

Kuresel 6lcekte hizmet sektori aktivite endeksleri Mart'ta toparlanma
isareti verirken, ABD ve Cin’de agiklanan enflasyon beklentilerin Gzerinde
geldi. Subat’ta 52,8 olan kiresel hizmet sektori satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) Mart ayinda son 33 ayin en yiksek seviyesi olan 54,7'ye,
bilesik PMI 53,2'den yaklasik son yedi yilin zirvesi olan 54,8'e cikti. Ulke
bazli veriler gelismis ekonomilerdeki glicli sonuglari teyit ederken, Avru-
pa ve ingiltere’de hizmet sektdrlerinin biiylime bélgesine gecmesi dikkat
cekti. Cin’de Mart ayinda yillik tiketici fiyatlan enflasyonu bir 6nceki ayda-
ki -%0,2'den %0,3 olan beklentilerin lizerine %0,4'e ylkseldi. Ayni dénem-
de yillik Uretici fiyatlar enflasyonu %1,7'den %3,5 olan tahminleri asarak
son Ug yilin zirvesi olan %4,4'e yikseldi. ABD'de Mart ayinda Uretici fiyat-
lan endeksi (UFE) bir dnceki aya gore %0,5 olan beklentileri asarak %1,0
artarken, yillik enflasyon Subat ayindaki %2,8'den %4,2'ye cikti. Gida ve
enerji haric cekirdek UFE aylik enflasyonu Mart'ta %0,2’lik tahminlerin
lizerinde %0,7 seviyesinde gelirken, ¢ekirdek UFE yillik enflasyonu
%2,5'ten %3,1’e yikseldi.

Fed'in son toplantisina ait tutanaklar tahvil alimlarini azaltmak icin daha
fazla zamana ihtiyag oldugunu ve destekleyici durusun uzun sire koruna-
cagi mesajlari verdi. Tutanaklarda Fed Uyeleri istihdam ve fiyat istikrar
hedeflerinin gerceklesmesi yoniinde kayda deger ilave ilerleme saglan-
masinin biraz daha zaman alacagini not ederken, varlik alimlarinin hizin-
da degisiklik yapmay gerektirecek dlctide bir ilerleme saglanmasi duru-
munda, bunun iletisiminin ¢cok 6nceden yapilmis olmasi gerektigini vur-
guladi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda gelismis ekonomilerin hisse senetleri
yukselirken, gelismekte olan ekonomilerin hisse senetlerinde ayrisma
yasandi. Kiiresel iyimserlik tahvil faizleri Gizerinde yukar yonde baski ya-
parken, politika yapicilarin mesajlari dengeleyici etki yapti. Dolar hem
gelismis diger ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin para
birimleri karsisinda geriledi. Ham petrol fiyatlarinda 6nceki haftaki tiretim
artig karari sonrasinda gerileme yasanirken, altin ve diger emtia fiyatlarin-
da sinirh yukselisler meydana geldi.

Yurticinde veri akisi genel olarak beklentiler dahilinde gelirken, jeopolitik

gerilimin arttigi haftada Tirk finansal varliklar zayif bir seyir izledi.

Mart'ta tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) beklentilerle uyumlu artarken,
maliyet baskisi ve enflasyonda yukari yonli risklerin Snemini koruduguna
isaret etti. Genel TUFE aylik enflasyonu Mart'ta %1,1 gelirken, yillik enflas-
yon Subat'taki %15,6'dan %16,2'ye yiikseldi. Mal fiyatlarinin detaylari
enflasyonda yukselisin stirebilecegini ortaya koyarken, hizmet enflasyo-
nundaki yikselis orta vadede gene enflasyondaki dustistin sinirli kalabile-
cegine isaret ediyor. Mart'ta genel enflasyona en yiiksek katki gidadan
gelirken, ana harcama gruplarinda bu grup disinda yillik enflasyon oranla-
r ylkseldi. Déviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri ile bazi harcama
gruplarinda artis yavaslasa da hizmet enflasyonundaki yiikselis belirgin-
lesti. Bu sonuclarla, cekirdek gostergelerin ana egiliminde gerileme siird.
Mart'ta B ve C endeksin her ikisi de aylik bazda %1,3 artarken, yillik enflas-
yon oranlari sirasiyla %16,9'dan %17,5'e ve %16,2'den %16,9'a ylkseldi.
Yurtici Gretici fiyatlan endeksi (Yi-UFE) Mart'ta bir 6nceki aya gore %4,1
artarken, genel UFE yillik enflasyonu Subat ayindaki %27,1'den Ocak 2019

sonrasl zirve olan %31,2'ye ylikseldi.

TCMB Nisan ayi Beklenti Anketi'nde orta vadeli enflasyon ongoruleri
artti. Bir dnceki ankette %11,54 olan yil sonu enflasyon beklentisi %
13,12'ye ¢ikarken, anket katilimcilarinin 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon
beklentileri sirasiyla %10,47'den %11,26'ya ve %9,18'den %9,55’e
yukseldi. Piyasadaki gelismelerin yansimasi olarak déviz kuru 6ngora-
leri yukselirken, 2021 biiyiime beklentileri %4,4'ten %4,3'e indi.

Mart'ta TL reel olarak da sert geriledi. Ay icerisinde dolar ve euro esit
agirlikh sepet kur karsisinda bir dnceki aya gore ortalamada %7,0
deger kaybeden TL reel olarak Mart'ta %5,4 oraninda geriledi. Boyle-
ce, TCMB reel efektif doviz kuru endeksi Subat’taki 69,5'ten 65,7'ye
indi.

Mart'ta Hazine'nin nakit gelirleri giderlerin oldukca Uizerinde gercek-
lesti. Nakit bazli gelirler bir 6nceki yila gére Mart'ta %186,6 artarak
154,3 milyar TL, giderler %20,1 artisla 113,4 milyar TL oldu. Gelirlerde-
ki guiclt artista gegen yilin diisiik bazi ve TCMB'den yapilan kar aktari-
mi etkili olurken, giderler tarafinda cari giderlerdeki tasarruflarin etkili
oldugu goruldi. Boylece 2020 Mart'ta 29,5 milyar TL acik veren faiz
disi dengede 53,7 milyar TL fazla olustu. Gegen yilin ayni ayinda 40,4
milyar TL agik veren nakit bazli denge 2021'in Mart'inda 41,0 milyar TL
fazla verdi. Bu sonuglarla ilk ceyrekte nakit bazli gelirler yillik bazda
%31,8 artarken, giderlerde artis %15,7'de kaldi. 2020 ilk ceyrekte 4,9
milyar TL faiz disi fazla 2021'in ayni ddneminde 56,4 milyar TL'ye ylk-
selirken, 26,4 milyar TL agik veren genel denge 11,3 milyar TL fazla
verdi.

Haftalik veriler 2 Nisan haftasinda yabancilarin Tirk finansal varlklar-
da satiglara devam ettigini ortaya koyarken, bankacilik sektoriinde
doviz tevdiat hesaplarinda gerileme siirdli. Toplam yabanci net satigi-
nin 522,71 milyon dolar oldugu haftada bankacilik sektoriiniin doviz
tevdiat hesabinda 2,8 milyar dolar azalis yasandi. Bu donemde TCMB
briit rezervleri 3,2 milyar dolar, net rezervleri ise 2,1 milyar dolar geri-
ledi. Glinllik verilere gore geride kalan haftada TCMB'nin net dis var-
liklarinda gerileme siirerken, TCMB'nin piyasa ile olan swap islem
hacmi bir 6nceki haftadaki 42,7 milyar dolardan 42,0 milyar dolara
indi. Acik piyasa islemleri yoluyla yapilan net fonlama ise 3,0 milyar TL
artarak 349,1 milyar TL'ye cikti.

Bu gelismeler 1siginda hafta genelinde Borsa istanbul 100 ve 30 en-
deksleri sirasiyla %2,6 ve %2,1 duserken, MSCI Turkiye endeksinde
gerileme %3,4'ti buldu. Ulke risk primi ve dolar cinsi tahvil faizleri
gerilese de TL cinsi faizlerde yiikselisler yasandi. TL, dolar karsisinda
%0,1 deger kazansa da, euro karsisinda %1,4 deger kaybetti.

Bu sabah aciklanan verilere gore Subat ayinda cari acikta ilimh bir
gerileme yasanirken, issizlik orani yiikseldi. Subat 2020'de 1,4 milyar
dolar olan cari islemler acigi 2021'in ayni ayinda 2,6 milyar dolara
cikarken, altin ve enerji haric cekirdek dengedeki fazla 2,4 milyar
dolardan 466 milyon dolara indi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere
gore, Ocak ayinda %12,7 olan genel igsizlik orani ise Subat'ta %13,4'e
yukseldi. Bir suredir hizli artislarin gézlendigi sanayide istihdam 166
bin kisi azalirken, ingaat ve hizmetlerdeki istihdam artislari toplamdaki

istihdam kayiplarini sinirladi.
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Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin glindeminde jeopolitik gelismeler, agilama ve salgin ile ilgili
haberlere ek olarak kiiresel 6lcekteki yogun veri akisi ve 2021 ilk ceyrek
sirket bilancolari yer alacak. Fed Baskani Jerome Powell’in konusmasinin
yaninda ABD'de Mart ayi1 TUFE, perakende satis ve sanayi iiretimi verileri
izlenecek. Euro Bolgesi'nde Subat ayi perakende satislar ve sanayi tretimi
ile Almanya Nisan ayi yatirimci gliven endeksi (Zew) takip edilecek. Cin'de
ise 2021 ilk ceyrek blytme verileri yayinlanacak.

Yurticinde politik ve jeopolitik gelismelere yonelik haberlerin yaninda
TCMB'nin Persembe giinki Para Politikasi Kurulu (PPK) karari ve salgin ile
micadele tedbirlerinin gézden gegirilecegi Bilim Kurulu (Pazartesi) ve
Kabine (Sal) toplantilar yakindan izlenecek. TCMB'nin bu toplantida faiz-
leri degistirmesi beklenmezken, 6niimiizdeki donem para politikasi duru-
suna yonelik yapacagi s6zlii yonlendirme nemli olacak. Ayrica bu hafta
TUIK Subat ayi sanayi tiretimi verilerini aciklayacakken, Hazine 2 yil vadeli

sabit kupon 6demeli ve 5 yil vadeli TLREF'e endeksli tahviller ile 3 yil
vadeli altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ihraglar yapacak.

Kisa vadede salgin glindemdeki yerini korurken, makroekonomik veri
akisinin ve sirket bilancolarinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin artabi-
lecegini degerlendiriyoruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne 6lgu-
de kontrol altina alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiresel to-
parlanmanin ve enflasyondaki yikselisin glicli konusundaki isaretler
onemli olabilecek. Tiirk finansal varliklarin goreli performansi acisin-
dan kisa vadede yurtici ekonomi disi gelismelere yonelik haber akisi-
na ek olarak TCMB'nin verecegi sinyaller 5nemli olabilecek. Orta va-
dede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risk-
lerin belirleyici olmayi suirdiirecegini disliniiyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
12 Nis Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylk degisim) Subat 1.0% -5.9%
13 Nis  Turkiye Sanayi Uretimi (yillik degisim) Subat 8.9% 11.4%
13 Nis  Tarkiye Perakende Satislar (aylk degisim) Subat 0.3%
13 Nis  Almanya ZEW Endeksi Nisan 79.1 76.6
13 Nis ABD TUFE (aylhk degisim) Mart 0.2% 0.1%
14 Nis  Euro Bolgesi  Sanayi Uretimi (aylk degisim) Subat 0.5% 0.8%
15 Nis  Tarkiye Bitce Dengesi (milyar TL) Mart 23.2
15 Nis  Tarkiye Faiz Orani Karari Nisan 19.00% 19.00%
15Nis ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Mart 1.6% -2.2%
16 Nis  Cin GSYH Biylmesi (ceyreklik) 1¢21 2.6%
16 Nis  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Mart 15.6% 35.1%
16 Nis  Euro Bélgesi  TUFE (aylik degisim) Mart 1.3% 1.3%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

9 Nis  Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana

Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 18.56 2 -59 360
5 Yillik 18.52 37 -36 535
10 Yilhk 18.30 9 -56 540
TLRef 19.42 70 44 145
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usbD

5 Yillik 6.16 -23 -53 162
10 Yillik 6.97 -11 -45 139
5 Yillhik USD CDS (Baz puan) 440 -11 -33 141
Kuresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.16 0 0 4
ABD-10 Yillik 1.67 -1 -8 75
Almanya-2 Yilhk -0.70 1 -1 1
Almanya-10 Yillik -0.30 -1 28
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
e D{iNya e Gelismekte Olan Ekonomiler e Tiirkiye
e Hafta genelinde hisse senetlerinde ayrisan performanslar
gozlendi. Gecen hafta MSCI diinya endeksi %2,4 yikse-
lirken, MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi %0,6
geriledi. MSCI Turkiye endeksinde ise %3,4 distd.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
e Gelismekte Olan Ekonomiler e Dolar/TL
135
e Dolar gecen hafta hem diger gelismis ekonomilerin 125
hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
karsisinda geriledi. Dolar endeksinin %0,9 geriledigi e
gecen hafta gelismekte olan ekonomilerin para bi- 105
rimleri ortalamada %0,2 deger kazand. TL ise dolar e
karsisinda %0,1 degerlendi. 95
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
4000 CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S) 75

e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)
. . y 3600
Ham petrol fiyatlarinda dalgali bir seyrin yasandigi

haftada diger emtia fiyatlar kazanclarini sonraki
glinlerde geri verdi. Gecen hafta Brent tipi ham pet-
rol fiyati %2,9 diiserken, Reuters/CRB bilesik emtia
fiyati endeksi %0,1 yukselisle kapandi.
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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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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