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Gecen Hafta

Kiresel 6lcekte makroekonomik veri akisi gorece sinirli kalr-
ken, finansal piyasalarda risk istah1 ABD Baskani Donald
Trump’in saghgina kavusmasi ve mali destek paketi konusun-
daki haberlerle hafta genelinde gérece iyimser bir seyir izledi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell ekonomi-
deki toparlanmanin daha fazla mali destek olmazsa zayiflaya-
bilecegini sdylerken, hafta basinda Baskan Trump bir stiredir
mizakere edilen mali paketi secim sonrasina kadar rafa kal-
dirdigini soyledi. Aradan kisa bir stire gectiginde ise Maliye
Bakani Steven Mnuchin’e genis kapsamli yeni bir mali destek
paketi Gzerinde calisiimasi yoniinde talimat verdi.

Ayni zamanda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christi-
ne Lagarde ekonomideki kirilganhklarin stirdiguni ve faizle-
rin henlz dip seviyelerine inmemis olabilecegini sdyleyerek

ilave bir faiz indiriminin bir secenek olabilecegini belirtti.

Bununla birlikte, gelismis ekonomilerde beklentilerden giigli
gelen hizmet sektorl aktivite endeksleri riskli varliklar des-
tekleyen bir diger unsur olurken, diinya genelinde artan
COVID-19 vaka sayilari iyimserligi sinirlamaya devam etti.

Bu dinamiklerle, gectigimiz hafta diinya genelinde hisse se-
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netlerinde ylikselisler gozlenirken, glivenli liman arayislari
zayifladi. Gelismis Ulke tahvil faizleri bir miktar yikselirken,
dolar hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin
para birimleri karsisinda zayifladi. Dolardaki bu zayiflama ile
altin ve petrol fiyatlarinda yiikselisler kaydedildi.

Bu kiresel arka plan icerisinde gectigimiz hafta Turk finansal
varliklar devam eden jeopolitik gerilimlerle haftanin 6nemli
bir bolimiinde negatif ayristi.

Eylul ayi enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasiyla hafta
basinda ilave bir faiz artinmina gidilmeyebilecegi konusulsa
da TCMB hafta genelinde likidite durusunu sikilastirmaya
devam eti ve faiz artirmlarina gidilebileceginin sinyali verildi.
Bu kapsamda swap islemler icin faiz oranini %10,25'ten %
11,75'e ylkseltti.

Haftalik frekansta aciklanan rakamlar, rezervlerdeki erimenin
2 Ekim haftasinda hiz kestigini, yabancilarin Turk finansal
varliklarda 6nemli miktarda bir alim gerceklestirdigini ortaya
koydu.

TCMB'nin siki likidite durusunu korumasiyla ortalama fonla-
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ma faizi gecen hafta 32 baz puan daha yikselerek %11,64'e

Bu Hafta

¢ikti. Sistemin fonlama ihtiyacinda oynaklik artarken, TCMB'nin
Acik Piyasa islemleri (API) ile yaptigi net fonlama 234,9 milyar TL
seviyesinden haftayl tamamladi. Hazine yurticinde 25 milyar
TL'si piyasaya olmak (izere toplamda 26,7 milyar TL i¢ borg geri
odemesi yaparken, 7,1 milyar TL bor¢landi. Ancak uluslararasi
piyasalarda %6,40 faizle 2,5 milyar dolar tahvil ihrac etti.

Hafta genelinde Borsa istanbul 100 ve 30 endeksleri sirasiyla %
1,8 ve %1,2 artis kaydetseler de dolar bazinda 6l¢tilen MSCI Tiir-
kiye endeksi %0,2 gerileyerek haftayi tamamladi. TL, dolar karsi-
sinda 6nceki hafta kapanisina gore diger gelismekte olan eko-
nomilerin aksine %1,0 deger kaybederken, euro karsisinda %2,1
geriledi. Ulke risk primi haftayi diistisle kapatirken, déviz cinsi
tahvil faizleri dalgali bir seyir izlese de haftalik bazda 6nemli bir
degisim gostermedi. Yurtici tahvillerin getiri egrisinde ise tim
vadelerde yiikselis gozlendi.

Yeni haftanin ilk ginii agiklanan verilere gore ise isgiicli piyasa-
st Temmuz doneminde bir miktar iyilesirken, cari acikta genisle-
menin ve cari acigin finansmanindaki zorluklarin devam ettigi
goruldi. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, genel issizlik
orani 2020 Haziran déneminde Mayis donemindeki %14,1'den
%13,6'ya gerilerken, istihdam orani %41,8’'den %42,6'ya yiiksel-
di. Ote yandan, 2019 Agustos 3,3 milyar dolar fazla veren cari
islemler dengesi 2020 Agustos'ta 4,6 milyar dolar acik verdi.
Altin ve enerji harig fazla 6,3 milyar dolardan 973 milyon dolara
indi. Agustos'ta bankacilik sektoriiniin uzun vadeli dis borg
cevirme orani %94,9 olurken, diger sektorlerde ve toplamda
sirastyla %45,4 ve %62,2 seviyelerinde olustu. Ay icinde 2 mil-
yar dolar portfoy yatinnmi ¢ikisi gerceklesirken, TCMB rezervle-
rinde 7,6 milyar dolar azalis yasandh.

Yeni haftada kiiresel glindemin 6n sirasinda Persembe ve
Cuma giinkii AB Liderler Zirvesi ile AB-ingiltere Brexit miiza-
kereleri yer alacak. ABD secim slirecindeki gelismeler takip
edilmeye devam edecekken, bu hafta Uluslararasi Para Fonu
(IMF) / Diinya Bankasi (WB) toplantilari gerceklestirilecek.
Finansal piyasalarin odagindaki bir diger konu ise 2020 t¢lin-
cli ceyrege ait sirket bilancolar olacak.

Makroekonomik veriler agisindan ise ABD, Cin ve Euro Bolge-
si Eylul ay1 enflasyonu ile ABD Eylil perakende satis ve sanayi
Uretimi rakamlari takip edilecek.

Tirkiye'de TUIK bu hafta Agustos ay1 5demeler dengesi, sa-
nayi Gretimi ve Temmuz donemi isglicli istatistiklerini, Hazine
ve Maliye Bakanligi ise EylUl ay1 merkezi yonetim bitce ger-
ceklesmelerini yayinlayacak. Sanayi tretiminde artisin ihmli
bir tempoda devam ettigini 6ngoriirken, cari dengede altin
ithalati kaynakh artisin stirdiginii tahmin ediyoruz. Blitce
tarafinda ise vergi tahsilatlarindaki iyilesme ile toparlanma-
nin devam etmis oldugunu degerlendiriyoruz.

Kisa vadede salginin yayiliminin yaninda, ABD’deki baskanlik
siireci ve sirket bilancolarinin kirresel risk istahinin seyrini
belirleyebilecek. Bununla birlikte, orta vadede, kiiresel topar-
lanmanin saglamhigina iliskin isaretlerin Snemli olacagini
dustndyoruz. Tirk finansal varliklar tGizerinde ise jeopolitik
gelismelerin 6nemini koruyacagini degerlendirirken, makro-
finansal riskleri dengelemek Gizere alinacak ilave tedbirler ve
bu risklerin ne dl¢lide dengelenebilecekleri 5nemli olacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih Ulke Veri / Gelisme D6nem Beklenti Onceki
12 Eki Turkiye issizlik Orani Temmuz 13.4%
12 Eki Turkiye Odemeler Dengesi (milyar dolar) Agustos -4.60 -1.82
13 Eki Tirkiye Sanayi Uretimi (Aylik Degisim) Agustos 4.4%
13 Eki Almanya ZEW Endeksi Ekim 74.0 77.4
13 Eki ABD TUFE (Ayhk Degisim) Eylal 0.2% 0.4%
14 Eki Euro Boélgesi Sanayi Uretimi (Aylik Degisim) Agustos 0.7% 4.1%
14 Eki ABD UFE (Aylik Degisim) Eylil 0.2% 0.3%
15 Eki Turkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi Eylul 28.2
15 Eki ABD Philadelphia Fed imalat Endeksi Ekim 14.5 15.0
16 Eki Turkiye TCMB Beklenti Anketi Ekim

16 Eki Euro Bolgesi TUFE (Aylik Degisim) Eylal 0.1% -0.4%
16 Eki ABD Perakende Satiglar (Aylik Degisim) Eylal 0.6% 0.6%
16 Eki ABD Sanayi Uretimi (Aylik Degisim) Eylil 0.6% 0.4%




10 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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e Diinya genelindeki toparlanmaya ragmen, gectigimiz hafta
Turk hisse senetleri haftayr goreceli olarak zayif tamamladi.
MSCI diinya endeksi %3,6 MSCI gelismekte olan ekonomil-
er endeksinin %3,8 yiikseldigi haftada Turk hisse senetleri
dolar bazinda %0,2 geriledi.
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Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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e Benzer sekilde, TL de diger gelismekte olan ekonomil- e
erin para birimlerinin ortalamasindan daha zayif bir e
performans ortaya koydu. Dolar karsisinda JP Morgan 12
gelismekte olan ekonomiler para birimleri endeksi 18
%1,0 toparlanirken, TL'de haftalik deger kaybi %1,1 114
olarak gergeklesti. 110
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler
9Eki Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan
2Yillik 13.53 56 32 175
e Turkiye'nin Eurobond faizleri ve 5 yillik dolar cinsi 5 Villik 13.43 46 -33 186
CDS'l hafta genelinde dalgali bir seyir izledi. Haftalik 10vilik 13.60 >4 38 139
TLRef 1247 45 271 111
bazda CDS 10 baz puan gerilerken, Eurobond faizleri TCMB Agirlikh Ortalama 11.64 2 149 n
yataya yakin kaldi. Ote yandan, gecen hafta TL cinsi
o P, . usD
tahvillerin neredeyse timunn faizleri yiikseldi. S villk 638 0 1 103
10 Villik 7.17 1 9 94
5 Yilhk USD CDS (Baz puan) 506 -10 -17 224
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik 0.15 2 2 -141
ABD-10 Yillik 0.78 8 8 -114
Almanya-2 Yillik -0.71 -1 -5 -12
Almanya-10 Yillik -0.53 0 -14 -35
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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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