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Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi karisik bir seyir izle-
di.

ABD’deki mali destek paketi belirsizligi sona ererken, Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) ilmli mesajlari ve ABD Subat ayi enflasyon rakamlari
enflasyonist kaygilari hafifletti. ABD’deki Hazine’nin ihalelerinin basarili
gegcmesine ragmen tahvil faizlerinde ve diger finansal varliklarda dalgali
bir seyir hakimdi.

Onceki hafta sonu Senato’da da kabul edilen ABD’deki 1,9 trilyon dolar-
lik mali destek paketi Temsilciler Meclisi’/nden nihai onayi aldiktan sonra
Baskan Joe Biden tarafindan imzalanarak yirirlige girdi. Paket kapsa-
mindaki hanehalkina nakit aktarimlar hafta sonu baglarken, basina bir
actklamada bulunan ABD Hazine Bakani Janet Yellen, destek paketinin
enflasyona neden olacak kadar biiylk olmadigini disliindiigiinu soyledi.

ECB faizlerde ve varlik alimlarinda degisiklige gitmezken, biiyime ve
enflasyon tahminlerinde giincellemelere gitti. Beklentiler dahilinde %
0,00 olan temel re-finansman islemleri faizini ve -%0,50 olan mevduat
faizini sabit tutan ECB, 1,85 trilyon euro buytkligindeki Pandemi Acil
Varlik Am Programini (PEPP) Mart 2022 sonuna kadar stirdirecegini
yineledi. Bununla birlikte, enflasyon goriinimi ve finansal kogullardaki
gelismeleri dikkate aldiginda yilin ilk aylarina kiyasla ikinci geyrekte
PEPP kapsamindaki varlik alimlarinin yilin ilk aylarina kiyasla énemli

Olctide hizlanabilecegi beklentisinin altini gizdi. Ayni zamanda varlik alim

Doviz Kurlarinda 5-12 Mart Haftalik Performanslar
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programi (APP) kapsamindaki aylik net 20 milyar euro tutarindaki
alimlarin ve Ggilnci tur uzun vadeli hedefe odakli re-finansman ope-
rasyonlari ile fonlama imkanlarinin devam edecegini teyit etti. Ayrica
ECB ekibi 2021 buyiume beklentisini %3,9’dan %4,0’a enflasyon tah-
minini %1,0’dan %1,5’e revize etti. 2022 yil bliylime 6ngorisini
%4,2’den %4,1’e indirirken, enflasyon beklentisini %1,1'den %1,2’ye
cikardi. Basin toplantisinda ECB Baskani Christine Lagarde piyasa
tahvil faizlerindeki artiglarin finansmana erisim imkanlarini sinirladigi-
ni ve finansman kosullarinda erken sikilasmanin istenilen bir sey ol-
madigini séyledi. Bununla birlikte, COVID-19 salgininin ve kisitlama
tedbirlerinin kisa vadede ekonomik goriiniim (izerinde asagi yonde
baski olugturduguna dikkat ¢ekerken, orta vadeli gériinim agisindan
risklerin daha dengeli hale geldigini belirtti.

ABD’de Subat ayi ¢ekirdek tiiketici enflasyonunun beklentilerin altin-
da kalmasi enflasyonist kaygilari bir miktar hafifletirken, tiretici
enflasyonu tahminler dahilinde artis kaydetti. Euro Bolgesi’'nde 2020
son geyrek bliylimesi hafif agagi revize edilse de Ocak ayi sanayi Ureti-
mi beklentilerin tzerinde geldi ve Aralik verileri yukari ydnde revize
edildi. Cin’de hafta icinde Subat ayi enflasyonu, bu sabah ise peraken-
de satiglari ve sanayi Uretimi tahminleri asti.

OECD ara dénem goriniim raporunda diinya ekonomisine yonelik
tahminlerini giincelledi. Raporda OECD agilama, mali destek paketle-

ri, salginin kontrol altina alinma egilimi ve hangi sektoriin ne olglide
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etkilendigi gibi faktorlerin tlkelerin performansini belirleyebilecek
oldugunu soylerken, son donemdeki ilerlemelere bagh olarak bliylime
tahminlerini yukari yonde revize etti. Diinya ekonomisindeki toparlan-
manin beklenenden hizl oldugu belirtirken tlkeler arasinda ayrismanin
belirginlestigine dikkat ¢ekildi. Bu dinamiklerle OECD daha dncesindeki
kiiresel biyliime tahminini 2021 igin 1,4 yiizde puan iyilestirerek %
5,6’ya, 2022 igin 0,3 ylizde puan artirarak %4,0’a gikardi. En ylksek
yukari yonli revizyon Hindistan (4,7 yiizde puan), ABD (3,3 ylizde
puan) ve Turkiye’de (3,0 ylizde puan) olurken, Cin, Suudi Arabistan,
Rusya, Giiney Afrika, Fransa ve italya’nin 2021 icin bilylime beklentileri
sinirli da olsa asagi ¢ekildi. OECD raporunda ABD’deki mali destek pa-
ketinin buylimeye etkisinin 3 ylizde puan oldugunu belirtirken, bu sa-
yede lilke ekonomisinin 2021 sonunda salgin 6ncesinde dngoriilen
seviyeye donebilecegini tahmin etti. ABD’nin ardindan en iyi perfor-
mansin Tirkiye’de goérilebilecegi ongorildi. Dinyada son donemde
enflasyonist risklerin artigina dikkat geken OECD kamu maliyesindeki
artan yiik nedeniyle bazi Glkelerin faizleri lizerinde baskinin ve finansal
piyasalarda oynakhgin yuksek olabilecegini belirtti. Toparlanmanin
hizini korumasi igin parasal destege ihtiyacin oldugu ifade ederken,
blylimedeki iyilesmenin etkin bir sekilde yayilimi igin hedefli maliye

politikasina ve yapisal reformlara ihtiyag oldugunu hatirlatt.

Kuresel 6lgekte COVID-19 vaka sayisi 120 milyon kisiyi asarken, hizla-
nan yeni vaka sayilari Gglinct dalga kaygilarini artiriyor. Asilama faali-
yetleri diinya genelinde devam ederken, 13 Mart itibariyla diinya nifu-

sunun %4,56’sina ulast.

Bu haber ve veri akisi altinda gegen hafta ABD 10 yillik tahvil faizi dal-
gali bir seyir izleyerek 6nceki hafta seviyesinin 8 baz puan lizerinde %
1,64’ten kapandi. Ayrisan performanslar kaydeden hisse senetlerinde
yukselisler hakimdi. Dolar hem gelismis hem de gelismekte olan ekono-
mi para birimleri kargisinda haftayi gerileyerek tamamladi. Altin fiyatla-
ri bir miktar toparlanirken, ham petrol fiyatlarinda yiikselis hiz kesti.

Yurtiginde Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan “Ekonomi Reformla-
ri”ni agiklarken, Tirk finansal varliklarda kiresel egilimlerin etkisi str-
di. Makroekonomik veri akisi ise ekonomik aktivitenin yeni yilin ilk

ayinda glicinl koruduguna isaret etti.

Cumhurbaskani Erdogan makroekonomik politikalar ve yapisal politika-
lar olmak Gzere iki ana reform alani oldugunu séylerken, ¢alismanin
6zlinde ekonomiyi yatirim, tiretim, istihdam ve ihracat temelinde bi-
ylutme amacinin bulundugunun, bunun igin de istikrar ve givenin gok
onemli oldugunun altini gizdi. Reformlar gergevesindeki makroekono-
mik politikalar igerisinde mali disiplin temel 6ncelik olarak belirlenir-
ken, fiyat istikrarinin gliglendirilmesi igin yapisal 6nlemler alinacagi
belirtildi. Kamu maliyesi tarafinda harcamalarda disiplinin saglanmasi

ve kamu borg yonetiminin gliclendirilmesi 6ne ¢ikiyor. Fiyat istikrari

icin ise “Fiyat istikrari Komitesi”nin ve erken uyari sisteminin kurulmasi,
gida kaybi ve israfin 6nlenmesi ile enflasyonda ataletin azaltilmasi
adimlari planlaniyor. Bankacilik sektoriindin aktif kalitesini gliglendir-
mek lizere adimlar planlanirken, reel sektor sirketlerinin tahvil ihragla-
rina yonelik Tahvil Garanti Fonu olusturulacagi ve halka arz siireglerinin
kolaylastirilacagi ifade edildi. Cari agig1 azaltmak (zere, yapisal agiga
odaklanilacagi ve sanayide yesil donlisiimin desteklenecegi belirtildi.
istihdama yénelik destekler kapsaminda geng ve kadin istihdamin arti-
rilmasina doniik adimlar atilacagi agiklandi. Ekonomideki gelismeleri
izlemek Gizere Cumhurbaskani Yardimcisi baskanhginda “Ekonomi Koor-
dinasyon Kurulu”, Hazine ve Maliye Bakanligi koordinasyonunda
“Finansal istikrar Komitesi” ve “Fiyat istikrari Komitesi” kurulacagi du-
yurulurken, TUIK'in iliskili kurulus yapisina dénistiiriilecegi agiklandi.

Ocak dénemi isglcdi istatistikleri yeni yontem ve salgin etkileriyle kari-
sik tablo ortaya koyarken, sanayi Gretimi verileri beklentilerin Gizerinde
gelerek aktivitedeki yavaslamanin yilin basinda sinirh kaldigina isaret
etti. Dar tanimli issizlik orani Ocak’ta bir 6nceki aya gore 0,4 ylzde
puan gerileyerek %12,2’ye inerken, genis tanimli gostergelerde artis
stirdi. Ocak’ta sanayi Uretimi bir dnceki aya gore %1,0, yillik bazda ise
%11,4 oraninda bliylidli. Perakende satislar ve ciro verileri Ocak’ta
ihmh yavaslamanin stirdigline isaret etti. Bununla birlikte, 2020
Ocak’ta 2,0 milyar dolar olan cari islemler agigi 2021’nin ilk ayinda 1,9
milyar dolar seviyesine inerek bir buguk yil sonra ilk kez gerilemis oldu.
Ote yandan, eneriji haric cari fazla bir énceki yilin ayni ayindaki 1,4 mil-
yar dolardan 270 milyon dolara, altin ve enerji harig ¢ekirdek cari fazla

3,0 milyar dolardan 1,2 milyara geriledi.

Haftalik veriler ise Mart’in ilk haftasinda Tirk finansal varliklara yénelik
yabanci algisinin kirilgan oldugunu ve doviz tevdiat hesaplarinda altin
ve parite etkisiyle dlisUsler yasandigina isaret etti. GUnllk verilere gére
geride kalan haftada TCMB’nin net dig varliklari negatif bolgedeki dal-
galanmasini siirdiiriirken, TCMB’nin piyasa ile olan swap islem hacmi
hafta basindaki 40,3 milyar dolardan 40,2 milyar dolara indi. Agik piya-
sa islemleri yoluyla yapilan net fonlama 27,1 milyar TL azalarak 339,1
milyar TL'ye geriledi. S6z konusu gerilemede Hazine’'nin i¢ borg geri
o6demeleri ve cari harcamalar etkili oldu.

Bu gelismeler 1siginda hafta icinde Tiirk finansal varliklarda kiiresel
egilimlerle uyumlu bir seyir gdzlendi. Borsa istanbul 100 ve 30 endeks-
leri sirasiyla %1,0 ve %0,5 yikselirken, TL'deki deger kaybinin etkisiyle
MSCI Tirkiye endeksindeki yukselis %0,4'te kaldi. TL, dolar kargisinda
%0,3, euro karsisinda %0,7 deger kaybetti. Ulke risk primi ve dolar cinsi
tahvil faizleri gerilerken, TCMB'nin ilave faiz artirrmina gidebilecegi

beklentileriyle TL cinsi tahvil faizlerinde ylkselisler yasandi.




Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin gindeminde merkez bankalarinin toplantilari 6n sirada
yer alacak. COVID-19 salgini ve asilama ile ilgili haberlere ek olarak ABD
Merkez Bankasi (Fed) (Carsamba), ingiltere Merkez Bankasi (BoE)
(Persembe) ve Japon Merkez Bankasi (BoJ) (Cuma) toplantilari takip
edilecek. S6z konusu merkez bankalarinin mevcut para politikasi durus-
larini degistirmeleri beklenmese de ekonomik gériiniime dair degerlen-
dirmeleriyle birlikte son donemdeki piyasa faizlerindeki yikselislere ve
finansal kosullardaki sikilagsmaya iliskin verecekleri mesajlar onemli
olacak. Ayrica ECB yetkililerinin hafta icindeki konusmalarinda verecek-

leri mesajlar izlenecek.

Makroekonomik veri takviminde ABD Subat ayi sanayi liretimi ve pera-
kende satislar, Euro Bolgesi Subat ay1 enflasyonu bulunuyor.

Yurtigcinde TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi ve faiz karari
yakindan izlenecek. Piyasa ortalama beklentisi TCMB’nin politika faizi

olan haftalik repo faizini 100 baz puanhk artirarak %18,00’a gikaracagi
yoniinde. Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Subat ayi biitgesini yayin-
layacakken, 2, 5, ve 10 vadeli sabit, 7 yil vadeli degisken faizli tahvil

ihraglari diizenleyecek.

Kisa vadede Fed ve diger merkez bankalarinin verecegi sinyallerle
birlikte ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri finansal piyasalar agI-
sindan 6nemini koruyacak. Orta vadede kiiresel toparlanmanin giict
konusundaki isaretlerin ve COVID-19 salgininin ne 6lgtide kontrol
altina alindiginin 6nemli olacagini diistintiyoruz. Turk finansal varlikla-
rin goreli performansi agisindan kisa vadede TCMB faiz karari ve eko-
nomi digi gelismelere yonelik haber akisi &nemli olacakken, orta va-
dede salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risklerin

belirleyici olmayi surdiirecegini degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
15 Mar  Turkiye Konut satislari (bin adet) Subat 71
15 Mar  Tirkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi Subat -24.2
16 Mar Japonya Sanayi Uretimi (aylk degisim) Subat 4.2%
16 Mar Almanya ZEW Endeksi Mart 59.6 71.2
16 Mar ABD Perakende Satislar (aylk degisim) Subat -0.4% 5.3%
16 Mar ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Subat 0.5% 0.9%
17 Mar  Euro Bolgesi TUFE (ayhk degisim) Subat 0.2% 0.2%
17 Mar ABD Fed Faiz Karari Mart
18 Mar  Tirkiye TCMB Faiz Karari Mart 17.00% 17.00%
18 Mar ingiltere BoE Faiz Karari Mart 0.10% 0.10%
19 Mar Japonya BoJ Faiz Karari Mart -0.10% -0.10%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

12 Mar Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhik 16.38 37 130 142
5 Yillik 15.11 45 118 194
10 Yillik 14.15 29 76 125
TLRef 17.14 -27 4 -83
TCMB Agirlikli Ortalama 17.00 0 0 -3

usbD

5 Yillik 5.01 -6 25 46
10 Yillik 6.21 -11 17 63
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 322 -8 4 23

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhik 0.15 1 1 3

ABD-10 Yillhik 1.64 8 18 72
Almanya-2 Yilhk -0.69 1 -2 2

Almanya-10 Yillik -0.30 1 -4 28




130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D(INYa e Gelismekte Olan Ekonomiler  essTiirkiye

120
e Tahvil faizlerindeki yukselis devam ederken, hisse senetle-

rinde dalgali bir seyirle haftalik bazda yikselis kaydedildi. 110
Gegen hafta MSCI gelismekte olan ekonomiler endeksi 100
onceki hafta seviyesinin %0,7 lizerinde kapanirken, MSCI

90
diinya endeksi %2,9 yikseldi. MSCI Tirkiye endeksinde
. . , 80
ylukselis ise %0,4’te kaldi.
70
60
50
© o = k) > N > = = @ o S < S
§ 2 & 2 § ¢ § 2 @ & & & § 3 ¢
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)

e Gelismekte Olan Ekonomiler e Dolar/TL DXY

e Dolar gegen hafta hem gelismis diger ekonomilerin hem
de gelismekte olan tlke para birimleri karsisinda geriledi.
Dolar endeksinin %0,3 geriledigi gegen hafta gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %1,2 deger
kazandi. TL ise dolar karsisinda %0,3 deger kaybetti.

85
o o o o o o o o o o o o — — —
(o] (o] [a\] o~ [a\] (o] (o] o~ (o] (o] o~ (o] (o] (o] o
Qo = (%) > N S = g 0 © Qo =
§ 28 2§ §8 § % @ & & &£ § 3 &
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
2000 CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($) 75
@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)
3600 65
Ham petrol fiyatlarinda yikselis gecen hafta hiz kesse de
. e . . . . 3200 55
kiiresel goriintime iliskin iyimserlikle diger emtialarda yuk-
selisler siirdi. Gegen hafta Brent tipi ham petrol fiyat %0,2
2800 45
gerilerken, Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi %3,6
yukseldi. 5400 3
2000 25
1600 15

ca 20
b 20
Mar 20
Nis 20
ay 20
Eki 20

u

(o] o S
Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Haz 20
Tem 20
Agu 20

Eyl 20

Kas 20
Ara 20
Oca 21
Sub 21

Mar 21




TSKB

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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