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Gecen Hafta

e  Geride kalan haftada kiresel risk istahi karigik bir seyir izledi.

e Kiresel 6lgekte enflasyonun hizlanabilecegi kaygilari risk istahini
zayiflatirken, aciklanan veriler belli bash ekonomilerin 2021 yili-
na beklentilerden giicli basladigina isaret ediyor. Makroekono-
mik veri akisi kiiresel toparlanmayi teyit ederken, ABD Merkez
Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) son toplantisi-
na ait tutanaklar kalici toparlanma igin destekleyici durusun su-

recegi sinyalleri verdi.

e Fed ekonominin hedeflere ulasmasinin zaman alacagini séyler-
ken, destekleyici durusun siirecegini teyit etti. ECB tutanaklarin-
da ise Euro Bolgesi’'nde enflasyon hedefinin cok uzaginda olun-
dugu ve giglii euronun enflasyon lzerinde ilave asagi yonli risk
olusturdugu belirtildi. Bu nedenle ECB uyelerinin parasal ve mali

desteklerin sirdirilmesinin altini gizdigi ifade edildi.

e  Bununla birlikte, gelismis ekonomilerde 2020 son ¢eyrek ve yeni
yilin ilk ayina iliskin gergeklesen veriler beklentilerden giiglu gel-
di. ABD’de perakende satislar, sanayi lGretimi ve lretici fiyatlari
endeksi (UFE) yeni yila tahminlerden hizli basladi. Euro Bélge-
si’nin Aralik 2020 sanayi Uretimi verisi beklentilerin hafif altinda
kalsa da 2020 son geyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verisi

yukari yonde revize edildi. Benzer sekilde, Japonya’nin 2020 son

Doviz Kurlarinda 12-19 Subat Haftalik Performanslar
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GBP/USD I 12%

I 1.5%

Dolar/Meksika Pesosu

-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0%

Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

ceyrek GSYH’si ve Ocak ayi enflasyonu beklentileri ast. ingilte-
re’de ise Ocak ayi1 enflasyonu kiiresel 6lcekteki enflasyonda

hizlanma kaygilarini destekledi.

Oncii hesaplanan verilere gére ABD, Euro Bdlgesi ve ingilte-
re’de satin alma yoneticileri endeksleri (PMI) Subat’ta imalat
sanayindeki hizlanmanin strdigine isaret ederken, hizmetler-

de salgin nedeniyle karisik bir gériiniim ortaya gikti.

G7 llkeleri devlet baskanlari sanal olarak ingiltere’nin ev sa-
hipliginde dizenlenen Minih Glvenlik Konferansi’nda bir ara-
ya geldi. ABD Baskani Joe Biden Ulkesinin Kuzey Atlantik Ant-
lasmasi Orgiitii’ne (NATO) olan bagliligini ifade ederken, ABD
ve Avrupa’nin Cin ile rekabet etmek i¢in uzun vadeli bir strateji
hazirlamasi gerektigini ifade etti. Ancak, Avrupa tarafi ABD’nin
Paris iklim anlasmasina, Diinya Saglik Orgiiti’ne tekrar dén-
mesini olumlu gériirken, NATO igindeki denge, Rusya ve iran
ile iliskiler gibi pek cok konuda farkli yaklasima sahip olundu-
gunun altini gizerek bu alanlarda birlikte hareket etme konu-
sunda adim atilmasini bekliyor. En sicak glindem maddelerin-
den biri olan gelismekte olan ekonomilere asi dagitimi konu-

sunda dahi ABD diger gelismis ekonomilerden ayristi.

Bu haber ve veri akisi altinda gectigimiz hafta gelismis llke

MSCl Hisse Senedi Endekslerinde 12-19 SubatHaftalik Performanslar

MSC Tirkiye L A
MSCI Asya Pasifik I 036%
MSCI Avrupa I 035%
MSCl GOE I 008%
MSCI GOE Avrupa -0.03% Ml
MISCI Dinya 44 I

MSCl Latin Amerika

058 I
MSCl Kuzey Amerika '0-73%_
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Haftalik Gindem

tahvil faizlerinde yasanan yuikselis riskli varliklarda satis baskisi-
na yol agti. ABD 10 yillik tahvil faizi 15 baz puan yiikselisle hafta-
yi son bir yilin en yliksek seviyesi olan %1,35’te tamamladi. His-
se senetlerinde karisik bir goriinim ortaya c¢ikarken, altin harig
emtia fiyatlarinda yukselis slird(i. Dolar gelismis diger ekonomi
para birimleri karsisinda dalgali bir seyir izlerken, gelismekte

olan ekonomilerin para birimlerinde ayrisma gozlendi.

Yurtiginde TCMB'nin Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
siki durusu koruyacagini teyit eden mesajlarini yinelerken, Turk

finansal varliklarda karisik bir seyir gdzlendi.

TCMB, %17,00 olan haftalik repo faizini sabit tutarken, iktisadi
faaliyetin gliciini korudugunu, ancak kredi biiylimesinin yavas-
lamaya basladigini séyledi. Salgina bagl kisitlamalarin asagi
yonli etkilerinin sinirl kaldigini séylerken, hizmetler ve baglan-
tih sektorlerin gériinimu Gzerindeki belirsizliklerin devam ettigi
degerlendirmesini yineledi. TCMB parasal sikilastirmanin hem
talep hem de maliyet yénli baskilari kademeli olarak hafiflete-
cegini dne siirerken, emtia fiyatlarindaki gelismelerin, bazi sek-
torlerde belirginlesen arz kisitlarinin ve gergeklestirilen lcret ve
yonetilen fiyat ayarlamalarinin orta vadeli enflasyon gérinimi
Gzerindeki 6nemini koruduguna dikkat ¢ekti. Buradan hareketle
TCMB para politikasinda siki durusun uzun siire korunacagini ve
gerekmesi halinde ilave sikilastirmaya gidecegini yineledi. Once-
kinden farkli olarak TCMB kalici fiyat istikrari ve %5 hedefine
varincaya kadar, politika faizi ile gerceklesen/beklenen enflas-
yon arasindaki dengenin, giicli dezenflasyonist etki korunacak
sekilde stirdlrilecegini vurguladi. Bununla da gerceklesen
enflasyon ile politika faizi arasindaki fark daralsa da hemen faiz

artirrmina gitmeyebileceginin sinyalini verdi.

Ocak ayi biitge gerceklesmeleri salgin kaynakli etkilerle 2020'nin
ayni dénemine gore daha zayif performans ortaya koydu. Hazi-
ne yurticinde dort farkli ihragla rekabetgi olmayan teklifler dahil
toplamda 12,2 milyar TL borglanirken, ihalelerde faiz oranlari

piyasadaki benzer vadedeki tahvil faizinin (izerinde gergeklesti.

Fitch Tirkiye’'nin kredi notunu BB- olarak korurken, gortinimu

negatiften duragana ylikseltti. Revizyona gerekge olarak yeni

ekonomi yonetiminin ortodoks politikalarini, rezervlerde disu-
siin durmasini, lke risk primindeki iyilesmeyi ve TL'deki topar-
lanmay1 &ne cikardi. ilave bir sok olmaz ve mevcut politikalar
korunursa rezervlerin artabilecegini 6ngoren Fitch, kamu maliye-
sinin ve dislik borglulugun destekleyici unsurlar olmaya devam
ettigini belirtti. Ancak kamu borcunun yabanci para riskinin art-
mis olduguna dikkat ¢ekti. 2020’de %1,4 biylidigina hesapladi-
g1 Turkiye’nin 2021’de %5,7, 2022’de %4,7 blyliyecegini tahmin
etti. 2021 ve 2022 sonu enflasyon beklentilerini ise sirasiyla %
11,0 ve %9,2 olarak agiklarken, cari agik ve buna bagli olarak dis
finansman ihtiyacinda diisis 6ngorisiine yer verdi. Fitch bu d6-
nemde bankacilik sektorinin direncli kaldigi belirtilirken, varlik
kalitesi, 6zsermaye etkisi, yeniden fiyatlama riski ve yiiksek ya-
banci para mevduat payi nedeniyle sektérin doviz kurundaki
oynakliga hassasiyetinin slirdiguni belirtti. Bununla birlikte,
sektérde mevduatlarin istikrarh seyrini ve yabanci para likiditesi-
nin kisa vadeli yiktumlliklerini karsilamada yeterli seviyede

olusunu olumlu unsurlar olarak gikardi.

Haftalik yayinlanan veriler ise Subat ayinin ikinci haftasinda ya-
bancilarin Tirk finansal varliklara ilgisinin bir miktar toparlandi-
gin1 gosterdi. Hisse senetlerinde satislar stirerken, devlet ighorg-
lanma senetlerinde yabanci alimi stirdii. Bununla birlikte, banka-
cilik sektériinde doviz tevdiat hesaplari (DTH) hizli artarken

TCMB rezervlerinde degisimler gérece sinirh kaldi.

Bununla birlikte, giinliik verilere gore geride kalan haftada
TCMB’nin net dis varliklar negatif bélgedeki dalgalanmasini sir-
dirirken, TCMB’nin piyasa ile olan swap islem hacminin hafta
basindaki 40,2 milyar dolardan 39,9 milyar dolara geriledi. Agik
piyasa islemleri yoluyla yapilan fonlama dalgali bir seyir izleyerek
1,6 milyar TL azalarak 278,0 milyar TL’ye indi.

Hafta icinde Turk finansal varliklarda ayrisan bir tablo ortaya
cikti. Borsa istanbul 100 endeksi %1,4 yiikselirken, 30 endeksin-
de %0,4 gerileme yasandi. TL'deki degerlenme sayesinde MSCI
Tirkiye endeksi haftay1 %0,4 yukarida tamamladi. TL, dolar karsi-
sinda %1,0, euro karsisinda %1,1 deger kazand. Ulke risk primin-
deki iyilesmeye ragmen, TL ve dolar cinsi tahvil faizlerinde sinirli

da olsa yiikselisler yasandi.




Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin gindemi 6nceki haftaya gére daha yogun olacak.
COVID-19 salgini ve asi tedariki ile ilgili gelismelere ek olarak
sanal olarak dizenlenecek G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez
Bankasi Bagkanlari toplantisi ile ile AB Liderler Zirvesi’nden yapi-
lacak agiklamalar kiiresel glindemin 6n sirasinda yer alacak.
Bununla birlikte, Fed Baskani Jerome Powell’in Senato ve Tem-
silciler Meclisi’ndeki ve ECB Baskani Christine Lagarde’in konus-
malari yakindan takip edilecek. Ayrica ABD’deki mali destek
paketi konusundaki gelismeler izlenecek.

Veri glindeminde ise ABD’de 2020 son geyrek revize GSYH, Ocak
ayi dayanikl mal siparisleri ve PCE ile Subat tiiketici gliven en-
deksi, Euro Bolgesi Ocak enflasyonu ve Subat ekonomik gliven
endeksleri ile AlImanya Subat ay1 imalat sanayi gliven endeksi

(IFO) ve 2020 son geyrek revize blylime verileri bulunuyor.

Yurticinde TCMB Subat ayi reel sektor gliven endeksi ve imalat

sanayi kapasite kullanimini, TUIK sektérel giiven endeksi ile
Ocak ayi dis ticaret istatistiklerini yayinlayacak. Hazine ise 12,8
milyar TL i¢ borg geri 6demesi yapacakken, 3 yil vadeli altina
dayali tahvil ve kira sertifikasi, 5 yil vadeli TLREF’e dayali, 14 ay
vadeli iskontolu ve 6 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihraglar

gerceklestirecek.

Kisa vadede salginin seyri ve mali destek paketi gibi ekonomi
politikasi adimlari ile 6zellikle ABD’deki uzun vadeli tahvil faiz-
lerinin seyri finansal piyasalar agisindan 6nemini koruyacak.
Orta vadede kiresel toparlanmanin gici konusundaki isaret-
lerin ve COVID-19 salgininin ne dlgtide kontrol altina alindigi-
nin énemli olacagini distiinliyoruz. Turk finansal varliklarin
goreli performansi agisindan kisa vadede jeopolitik gelismeler
onemli olacakken, orta vadede salginla birlikte makro-finansal

risklerin belirleyici olmayi srdlrecegini degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 Sub  Turkiye imalat Sanayi KKO Subat 75.4%
22 Sub  Tdrkiye Hazine altina dayali 3 yil vadeli tahvil ve kira sertifikasi ile 5 yil vadeli TLREF ihraci
23 Sub  Euro Bolgesi TUFE (aylik degisim) Ocak 0.2% 0.3%
23Sub ABD Fed Baskani Powell'in Konusmasi
24Sub  Almanya GSYH Buyumesi (geyreklik degisim) 4G20 8.2% 0.1%
25Sub  Turkiye Ekonomik Giiven Endeksi Subat 96.2
25Sub  ABD GSYH Buyumesi (geyreklik) 4G20 4.3% 4.0%
26 Sub  Japonya Sanayi Uretimi (aylik degisim) Ocak -1.5% -1.0%
26 Sub  Tirkiye Dis Ticaret (milyar dolar) Ocak -4.53
26 Sub  ABD Cekirdek PCE (Ayhk Degisim) Ocak 0.1% 0.3%
Yurtici ve Yurtdigi Faizler
19 Sub Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 14.89 12 20 -7

5 Yilhk 13.38 6 7 21

10 Yilhk 13.02 4 9 12

TLRef 16.95 -9 -3 -102

TCMB Agirlikh Ortalama 17.00 0 0 -3

uUsD

5 Yilhk 4.36 1 -11 -18

10 Yilhk 5.62 -7 4

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 282 -7 -25 -17

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.11 0 -1 -1

ABD-10 Yillik 1.35 15 25 43

Almanya-2 Yilhk -0.68 2 5 3

Almanya-10 Yilhk -0.31 12 21 26




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

e D{iNya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T (irkiye

Tahvil faizlerindeki ylikselig hisse senetlerinin yiikselisini
sinirhyor. Gegen hafta MSCI gelismekte olan ekonomiler
endeksi %0,1 yikselisle kapanirken, MSCI diinya endeksi
%0,4 geriledi. MSCI Turkiye ise hafta genelinde %0,4 yik-
seldi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
@ Gelismekte Olan Ekonomiler e Dolar/TL DXY

135
Dolar gegen hafta gelismis diger ekonomilerin para birimleri
karsisinda hafif gerilerken, gelismekte olan llke para birim-
lerinde ayrisma yasandi. Dolar endeksinin %0,1 geriledigi
gecen hafta gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
ortalamada %0,2 deger kazandi. TL dolar karsisinda %1,0
degerlenerek en iyi performans gosteren para birimlerinden
biri oldu.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Aragtirmalar

CRB Bilegik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)

3500
@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)
. R, 3200
Kiresel goriinime iliskin iyimserligin yaninda arz-talep den-
gesindeki gelismeler ham petrol basta olmak lizere emtia 2900
fiyatlarini destekliyor. Gegen haftayi Reuters/CRB bilesik
emtia fiyati endeksi %2,4, Brent tipi ham petrol fiyat1 %0,8 2600
yukselisle tamamlarken, yeni haftanin basinda bu egilim
devam ediyor. 7300
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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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