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Gecen Hafta

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

Merkez bankalarindan gelen mesajlar destekleyici durusun korunacagini
ve gerekmesi halinde finansal kosullari gevsetebilecek ilave adimlar atila-
bilecegini ortaya koysa da asilamadaki aksamalar ve salgin kaynakh kaygi-

lar riskli varhklarda kirilgan bir seyre yol acti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) beklentiler dahilinde mevcut destekleyici du-
rusunu korurken, faiz artirimlarinin 2023 sonuna kadar gelmeyebilecegi-
ne isaret etti. Fed Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda
%0,00-0,25 olan politika faizini ve hazine tahvilleri igin ayda en az 80 mil-
yar dolar ve ipotege dayali menkul kiymet alimlari igin ayda en az 40 mil-
yar dolar olarak degistirmedi. Bu durusun tam istihdam ve fiyat istikrari
hedeflerinde 6nemli 6lglide ilerleme kaydedilene kadar devam edilecegi-
ni yinelenirken, hedeflere ulasiimasini engelleyebilecek risklerin ortaya
¢ikmasi halinde, para politikasi durusunun uygun sekilde ayarlanmaya
hazir olundugu ifade edildi. Fed tyelerinin ortalama beklentileri fonlama
faizinin 2023 sonuna kadar %0,10’da sabit kalacagina isaret ederken,
uzun vadeli ortalama faiz beklentisi %2,50 olarak degismedi. Uyelerin
2021 yili buyime beklentisi %4,2’den %6,5’e, enflasyon tahminleri ise
2021 igin %1,8’den %2,4’e revize edildi. Fed baskani Jerome Powell eko-
nomik gostergelerin son dénemde iyilesmis olmasina ragmen ekonominin
izleyecegi yolun biiyik 6lgtide virlise bagl oldugunu séyleyerek temkinli
bir dil kullandi. Asilamadaki olumlu gelismelere karsin salginin heniiz
bitmedigini hatirlatan Powell, belirsizliklerin yiksek oldugunu ve gerektigi

surece ekonomiyi desteklemeye hazir olduklarini vurguladi.

Doviz Kurlarinda 12-19 Mart Haftasi Performanslar
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m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

e ingiltere Merkez Bankasi (BoE) destekleyici durusunu korurken, ge-
rekmesi halinde ilave genisleme yapma olasili§ini masada tuttu. Piya-
sa beklentileri dahilinde BoE %0,10 olan politika faizini 895 milyar
sterlin olan niceliksel genisleme hedefini 4,4 milyar sterlin bayukli-
gundeki haftalik menkul kiymet alimini oybirligi ile degistirmedi. Bu-
nunla birlikte, 6nceki toplantidaki mesajlariyla uyumlu bir sekilde
enflasyon dinamiklerinde zayiflama veya piyasanin isleyisinde bir
aksaklik yasanmasi durumunda daha fazla destek adimi atabilecegi
mesajini yineledi. Ekonominin toparlanma hizinin BoE’nin bir sonraki
adimi belirleyebilecegine isaret edilirken, bir siire igin bekle-gor stra-
tejisi uygulanacaginin alti gizilmis oldu.

e Japon Merkez Bankasi (BoJ) beklentiler dahilinde faizleri degistirmez-
ken, getiri egrisi hedef araligini genisletti. Politika faizini -%0,10’da
sabit tutan BoJ 10 yillik getiri hedefinin arti ve eksi yonde 25 baz pua-
na kadar hareket etmesine izin verme karari aldi. Béylece BoJ getiri
hedefinde ilk kez resmi bir aralik telaffuz etmis oldu. BoJ getiride eksi
yonde hareket olursa kati bir miidahale yapmayacagini da agiklayarak
gevsek politika sinyali verdi. Banka ayni zamanda “birbirini takip eden
giinlerde sabit getirili menkul kiymet alimi operasyonu” adini verdigi
yeni mekanizmayla “kisa ve uzun vadeli faizleri daha hizl asagi ¢ceke-

bilmeyi” hedefledigini agikladi.

e  ABD’de Subat ayi sanayi Uretimi ve perakende satislar soguk hava
kosullarinin etkisiyle zayif bir gorinim gizerken, Almanya’da yatirimci

glveni Mart’ta beklentilerden hizl yiikseldi.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 12-19 Mart Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

Kiresel olgekte COVID-19 vaka sayisi 123 milyon kisiyi asarken, pek ¢ok
Ulkede yeni vaka sayilari hizlandi. Asilama faaliyetleri diinya genelinde
devam ederken, 20 Mart itibariyla diinya nifusunun %5,6’sina ulasti.
Hafta icinde Avrupa’da tlkelerin 6nemli bir bélimi AstraZeneca’nin
asisinin kanda pihtilasmaya yol agtig gerekgesiyle uygulanmasini durdur-
du. Daha sonrasinda Avrupa ilag Ajansi bu asinin etkili ve giivenli oldugu-

nu soylerken, yeniden kullanimin baslayabilecegi beklentileri gliclendi.

Bu gelismeler i1siginda gegen hafta ABD 10 yillik tahvil faizi dalgali bir
seyir izleyerek 6nceki hafta seviyesinin 10 baz puan lzerinde %1,74’ten
kapandi. Hisse senetleri pek ¢ok piyasada gerilerken, dolar gelismis diger
ekonomilerin para birimleri karsisinda gliglendi. Gelismekte olan ekono-
mi para birimlerinde ayrigsma yaganirken, ham petrol fiyatlarinda hizh
gerileme gozlendi. Altin fiyatlari ise salgina yonelik kaygilarla yiikseldi.

Yurtiginde TCMB politika faizini beklentilerin Gzerinde artirirken, Tirk
finansal varliklar kiresel satis baskisindan daha az etkilendi. Hafta sonu
Resmi Gazete’de yayinlanan Cumhurbaskanligi Karari’na gore TCMB
Baskani Naci Agbal gorevden alinirken, yerine Prof. Dr. Sahap Kavcioglu
atandi. Hazine’nin borglanma ihalelerinde faizler ylkselirken, bltce Su-

bat’ta gecen yila gore daha olumlu bir tablo ortaya koydu.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, %17,00 olan haftalik
repo faizini 100 baz puanlik artis beklentisinin tizerinde 200 baz puan
artirarak %19,00 seviyesine yikseltti. Karar metninde TCMB kiiresel bii-
yumedeki iyilesme ve emtia fiyatlarindaki artigin kiiresel enflasyon bek-
lentilerini ylkselttigini belirtirken, bu yiikselisin gelismis tlke para politi-
kalarina iliskin belirsizlige neden olarak kiresel finansal piyasalarda dal-
galanmaya yol agtigini ifade etti. Tlrkiye’de iktisadi faaliyetin giglu bir
seyir izledigini vurgulayan Merkez Bankasi, salgina bagh kisitlamalarin
hafifletilmesiyle hizmetler ve baglantil sektérlerde iktisadi faaliyetin
artmasini bekledigini, ancak salginin izleyecegi seyrin iktisadi faaliyet
Uzerinde olusturdugu risklerin dnemini korudugunu vurguladi. Salgin
doéneminde saglanan yuksek kredi biiyimesinin birikimli etkileriyle gligli
seyreden ig talebin ve ithalat fiyatlarindaki artislarin, cari islemler denge-
si Uizerindeki olumsuz etkisinin devam ettigi belirtildi. Bu iki faktorin
yaninda son dénemde kredi biytmesinin bir miktar yikselmis olmasina
atifta bulunan TCMB, talep ve maliyet unsurlarinda 6ngoriilen kademeli
iyilesmenin gecikmekte oldugunu belirterek, enflasyon Gzerindeki yukari
yonli risklere vurgu yapti. Bu ¢erceveye dayali olarak s6z konusu gelis-
melerin enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve orta vadeli
enflasyon goriinimii Gizerinde olusturdugu yukari yonli riskleri dikkate
alarak Kurul’'un 6nden yiklemeli ve giglu bir ilave parasal sikilagtirma
yapmasina karar verdigi belirtildi. Agiklama metninde enflasyonun ana
egilimi ve fiyatlama davraniglarina iliskin gostergeler, yayilim endeksleri,
talep ve maliyet unsurlari ile enflasyon beklentilerinin tahmin ufku iginde
hedeflerle uyumunun yakindan izlenmeye devam edilecegi ve gerekmesi

durumunda ilave parasal sikilagtirma yapilacagi vurgusu korundu.

Subat’ta gelirlerdeki giiglii performansin yaninda harcamalardaki yavas-
lama ile bitge gergeklesmeleri 2020’nin ayni donemine gére daha iyi bir
tablo ortaya koydu. Toplam gelirler Subat 2021’de 2020’nin ayni déne-
mine gore %38,8 artarak 119,6 milyar TL'yi bulurken, toplam harcamalar

ayni donemde %3,1 artigla 96,4 milyar TL seviyesinde kaldi. Béylece ge-

nel biitge dengesi 2020 Subat’taki 7,4 milyar TL'lik agik yerine 2021’in
ayni doneminde 23,2 milyar TL fazla verdi. Ayni donemde faiz disi fazla
ise 6,8 milyar TL'den 35,9 milyar TL'ye yikseldi. Subat’ta gelirlerdeki
artis hem vergi hem de vergi disi kalemlerdeki glglii sonuglardan kay-
naklandi. Vergi harig gelirler Subat’ta gegen yilin ayni donemine gore
%46,7 artis kaydederek toplam gelir artisina 6nemli bir katki sagladi.
Bununla birlikte, toplam vergi gelirleri Subat’ta yillik bazda %37,2 artig
kaydetti. Faiz giderlerindeki gerilemeye ek olarak bazi faiz digi giderler-
deki azalislar toplam harcamalari sinirladi. Subat 2021'de gegen yilin
ayni ayina gore bitcedeki faiz giderleri %9,9 oraninda azalirken, faiz

disi giderler sadece %5,4 arth.

Hazine hafta icindeki dort tahvil ihraciyla rekabetci olmayan teklifler
dahil 7,1 milyar TL tutarinda i¢ borglanma gergeklestirdi. Bu hafta altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ile 5 yil vadeli TLREF’e ve TUFE’ye
endeksli tahvillerle Mart ay1 borglanma programini tamamlayacak.

Haftalik veriler Mart’in ikinci haftasinda Turk finansal varliklara yonelik
yabanci algisinin kirilgan oldugunu gosterirken, déviz tevdiat hesapla-
rinda altin ve parite etkisinden arindirildiginda hafif gerileme yasanmis
oldugunu goésterdi. Glinluk verilere gore geride kalan haftada TCMB’nin
net dis varliklari hizi bir sekilde toparlanirken, TCMB’nin piyasa ile olan
swap islem hacmi hafta basindaki 40,2 milyar dolardan 44,8 milyar
dolara ¢ikti. Dalgal bir seyir izleyen agik piyasa islemleri yoluyla yapilan
net fonlama 18,1 milyar TL azalarak 321,0 milyar TLye geriledi.

TCMB yeni Bagkani Sahap Kavcioglu yaptigi basin agiklamasinda, banka-
nin kanunla belirlenmis gérev ve yetkiler cergevesinde enflasyonda
kalici diistist saglama temel hedefi dogrultusunda para politikasi arag-
larini etkin bir sekilde kullanmaya devam edecegini sdyledi. Enflasyon-
daki gerileme, ulke risk primlerindeki diisiis ve finansman maliyetlerin-
deki kalici iyilesme yoluyla makroekonomik istikrari olumlu etkilerken,
yatirim, retim, ihracat ve istihdami arttirici siirdardlebilir biytime igin
de gerekli kosullarin olusmasina katki saglayacagini ifade etti. Baskan
Kavcioglu, PPK toplantilarinin daha 6nce kamuoyuna ilan edilen takvi-
me uygun sekilde yapilacak olup uygulanacak politikalarda seffaflik ve
ongorulebilirlik ilkeleri dogrultusunda tim paydaslar ile iletisim kanal-

lari etkin bir sekilde kullanilacaginin altini gizdi.

Hazine ve Maliye Bakani Lutfi Elvan yaptigi agiklamada, uygulanmakta
olunan enflasyonda diislisii 6nceliklendiren makro politika gergevesi,
enflasyonda kalici diisis saglanana kadar kararlilikla sirdarilecegini
soyledi. Maliye politikasinin para politikasini tamamlayici yonde olmayi
slirdiirecegini ifade eden Bakan Elvan, serbest piyasa mekanizmasindan
herhangi bir tavizin kesinlikle s6z konusu olmayacagini, liberal kambiyo

rejiminin uygulanmasina kararhlikla devam edilecegini vurguladi.

Bu gelismeler 1s18inda hafta iginde Tirk finansal varliklar kiresel piyasa-
lardaki negatif fiyatlamadan gérece az etkilendi. Borsa istanbul 100 ve
30 endeksleri sirasiyla %1,8 ve %3,0 gerilerken, TL'deki degerlenmenin
etkisiyle MSCI Tiurkiye endeksi %4,5 yiikseldi. TL, dolar karsisinda %4,6,
euro karsisinda %5,0 deger kazandi. Ulke risk primi ve dolar cinsi tahvil

faizleriile TL cinsi uzun vadeli faizler geriledi.
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Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin gindeminde asilama ve salgin ile ilgili gelismeler 6n sira-
larda yer alacak. Ayrica ABD Hazine Bakani Janet Yellen’in (Sal) ve Fed
Baskani Jerome Powell’'in (Sali ve Carsamba) Senato ve Temsilciler
Meclisi’ndeki konusmalari takip edilecek. Yellen’in olasi vergi artisi,
Powell’in ise piyasa faizlerinin seyri konularinda verecegi mesajlara
odaklanilacak. Ayrica Avrupa Birligi (AB) Liderler Zirvesi gerek salgina
karsi alinacak tedbirler gerekse asilama ve asi pasaportu konusunda

onemli olabilecek.

Makroekonomik veri takviminde gelismis ekonomilerde satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) Mart ayi 6nci sonuglari 6n sirada yer alyor.
Ayrica ABD’de Subat ayi konut sektori verileri, dayanikli mal siparisleri
ve 2020 son geyrek bliylime verileri ile Almanya Mart ayi ekonomik
gliven endeksi (IFO) agiklanacak.

Yurtiginde politik gelismelere yonelik haberlerin yaninda Mart ayi reel
sektor gliven endeksi, tiiketici gliven endeksi ve imalat sanayi kapasi-

te kullanim orani verileri izlenecek.

Kisa vadede salgin giindemin Ust siralarina gikarken, Yellen ve
Powell’in verecegi sinyallerle birlikte ABD uzun vadeli tahvil faizleri-
nin seyri finansal piyasalar agisindan 6nemini koruyacak. Orta vadede
kiresel toparlanmanin giicli konusundaki isaretlerin ve COVID-19
salgininin ne 6lgtide kontrol altina alindiginin nemli olacagini disi-
niyoruz. Turk finansal varliklarin géreli performansi agisindan kisa
vadede yurtici ekonomi disi gelismelere yonelik haber akisi 6nemli
olacakken, orta vadede salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro

-finansal risklerin belirleyici olmayi strdiirecegini degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
22 Mar Turkiye Sinir Girisleri (yilhk degisim) Subat 71.5%
22 Mar ABD Mevcut konut Satislari (aylk degisim) Subat -1.5% 0.6%
23 Mar ABD Yeni Konut Satislari (ayhk degisim) Subat 2.1% 4.3%
24 Mar  Turkiye Tiketici Gliven Endeksi Mart 59.6 71.2
24 Mar Almanya imalat PMI (6ncii) Mart 60.9 60.7
24 Mar ABD imalat PMI (6ncii) Mart 58.5 58.6
26 Mar Turkiye Reel Kesim Gliven Endeksi Mart 109.3
26 Mar Turkiye imalat Sanayi KKO Mart 74.9%
26 Mar ABD PCE fiyat endeksi (aylik degisim) Subat 0.3%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

19 Mar Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 16.37 -1 129 141
5 Yilhk 15.24 13 131 207
10 Yillik 14.06 -9 67 116
TLRef 18.82 168 172 86
TCMB Agirlikh Ortalama 17.64 64 64 61
usD

5 Yilhk 4.86 -14 11 32
10 Yillik 6.14 -7 10 56
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 305 -17 -13 6
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.15 0 1 3
ABD-10 Yillik 1.73 10 28 82
Almanya-2 Yillik -0.70 -1 -3 1
Almanya-10 Yillik -0.29 0 -4 28
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Tahvil faizlerindeki yiikselis devam ederken, hisse senetle-

ri haftayi zayif bir seyirle tamamladi. Gegen hafta MSCI Ho
gelismekte olan ekonomiler endeksi 6nceki hafta seviyesi- 100
nin %0,8 altinda kapanirken, MSCI diinya endeksi %0,4
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geriledi. MSCI Turkiye endeksi ise %4,5 yukseldi. %
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145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
e Gelismekte Olan Ekonomiler e Dolar/TL DXY
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Dolar gegen hafta diger gelismis ekonomilerin para birim-
lerine karsi gliclenirken, gelismekte olan (ilke para birimleri '
karisik bir seyir izledi. Dolar endeksinin %0,3 yiikseldigi
gecen hafta gelismekte olan ekonomilerin para birimleri

ortalamada %0,8 deger kazandi. TL ise dolar karsisinda
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%4,6 deger kazandi.
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4000 CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati (S) 75
@ Bilesik Emtia Fiyati Endeksi e Brent (Sag Eksen)

3600
Kiresel goraname iliskin kaygilar artarken, emtia fiyatla-

rinda sert diislis yasandi. Gegen hafta Brent tipi ham pet-
rol fiyat1 %6,8, Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi
%2,4 geriledi.
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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.
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