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

Haftanin ilk glinlerinde jeopolitik belirsizlikler ve enflasyonist
kaygilarla zayif bir seyir izleyen riskli varliklar sonraki gtinlerde
aciklanan verilerin diinya ekonomisindeki toparlanmanin farkli
hizlarda da olsa slirdiglinG ortaya koymasi ile hafif toparlandi.
Kiresel 6lcekte vaka sayilarindaki yavaslamaya karsin salgina
bagli yasamini kaybedenlerdeki yliksek rakamlar salgin ile ilgili
kaygilarin sirmesine neden oluyor.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) son toplantisina ait tutanaklar
enflasyonist kaygilara yonelik karisik mesajlara ragmen, varlik
alimlarini tartismaya agma konusunda daha fazla tyenin istekli
oldugunu ortaya koydu. Tutanaklara gore, Fed'in bircok tiyesi
ekonominin tam istihdam ve fiyat istikrari hedeflerine ilerleme-
sinin zaman alabilecegini dustinurken, bazi Gyeler ekonominin
hizlanmasi durumunda varlik alimlarinin hizini ayarlamaya
yonelik bir plani tartismaya baslamak icin 6ntimtizdeki toplan-
tilarin uygun olabilecegini 6ne siirdii. Ulkede Nisan ayi ikinci el
konut satislarindaki zayif sonuclara karsin Markit satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) Mayis ay1 6ncii sonuglar glgli geldi.
Nisan’'da ikinci el konut satiglari bir dnceki aya gore %2,0 artis

Déviz Kurlarinda 14 - 21 Mayis Haftasi Performanslar

Dolar/Brezilya Reali

I 1.7%

Dolar/Meksika Pesosu I 04%
GBP/USD I 0.4%
Euro/Dolar I 03%
JP Morgan GOE Para Birimleri -0.1% Il
Dolar Endeksi -0.3% [N
USD/IpY 04% I
Dolar/TL -0.4% I
Dolar/Rus Rublesi -0.5% I

-11%

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

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

tahminlerinin aksine %2,7 azaldi. Oncii hesaplanan verilere
gore, Markit imalat sanayi PMI Nisan'daki 60,5'ten Mayis'ta
60,2'ye inecegi beklentilerinin aksine 61,5’e yikselirken,
hizmet sektorli PMI 64,7'den 70,1'e ¢ikti. Boylece bilesik PMI
63,5'ten 68,1'e yikseldi.

e Euro Bolgesi'nde Nisan ayi enflasyonu ve 2021 ilk ceyrek
gayri safi yurtici hasila (GSYH) ilk hesaplamalarla uyumlu
gelirken, Mayis ay1 dncii PMI verileri tilke bazinda farkli hiz-
larda da olsa aktivitedeki hizlanmanin stirdigline isaret etti.
Nisan’da bélge genelinde tiiketici fiyatlar endeksi (TUFE) bir
onceki aya gore oncii hesaplamalara paralel %0,5 artarken,
yillik enflasyon Mart'taki %1,3'ten %1,6'ya ylkseldi. Cekirdek
TUFE aylik enflasyonu %0,6 olan tahminlerin hafif altinda
%0,5 gelirken, cekirdek yillik enflasyon %0,9'dan %0,7'ye
yavasladi. Hafta icinde aciklanan GSYH verileri 2021 ilk cey-
rekte bir dnceki doneme gore %0,6, yillik bazda %1,8 daral-
digini teyit etti. Bolge genelinde imalat sanayi PMI Nisan'da-
ki 62,9'dan Mayis'ta 62,8'e inerken, hizmet sektori PMI
50,5'ten 55,1e yiikseldi. Boylece bilesik PMI 53,8'den 56,9'a
¢ikti. Almanya’daki sonuclar bolge geneliyle uyumlu olarak
imalat sanayi PMI 66,2'den 64,0'a inerek yavaslama ve hiz-
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met PMI 49,9'dan 52,8'e ¢ikarak hizlanma gosterdi. Fransa’da
ise imalat sanayi PMI 58,9'dan 59,2'ye, hizmet sektorii PMI
50,3'ten 56,6'ya ylkselerek genele yayilan hizlanmaya isaret
ettiler. Bununla birlikte, Euro Bolgesi'nde tiiketici gliven en-
deksi 6ncli hesaplamalara gore Nisan’daki -8,1'den Mayis'ta -
6,8 olan tahminleri asarak -5,1’e yiikseldi.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda hisse senetleri son giinlerde-
ki toparlanmayla haftayi sinirli yiikselisle tamamladi. Fed tuta-
naklan ABD tahvil faizlerinde kisa stireli ylikselise yol a¢sa da
ABD Hazinesi'nin diizenledigi enflasyona endeksli tahvile ge-
len ilimli talep ile piyasa faizleri geriledi ve haftayi yatay kapa-
di. Dolar gelismis diger ekonomi para birimleri karsisinda geri-
lerken, gelismekte olan ekonomi para birimleri dolar karsisin-
da aynisan performanslar sergiledi. Kripto para birimlerinde
cok dalgali bir seyir gozlenirken, 14-21 Mayis doneminde Bit-
coin %28,4, Etherium ise %43,7 geriledi. Altin fiyatlan ylkselir-
ken, ham petrol fiyatlarinda hafta genelinde gerileme yasandi.

Makroekonomik veri akisinin fiyatlamalara etkisinin sinirh kal-
digi Turk finansal varliklarda kiresel egilimlerle uyumlu bir
seyir gozlendi.

Nisan ayi gerceklesmeleri bltcede toparlanmanin devam etti-
gini ortaya koydu. Nisan ayinda biitce gelirleri gecen yilin di-
stk bazinin etkisiyle yillik olarak %43,8 oraninda artis kayde-
derken, harcamalarda artis %2,1 oraninda gerceklesti. Boylece
bitce acigi Nisan 2020'deki 43,2 milyar liradan, 2021 yili Nisan
ayinda 16,9 milyar liraya geriledi. Faiz disi denge ise gecen
yihin Nisan ayindaki 26,1 milyar seviyesindeki aciktan, 1,7 mil-
yar lira fazlaya yukseldi. Nisan ayinda vergi gelirleri gecen yilin
ayni ayina gore %57,6 artarken, vergi hari¢ gelirlerin 16 milyar
liradan 57,5 milyar liraya ylkseldi. Nisan ayinda faiz disi harca-
malarin yillik artis orani %0,8 gibi dislik bir oranda gerceklesti.
Bununla birlikte faiz digi harcamalarin alt kalemlerinde ayrisma
yasandi. Bu sonuclarla Ocak-Nisan doneminde vergi gelirleri-
nin onciliginde gliclt gelir artisi dikkat cekerken, faiz harca-
malarinda artisa karsin toplam harcama artisinin sinirh kaldigi

bir goriintu dikkat cekti. Boylece faiz disi denge 2020 Ocak-
Nisan donemindeki 12,7 milyar lira agik seviyesinden bu yilin
ayni déneminde 73,4 milyar lira fazla seviyesine cikarken,
toplam buitce dengesi 72,8 milyar lira agiktan, 5,8 milyar lira-
ya fazlaya gecti.

Nisan'da merkezi yonetim borg¢ stoku hafif geriledi. Mart
ayinda 1 trilyon 950,1 milyar TL olan merkezi yonetim borg
stoku Nisan'da 1 trilyon 949,5 milyar TL oldu. i¢ bor¢ stokun-
da artis 8,7 milyar TL ile devam ederken, dis borg stokunda
9,3 milyar TL'lik gerileme yasandi. S6z konusu dénemde de-
gisken faizli ve TUFE’ye endeksli borclarda artisa karsin sabit
faizlilerde gerileme yasandi.

Mayis'ta tiketici gliveninde zayiflama devam etti. Nisan'da
80,2 olan mevsimsellikten arindiriimis tlketici giiven endeksi
Mayis ayinda 77,3’e indi. Genel endeksi olusturan bilesenler-
de yaygin bir zayiflama goézlenirken, gelecek 12 ayda daya-
nikli tiketim mallarina harcama yapma dustincesine yonelik
alt endeksteki gerileme gorece sinirli kaldi.

Haftalik aciklanan veriler Mayis ayinin ilk yarisinda Turk fi-
nansal varliklara yabancilarin ilgisinin toparlandigini goste-
rirken, bankacilik sektorii doéviz tevdiat hesaplarinda artis
yasandi. TCMB rezervlerinde hem briit hem de nette artis
strdi. Gunlik veriler gecen hafta TCMB'nin net dis varliklari-
nin ve piyasayla yaptigi swap islemlerinin ihmli artigini str-
dirdiguni ortaya koydu. TCMB’nin acik piyasa islemleri
yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama ise 12 Mayis tarihine
g6re 10,1 milyar TL azalarak 294,7 milyar TL'ye indi.

Veri akisinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin sinirh kaldigi
gecen hafta Borsa istanbul 100 ve 30 endeksleri %0,7, MSCI
Tiirkiye endeksi %1,2 yiikseldi. Ulke risk primi ve dolar cinsi
tahvil faizleri gerilese de TL cinsi tahvil faizlerinde yiikselisler
yasandi. TL dolar karsisinda %0,4, euro karsisinda ise %0,2
degerlenerek haftayi tamamladi.
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Bu Hafta

Yeni hafta merkez bankalari glindem agisindan gorece sakin-
ken, belli basl ekonomilerdeki veri akisi, jeopolitik gelismeler,
asilama ve salginile ilgili haberler 6n planda olmayi stirdiire-
cek. ABD'de 2021 ilk ceyrek revize GSYH rakamlari ile Mayis
tlketici gliven endeksi, Nisan ayi bireysel gelir, harcama ve
bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) verileri agiklanacak.
Almanya’da 2021 ilk ceyrek revize biylme veriler ile Mayis ayi
is dlinyasi gliven endeksi (Ifo) takip edilecek. Ayrica AB Liderler
Zirvesi salgin, asi glindemi ve jeopolitik gelismelere dair haber
akisini etkileyebilecek bir unsur olarak goriliyor.

Yurticinde TUIK'in Nisan dis ticaret verilerine ek olarak Hazine
ve Maliye Bakanhgr'nin (HMB) diizenleyecegi tahvil ihraglari ile
Mayis ayi ekonomik gliven endeksleri ve imalat sanayi kapasi-
te kullanim orani izlenecek. Hazine bu hafta 1 ve 4 yil vadeli
sabit kupon 6demeli, 5 yil vadeli TLREF’e endeksli ve 7 yil va-
deli degisken faizli tahvil ihraclari yapacak. Ayrica 3 yil vadeli

euro cinsi tahvil ve kira sertifikasi ihraclari gerceklestirecek.
TCMB ise 2021'in ilk Finansal istikrar Raporu’nu yayinlaya-
cak. Ayrica haftanin son giinii S&P'nin Turkiye degerlendir-
mesini yayinlamasi bekleniyor.

Kisa vadede salgin ve enflasyon kaygilari odakl piyasa fi-
yatlamasi hafiflese de bu haftanin son gliniindeki veri akisi-
nin etkisinin Snemli olabilecegini degerlendiriyoruz. Orta
vadede COVID-19 salgininin ne 6lctide kontrol altina alindi-
gina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanmanin
ve enflasyondaki yukselisin glici konusundaki isaretler
onemli olabilecek. Tiirk finansal varliklarin géreli perfor-
mansi acisindan kisa vadede yurtici ekonomi disi gelisme-
lere yonelik haber akisi 5nemli olabilecek. Orta vadede ise
salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve makro-finansal risk-
lerin belirleyici olmayi siirdlrecegini dislinliyoruz .

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
25 May Turkiye imalat Sanayi KKO Mayis 75.9%
25 May Turkiye Reel Kesim Gliven Endeksi Mayis 111.0
25 May ABD Yeni Konut Satislari (milyon adet) Mart 1.00 1.02
28 May Tdurkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Nisan -4.65
28 May Tirkiye Ekonomik Giiven Endeksi Mayis 93.9
28 May Tirkiye Finansal istikrar Raporu 2021-1
28 May Tirkiye S&P Tiirkiye Degerlendirmesi Mayis
28 May ABD PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Nisan 0.5%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler
21 May Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.29 35 21 333

5 Yillik 18.79 26 19 562

10 Yilhk 18.24 4 -25 534

TLRef 19.01 104 -51 104

TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197

uUsD

5 Yillik 5.49 -14 -38 94

10 Yilhk 6.56 -10 -27 98

5 Yillik USD CDS (Baz puan) 398 -4 -18 99

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.16 1 -1 4

ABD-10 Yillik 1.63 0 0 72

Almanya-2 Yilhk -0.66 -1 3 5

Almanya-10 Yillik -0.13 0 7 45
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D(inya @ Gelismekte Olan Ekonomiler

e T(irkiye

e Haftaya dususlerle baslayan hisse senetleri goster-
ge endeksleri son glnlerdeki ylkselisle haftayi 1o
pozitif kapadilar. Hafta genelinde MSCl diinya en- 100
deksi %0,2, MSCI gelismekte olan ekonomiler en-

90
deksi %1,7 yukseldi. MSCI Tuirkiye endeksinde yiik- %
seligise %1,2 oldu.
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145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)

e Gelismekte Olan Ekonomiler
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Dolar hafta genelinde dalgali bir seyir izlerken haf-

tayi karisik bir performans ile tamamladi. Dolar en- 125
deksinin %0,3 geriledigi gecen hafta gelismekte

olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,1 115
deger kaybetti. TL ise %0,4 deger kazandi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

CRB Bilesik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petroliin Varil Fiyati ($)
4000

Dolar karisik bir performans kaydederken, emtia e e et et
fiyatlarinda genele yayilan kayiplar yasandi. Gegen 3600
hafta Brent tipi ham petrol fiyati %3,3 diserken,
Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi hafta ge-
nelinde %2,2 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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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