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Gecen haftada kiiresel piyasalarda risk istahi kirilgan bir seyir izledi.

Hafta icinde agiklanan veriler kiiresel ekonomide toparlanmanin ayrisan
bir tabloda da olsa stirdiiguini teyit etti. Ancak delta varyanti ile bazi
ekonomilerde COVID-19 yeni vaka sayilarinin hizlanmasi riskli varliklarin
bir kisminda satislara yol acti. Jeopolitik belirsizliklere dair haber akisi
gorece sakinken, merkez bankalarindan gelen ilimh mesajlar ve sirket
bilancolarinin beklentilerin Gzerinde gelmesi risk istahindaki zayiflamayi
sinirladi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) glivercin mesajlar vermeye devam etti.
Nokta %2'lik hedeften simetrik hedeflemeye gecen ECB gecen haftaki
toplantisinda mevcut politika faizlerini degistirmedi. Simetrik enflasyon
hedefine ulasana kadar mevcut faiz oranlarini koruyacagini séyleyen
ECB, enflasyon hedeflerine ulasmak icin tim araglarda degisiklik yapma-
ya hazir oldugunu kaydetti. Ote yandan, simetrik enflasyon hedefleme-
sinin varlik alimlarina bir yansimasi olup olmayacagi konusunda mesaj
vermedi. Pandemi Acil Varlik Alm Programi (PEEP) kapsamindaki men-
kul kiymet alimlarinin yilin ilk aylarina gére ¢cok daha ytiksek bir hizda
gerceklestiriimesini beklemeye devam ettigini séyleyen ECB, 2022 yili-
nin Mart ayina kadar 1,85 trilyon euro tutarinda tahvilin satin alinmasi
taahhldini yineledi. Basin toplantisinda konusan ECB Baskani Christine
Lagarde Euro Bolgesi'nde toparlanmanin devam ettigini, ancak salginin
olusturdugu risklerin stirdigiinu hatirlatti. Bununla birlikte, enflasyonun
gecici oldugunu yinelerken, tiim para politikasi araglarinda diizeltme
yapmaya hazir olduklarini belirtti.

Doviz Kurlarinda 16 - 23 Temmuz Haftasi Performanslar
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m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

e Gelismis ekonomilerin Temmuz ay1 6ncti PMI verileri karisik bir tablo
ortaya koydu. ABD’de imalat sanayi PMI Haziran'daki 62,1'den Tem-
muz'da 63,1e yiikselirken, hizmet sektorii PMI 64,6'dan 59,8'e gerile-
di. ingiltere’de imalat sanayi PMI 63,9'dan 60,4e, hizmet sektérii PMI
62,4'ten 57,8'e indi. Ayni donemde Euro Bolgesi'nde imalat sanayi
PMI 63,4'ten 62,6'ya yavaslarken, hizmet sektorii PMI 58,3'ten 60,4'e
yukseldi. Bélgenin en buyiik ekonomisi Almanya’da hem imalat hem
de hizmet sektorii PMI ylikselirken, Fransa’da yavaslama her iki faali-
yette de gozlendi.

e ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar Blrosu (NBER), COVID-19 kaynakli
ekonomik durgunlugun sadece 2 ay strdigiini belirterek, bunun
ilke tarihinin en kisa durgunlugu oldugunu bildirdi. NBER ac¢iklama-
sinda, is déngdlerinin zirve ve dip noktalarinin kronolojisini tutan Is
Doéngusu Tarihlendirme Komitesinin COVID-19 kaynakli durgunlu-
gun Nisan 2020'de sona erdigini tespit ettigini duyurdu. Agiklamada,
istihdam ve Uretime iliskin tim temel gostergelerin ekonomik faali-
yette dip noktasi olarak Nisan 2020'yi isaret ettigi kaydedildi.

e  ABD Hazinesi'nin 1 Agustos itibariyla borg limitine ulasabilecek ol-
masli nedeniyle ge¢en hafta ABD tahvil faizleri dipten déndi. ABD
Hazine Bakani Janet Yellen ABD Temsilciler Meclisi Baskani Nancy
Pelosi'ye yonelik bir mektup kaleme alarak 2 Agustos'a kadar bor¢
limitinin askiya alinmasi veya artiriimasi icin harekete gegilmemesi
halinde Hazine Bakanligi'nin temerriide diismesini dnlemek icin baz
olaganusti 6nlemler almasinin gerekecedini ifade etti.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 16 - 23 Temmuz Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

Rusya Merkez Bankasi (CBR) beklentiler dahilinde politika faizini artirir-
ken, ilave artirimlara kapiyi acik tuttu. CBR politika faizini 2014 sonrasi
en yuksek miktarda 100 baz puan artirarak %6,50'ye ¢cikardi. CBR Baska-
ni Elvira Nabiullina bu toplantida 50 ve 75 baz puanlik artinmlari da
degerlendirdiklerini, ancak daha sert bir hareket yapmayi sectiklerini
sOyledi. Bununla birlikte, CBR agiklamasinda kosullarin baz senaryosu
dahilinde gerceklesmesi durumunda gelecek toplantilarda ilave arti-
rimlari degerlendirebileceklerini belirtti.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda gelismis ekonomilerin hisse senetleri
haftayi ylkselisle tamamlarken, gelismekte olan ekonomilerin 6nemli
bir kisminda sert diisiisler yasandi. MSCI gelismekte olan ekonomiler
endeksi %2,1 gerilerken, MSCI Kuzey Amerika ve Avrupa endeksleri
sirasiyla %2,2 ve %1,0 yikseldi. Bu sonuclarla MSCI diinya endeksi haf-
tayl %1,6 yukarida tamamladi. Glvenli liman arayislariyla haftaya sert
dislsle baslayan gelismis tlke tahvil faizleri sonraki glinlerde bir miktar
yukselse de onceki hafta kapanislarinin altinda kaldilar. Dolar endeksin-
de %0,2 ylkselis yasanirken, gelismekte olan ekonomilerin para birim-
lerinde ortalamada %0,6 deger kaybi meydana geldi. Altin fiyatlarinda
ihmli diistisler yasanirken, haftaya disusle baslayan ham petrol fiyatlari
kayiplarini geri verdi ve haftalik bazda %0,7 artti. Diger emtia fiyatlarin-
da dalgali bir seyir gozlenirken, kripto para birimlerinde haftalik bazda
kazanclar 6ne cikti.

Bayram tatili nedeniyle yurtici makroekonomik giindem sakinken, Tuirk
finansal varliklar karisik bir seyir izledi.

TCMB 19 Temmuz tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin 6zet-
lerini yayinlandi. Ozette TCMB, diinya genelinde asilamanin hizlanmasi-
nin kiiresel ekonomide toparlanma siirecini destekledigini sdylerken,
bazi virlis varyantlarinin tekrar vaka artislarina yol agmasiyla salgin has-
taligin seyrine iliskin belirsizlikleri canli tuttugunu belirtti. Gelismekte
olan ekonomilerdeki faiz artinmlariyla kiiresel finansal kosullarin bir
miktar sikilastigini ifade ederken, enerji disi emtia fiyatlarindaki gerile-
meye dikkat cekti. Nisan ve Mayis aylarinda kisitlamalarla ekonomide
yavaslama olsa da normallesme ile birlikte aktivitede hizli bir canlanma
yasandigini hatirlatti. PPK karar metninde de oldugu gibi, asilamanin
toplumun geneline yayilarak hizlanmasinin salgindan olumsuz etkile-
nen hizmetler ve turizm sektoérlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliye-
tin daha dengeli bir bilesimle stirdiiriilmesine olanak tanidigini yinele-
di. Ontimiizdeki dénemde hizmetler kaynakli istihdam artislari olsa da
isgucline katihmin igsizlik oranindaki iyilesmeyi sinirlayabilecegini ifade
etti. Cari islemler hesabinin yilin geri kalaninda fazla vermesini bekledi-
gini ekledi. Yine PPK karar metnine paralel olarak yaz aylarinda enflas-
yonda goriilebilecek oynakliklara deg@inirken, kisa vadede gorulebilecek
oynakliklarin ana egilime yansimalarinin para politikasi durusu agisin-
dan yakindan izlenecegini vurguladi. Onceki aciklamalariyla uyumlu
olarak Nisan Enflasyon Raporu tahmin patikasindaki belirgin disus
saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durusun kararlilikla
surdurilecegini yinelerken, politika faizinin, giiclii dezenflasyonist etki-
yi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun tzerinde bir diizeyde olustu-
rulmaya devam edileceginin altini gizdi.

Tuketici gliven endeksi Temmuz'da geriledi. Haziran ayinda 81,7
olan tiketici gliven endeksi Temmuz'da 79,5'e geriledi. Gelecek 12
ayda dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma duisiincesinde
sinirl bir artis olurken, diger alt endekslerde kayda deger gerileme-
ler yasandi.

Reel sektdr gliven endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani
Temmuz'da ilimh artislar kaydetti. Mevsimsellikten arindirilmis veri-
lere gore, reel sektor gliveni bir 6nceki aya gére Temmuz'da 2,6
artarak 112,1'e yiikseldi. Mevcut durum ve son (g aya iliskin alt
endekslerde genele yayilan artislar yasanirken, i¢ piyasa siparisleri
ve fiyatlara dair gelecek doneme yonelik alt endekslerde ivme kaybi
dikkat cekti. Bununla birlikte, mevsimsellikten arindiriimis imalat
sanayi kapasite kullanim orani ayni ddnemde 0,1 puan artisla
%76,4'e ciktl. S6z konusu donemde dayanikli tiketim mallari ve
yatinm mallarindaki yavaslamaya karsin diger alt bilesenlerde yiik-
selis devam etti.

TCMB'nin net dis varliklari 16 Temmuz itibariyla 10,7 milyar dolara
yikselirken, 19 Temmuz verilerine gére TCMB'nin piyasa ile yaptigi
swap islemlerinin tutar 44,8 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.
TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya yaptigi net fonlama
ise 19 Temmuz tarihinde 6,1 milyar TL artarak 273,9 milyar TL'ye
yikseldi.

Bu ortamda Tiirk finansal varliklar kiresel egilimlerle uyumlu per-
formanslar kaydetti. Borsa istanbul 100 ve 30 endekslerinde sirasiy-
la %0,9 ve %1,2 gerilerken, MSCI Tilrkiye endeksi haftay1 %1,7 di-
siisle tamamladi. Ulke risk primi ve dolar cinsi tahvil faizlerinde
ihmli yukselisler gozlenirken, TL dolar karsisinda %0,4, euro karsisin-
da %0,1 deger kaybetti.
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Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftada asilama ve salgin ile ilgili haberlere olarak, ABD Merkez
Bankasi (Fed) toplantisi, makroekonomik veri akisi ve 2021 ikinci
ceyrege ait sirket bilancolar yakindan izlenecek.

Fed'in para politikasi durusunu degistirmesi beklenmese de enflas-
yon goriinimiine dair daha sahin degerlendirmeler yapabilir. Bu-
nunla birlikte, Fed'in karar metninde varlik alimlarini azaltma konu-
sundaki tartismalara dair daha fazla bilgi vermesinin de s6z konusu
olabilecegi distiniliyor.

Makroekonomik veri takviminde ABD ve Euro Bélgesi'nde 2021 ikin-
ci ceyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) biiylimesi, ABD Haziran ayi
bireysel harcamalar fiyat endeksi (PCE) ve Euro Bélgesi Temmuz ay!
onci enflasyon verileri bulunuyor. Bilancolar tarafinda ise Apple,
Microsoft, Alphabet, Facebook ve Tesla yer aliyor.

Yurticinde glindemin &n sirasinda TCMB'nin 2021 Ill. Enflasyon Ra-
poru yer alacak. Raporda TCMB'nin enflasyon tahminlerinde yapaca-
g1 revizyon ve goriinime dair degerlendirmeleri 5nemli olacak. Veri
takviminde TUIK'in yayinlayacadi Temmuz ayi sektérel giiven en-

deksleri ve Haziran ay1 dis ticaret verileri bulunuyor.

Hazine ve Maliye Bakanligi Haziran ayr merkezi yénetim i¢ borg
istatistiklerini yayinlayacakken, 1 yil vadeli iskontolu bono, 5 yil
vadeli TLREF'e endeksli, 6 yil vadeli degisken ve 9 yil vadeli sabit
faizli tahvil ihraglari yapacak.

Kisa vadede makroekonomik veri akisi ve merkez bankalari sinyal-
lerinin yaninda kiresel piyasalarda salginin seyriyle ve kisitlama-
larla ilgili haber akisinin 6nemini koruyacagini degerlendiriyoruz.
Orta vadede COVID-19 salgininin ne dl¢lide kontrol altina alindi-
gina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanmanin ve
enflasyondaki yiikselisin glicli konusundaki isaretler dnemli olma-
yi sirdUrebilecek. Yurticinde ise kisa vadede TCMB'nin enflasyon
raporundaki mesajlari ve ekonomi disi gelismelere yonelik haber-
ler Turk finansal varliklarin géreli performansi acisindan 6nemli
olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler
ve makro-finansal risklerin belirleyici olmay stirdiirecegini diisi-
nlyoruz .

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki

26 Tem ABD Yeni Konut Satislari (bin adet) Haziran 800 769
27 Tem ABD Dayanikh Mal Siparisleri Haziran 2.1% 2.3%
28 Tem ABD Fed Faiz Karari Temmuz

29 Tem ABD GSYH Bliyimesi (geyreksel) 2C21 8.0% 6.4%
30 Tem Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Haziran 4.13
30 Tem Almanya GSYH Biiyimesi (geyreksel) 2C21 -1.5% -1.8%
30Tem ABD PCE Fiyat endeksi (ayhk degisim) Haziran 0.4%

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

23 Tem Haftalik Degisim Ay Bagindan Bu Yana

Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.73 0 38 377
5 Yillik 18.35 0 2 518
10 Yilhk 17.40 -2 2 450
TLRef 18.95 -5 -8 98
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yillik 5.29 7 -3 74
10 Yilhk 6.30 6 -9 72
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 383 4 1 84

Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.59 -4 -13 39
ABD-10 Yillik 1.28 -2 -19 36
Almanya-2 Yillik 0.01 -1 -4 -1

Almanya-10 Yillik -0.41 -6 -21 16
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

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

e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi

e Brent (Sag Eksen)

¢  Gectigimiz hafta emtia fiyatlarinda dalgali bir seyir
gOzlendi. Haftaya sert diistisle baslayan Brent tipi
ham petrol fiyati sonrasinda toparlandi ve %0,7 3200
yukarida varil basina 74,1 dolardan kapandi. Ayni
dénemde Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi  28%°
ise haftayi yataya yakin tamamladi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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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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