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Geride kalan haftada kiresel piyasalarda risk istahi genele yayilmis ola-
rak toparlandi.

Hafta icinde ABD Merkez Bankasi (Fed) Uyelerinden gelen mesajlar ve
veri akisi belirsizlikleri bir miktar hafifletirken, riskli varliklarda toparlan-
maya yol acti. Ayrica ABD’deki alt yapi yatirimlarina yonelik yeni harca-
ma paketi konusunda taraflarin anlastigi haberi blyime gériinimine
iliskin beklentileri ve risk istahini destekledi. Ote yandan, jeopolitik giin-
dem gorece sakinken, bazi tlkelerdeki COVID-9 vaka sayilarindaki hizl
artislar ve bu nedenle diinya genelindeki rakamlardaki diistisiin durmasi
piyasalardaki iyimserligi sinirladi.

Fed Baskani Jerome Powell enflasyondaki ylkselisin ekonominin yeni-
den agilmasina bagli olarak bazi trlinlerde yasanan asiri fiyat artislarin-
dan kaynaklandigini ve bu nedenle mevcut seviyelerin gecici oldugunu
yineledi. Powell enflasyondaki yiikselisin gecici oldugunu ve arz denge-
sizliklerinin ortadan kalkmasiyla %2 hedefine geri dénecedini 6ne siir-
di. Cleveland Fed Baskani Loretta J. Mester varlik alimlarini azaltmaya
baslamak icin biraz daha veri gérmek gerektigini séylerken, San Francis-
co Baskani Fed Mary C. Daly bu kapsamdaki esik degerlere ulasmanin
2022'de miimkiin olabilecegi 6ngoérisiini paylasti. Dallas Fed Baskani
Robert Kaplan varlik alimlarinin azaltiimasina ¢ok ge¢ olmadan baslan-
masindan yana oldugunu belirtirken, St. Louis Fed Baskani James Bul-
lard Fed'in varlik alimlarini azaltmayi tartismaya baslamak icin kosullarin
uygun oldugunu belirtti ve bu siirece ipotege dayali varlik almlarindan
baslamayi 6nerdi. New York Fed Baskani John Williams ise ekonominin
“tam guiciine kavusmasina uzun bir yol” oldugu goriisiint aktardi.

Doviz Kurlarinda 18 - 25 Haziran Haftasi Performanslar
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde Avrupa Par-
lamentosu’nda yaptigi konusmada ABD'deki yiikselen enflasyonun
ithal Urlinler ve beklenti kanalindan etkiler olusturabilecek olsa da
bunun Euro Bélgesi’'ne yansimasinin sinirli olacagini 6ne siirdi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) mevcut destekleyici durusunu bek-
lentilerle uyumlu bir sekilde korudu. BoE %0,1 olan politika faizini ve
895 milyar sterlin olan varlik alimlarini beklentiler dahilinde sabit
tutarken, bliyime ve enflasyona iliskin degerlendirmelerini yukari
yénde giincelledi. Ote yandan, BoE Baskekonomisti Andy Haldane
strpriz bir sekilde varlik alimlarinin 50 milyar sterlin azaltiimasi y6-
nlinde goris paylasti.

Markit satin alma y&neticileri endeksi (PMI) 6ncli sonuglari gelismis
ekonomilerde Haziran’da genel olarak toparlanmanin strdiguni
ortaya koydu. ABD imalat sanayi PMI Mayis ayindaki 62,1'den Hazi-
ran’da 61,5'e inecedi beklentilerine karsin 62,6'ya yiikselirken, Al-
manya’da 64,4'ten 64,9'a ylkselerek tahminlerin tGzerinde geldi. Ayni
dénemde Iingiltere imalat sanayi PMI 65,6'dan 64,2'ye yavaslarken,
Fransa'da 59,4'ten 58,6'ya indi. Bir siredir daha hizli seyir izleyen
ABD ve Iingiltere hizmet sektérleri PMI'lar yavaslarken, Fransa ve
Almanya’da hizmetlerdeki hizlanma stirdii. ABD hizmet PMI Mayis
ayindaki 70,4'ten Haziran'da 64,8'e inerken, ingiltere’de hizmet PMI
62,9'dan 61,7'ye geriledi. Ayni donemde Almanya hizmet PMI
52,8'den 58,1'e, Fransa’da hizmet PMI 56,6'dan 57,4'e yiikseldi.

ABD'de aciklanan veriler karisik bir tablo ortaya koydu. 2021 ilk cey-
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Haftalik Gindem

rek blyumesi teyit edilirken, dayanikli mal siparisleri Mayis'ta tahminle-
rin altinda kaldi. Mayis ayinda bireysel gelir ve harcama verileri karisik
bir seyir izlerken, fiyat gostergeleri Subat sonrasi ilk kez beklentilerin
altinda artti. Nihai hesaplamalara gore 2021 ilk ceyrek gayri safi yurtici
hasila (GSYH) yilliklandirnimis biiylimesi %6,4 olarak teyit edildi. Ote
yandan Ulkede Mayis ayinda dayanikl mal siparisleri bir dnceki aya
gore %2,8 olan piyasa ortalama beklentilerinin altinda %2,3 artarken,
yatinmlar icin 6ncli gésterge niteligindeki %0,6 artis tahminlerinin aksi-
ne %0,1 geriledi. Mayis ayinda bireysel gelirler bir dnceki aya gére %2,5
olan beklentilerin altinda %2,0 gerilerken, bireysel harcamalar %0,4
artis tahminlerinin aksine Nisan verilerinin yukari yonde revizyonu ile
yatay kaldi. Gida ve eneriji hari¢ cekirdek bireysel harcamalar fiyat en-
deksi (PCE) aylik bazda %0,6 olan tahminlerin altinda %0,5 artti. Ayni
dénemde cekirdek PCE yillik enflasyonu Nisan ayindaki %3,1'den
%3,4'e ylikseldi. Ayni ddnemde genel PCE aylik enflasyonu %0,4 artar-
ken, yillik enflasyon %3,6'dan %3,9'a ¢ikti.

Almanya’da is dlinyasi gliveni (Ifo) Haziran'da iyilesmeye devam etti.
Mayis ayinda 99,2 olan Ifo Haziran ayinda 100,6 olan tahminleri asarak
101,8'e yukseldi. S6z konusu donemde hem beklentiler hem de mevcut
duruma yonelik alt endekslerdeki yiikselisler dikkat ¢ekti.

Bu gelismeler ve veri akisi altinda borsalarda genele yayilan artislar
yasandi. MSCI diinya %2,4, gelismekte olan ekonomiler endeksi ise
haftay1 %1,3 yiikselisle tamamladi. Fed tyelerinin mesajlari belirsizlikle-
ri bir miktar azaltirken, dolar hem gelismis diger hem de gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri karsisinda geriledi. Dolar endeksi %0,4
gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada
%1,4 deger kazandi. Dolardaki gerileme altin ve diger emtia fiyatlarinda
gerilemeye yol acarken, ham petrol fiyatlari yeni haftadaki Petrol ihrac
Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve miittefikleri toplantisi &ncesinde artisini
surdiirdi. Kripto para birimleri ise geriledi.

Makroekonomik veri akisinin gérece sakin oldugu gecen haftada Turk
finansal varliklar karisik bir seyir izledi. Haziran ay1 gliven endekslerin-
deki genele yayilan toparlanmaya karsin finansal piyasa fiyatlamalarina
etkisi sinirli kaldi. TCMB Bagskani Sahap Kavcioglu’nun Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB) ile toplantisinda verdigi mesajlar takip edildi.

TCMB Baskani Sahap Kavcioglu ile TBB yonetiminin yaptigi toplantida,
yilin ikinci yarisina iliskin beklentiler konusunda karsilikli gorus aligveri-
sinin yapildigi toplantinin verimli ve yararli gectigi vurgulandi. Bununla
birlikte, basinda yer alan haberlere gére TCMB Baskani Sahap Kavcioglu
Tirk Lirasi'nin degerini korumak tizere 6nlimiizdeki ddnemde banka-
larla isbirligi yapilacagini ve bankalarla istisare ederek zorunlu karsilik
dizenlemelerinde degisiklik yapilabilecegini ifade etti. Haberde Bagkan
Kavcioglu’'nun rezervlerin glclendirilmesi hedefine siki sikiya bagli
olduklarini soyledigi belirtildi. Yine ayni haberde Baskan Kavcioglu'nun
yeni swap anlasmalari icin dort tlke merkez bankasiyla gorusulduginiu
ve iki merkez bankasiyla ¢ok iyi noktaya geldiklerini soyledigi bilgisi yer
aldi. Yine basinda yer alan habere gore, toplantida TCMB déviz mevdu-
atlarindan TL mevduatlara gegisi tesvik etmek icin bankalara zorunlu
karsiliklarda diizenlemeye gidebilecedi mesajini verdi.

Reel sektor gliven endeksi ve kapasite kullanim orani Haziran'da topar-
landi. Mevsimsellikten arindirilmis reel sektér gliven endeksi Haziran'da

bir 6nceki aya gére 2,7 puan artarak 109,8’e yiikseldi. Detaylar
enflasyonist baskinin bir miktar yavasladigina, dis talebin gliciini
koruduguna isaret etti. Bu dénemde normallesme ile birlikte i¢
talepteki toparlanma kaydedildigi goruldu. Ayni ddsnemde mevsim-
sellikten arindinlmis verilere gore, imalat sanayinde kapasite kulla-
nim orani Mayis ayindaki %75,2'den %76,3’e ¢ikti.

Haziran'da gelecek doneme iliskin iyimserlik diger sektorlerde de
one ciktl. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, hizmet sektori
gliven endeksi bir 6nceki aya gore %6,2 artisla 108,5e cikarken,
perakende ticaret gliven endeksi ayni ddnemde %4,8 yiikselerek
105,7 degerini aldi. Ayni zamanda insaat sektori gliven endeksi
%3,6 artisla 82,4'e yikseldi. Mayis ayinda 77,3 olan tiiketici gliven
endeksi Haziran'da %>5,8 artisla 81,7'ye yiikseldi. Mevcut durum alt
endeksindeki zayif seyrin stirmesine ragmen beklentilere yonelik alt
endekslerdeki yikselisler genel olarak tiiketici glivenindeki topar-
lanmaya yol acti.

Mayis'ta merkezi yonetim borg stoku yeniden artti. Nisan'da hafif
gerileyerek 1 trilyon 949,5 milyar TL olan merkezi yénetim borg
stoku Mayis'ta 2 trilyon 1,4 milyar TL oldu. i¢ borc stokunda artis
13,3 milyar TL olurken, dis borg stokundaki artis 38,6 milyar TL'yi
buldu. S6z konusu dénemde faiz ve para birimi kirlliminda tim
bilesenlerde artis meydana geldi.

Nisan ayinda Tirkiye'nin net uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP)
bir miktar iyilesti. TCMB verilerine gére, Turkiye'nin yurtdisi varliklari
Mart ayindaki seviyesine goére 1,9 milyar dolar artarken, yikimlu-
lUklerinde artis 1,1 milyar dolar seviyesinde kaldi. Boylece net UYP
bir dnceki aya gore 852 milyon dolar iyileserek -343,5 milyar dolar
oldu. Varliklar igerisinde diger yatirnmlar haricinde genele yayilan
artislar gézlenirken, yikumlultkler tarafinda dogrudan ve portfoy
yatirnmlarindaki azaliglar sinirlayici oldu.

Hazine ve Maliye Bakanhgi (HMB) 8 milyar TL borclandi. iki yil vadeli
sabit kupon 6demeli tahvilde ortalama bilesik faiz %18,66 , bes yil
vadeli TLREF'e endeksli tahvilin ortalama bilesik faizi %21,62 oldu.

Haftalik agiklanan veriler Haziran ayinin t¢tinct haftasinda Tiirk
finansal varliklara yabancilarin ilgisinin karisik seyrettigini ve TCMB
rezervlerinde artisin stirdigiinl ortaya koydu. Bununla birlikte,
TCMB'nin net dis varliklari 18 - 24 Haziran déneminde 0,3 milyar
dolar azalisla 8,8 milyar dolara inerken, gecen hafta TCMB'nin piya-
sa ile yaptigi swap islemlerinin tutari 45,7 milyar dolardan 45,5 mil-
yar dolara geriledi. TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya
yaptigi net fonlama ise 18 Haziran tarihine gore 2,6 milyar TL arta-
rak 277,3 milyar TL'ye yikseldi.

TCMB'nin mesajlarinin piyasa fiyatlamalarina etkisi kisa sureli kalir-
ken, Turk finansal varliklarda iyimserligin diinya geneline kiyasla
sinirh kaldigi gézlendi. Hem Borsa istanbul 100 ve 30 endekslerinin
her ikisinde hem de MSCI Turkiye endeksinde yiikselisler %0,1'de
sinirl kaldi. Ulke risk primi ve tahvil faizlerinde gerilemeler yasanir-
ken, TL dolar karsisinda %0,3, euro karsisinda %0,9 deger kaybiyla
haftayl tamamladi.
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Bu Hafta

Yeni haftada asilama ve salgin ile ilgili haberlerin yaninda veri akisi- e  Kisavadede kiiresel piyasalarda Fed'in verdigi mesajlar sonrasin-
nin daha yakindan takip edilecegi bir hafta baslayacak. daki yeniden fiyatlamanin yavaslayarak siirmesi miimkiin olmakla

birlikte, ABD tarim disi istihdam ve Euro Bolgesi enflasyon verileri

Bu kapsamda, Haziran ay1 ABD tarim disi istihdam raporu ile Euro . , . . . L -
B5laesi enfl eri & cacak A haf s ile Lagarde’in konusmasinin 6nemli olabilecegini degerlendiriyo-
olgesi enflasyon verileri one cikacak. Ayrica gecen haita gelismis ruz. Orta vadede COVID-19 salgininin ne dl¢lide kontrol altina

ekonomilerde 6ncii hesaplamalarina yer verilen PMI verilerinin Hazi- . . . .
alindigina yonelik gelismelere ek olarak kiiresel toparlanmanin ve

ihai I lismekte ol k ilerdeki kl -
ran hihai sonuglari ve gelismekte olan ekonomilerdeki gergekiesme enflasyondaki yiikselisin glicli konusundaki isaretler 5nemli olma-

leri yayinlanacak. yi surdiurebilecek. Yurticinde ise kisa vadede ekonomi disi gelis-

Merkez bankalari tarafinda ise ECB Baskani Christine Lagarde’in ko- melere yonelik haberlere ek olarak TCMB’nin yatinmci toplantisin-
nusmasi 6nemli olabilecek. da verecegdi mesajlar Turk finansal varliklarin géreli performansi
agisindan 6nemli olabilecek. Orta vadede ise salginla birlikte jeo-

Yurticinde TCMB 30 Haziran giinl yatinmci toplantisi diizenleyecek- politik gelismeler ve makro-finansal risklerin belirleyici olmayi

ken, TUIK Mayis ay1 dis ticaret istatistiklerini yayinlayacak. Hazine siirdiirecegini diisiiniiyoruz.
Temmuz, Adustos ve Eylil donemi i¢c bor¢lanma stratejisini aciklaya-
cakken, istanbul Sanayi Odasi (ISO)/Markit Haziran ayi imalat sanayi

PMI verilerini yayinlayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
29 Haz Tdurkiye Ekonomik Gliven Endeksi Haziran 92.6
29 Haz ABD Conference Board Tiiketici Guveni Mayis 118.8 117.2
30 Haz Tdurkiye TCMB Yatirimci Toplantisi Haziran

30 Haz Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Mayis 3.06
30 Haz Cin imalat PMI Haziran 50.7 51.0
1Tem Turkiye imalat PMI Haziran 49.3
1Tem Euro Bélgesi imalat PMI Haziran 63.1 63.1
1Tem ABD imalat PMI Haziran 62.6
2Tem Almanya Perakende Satiglar (aylhk degisim) Mayis 5.0% -5.5%
2Tem ABD Tarim Disi istihdam (bin kisi, aylik degisim) Haziran 600 559

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

25 Haz Haftalik Degisim Ay Bagindan Bu Yana  Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 18.41 -66 -37 345
5 Yillik 18.39 -52 -64 522
10 Yilhk 17.17 -78 -143 427
TLRef 19.08 -20 1 112
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 0 0 197
usD

5 Yillik 5.29 -6 -26 74
10 Yilhk 6.37 0 -25 79
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 379 -10 -28 80
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.78 3 -2 58
ABD-10 Yillk 1.52 8 -6 61
Almanya-2 Yilhk 0.05 -1 -3 3
Almanya-10 Yillik -0.16 5 3 42
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MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)
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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 ($)
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Gegtigimiz hafta emtia fiyatlarinda genele yayilan
artislar gozlendi. Brent tipi ham petrol fiyati %3,6
yikselirken, Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endek-
sinde artis %4,1'i buldu.
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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.

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