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

Haftanin ilk gtinlerinde salgin kaynakli etkilerle riskli varliklar satig
baskisi altinda kalirken, ilerleyen giinlerde aciklanan veriler diinya
ekonomisinin glictini korudugunu teyit ederek finansal piyasalarin
toparlanmasini sagladi. Ayrica gelismis ekonomilerde politika yapici-
lardan gelen mesajlar destekleyici durusun korunacagini ve gerekme-
si halinde finansal kosullari gevsetebilecek ilave adimlar atilabilecegi-
ni teyit etti.

ABD Hazine Bakani Yellen ekonomik destek paketinin gegisiyle biyu-
menin saglanacagina inandigini belirterek, ekonominin gelecek yil
tam istihdama donecegini distiindligiini ifade etti. Yellen, toparlan-
ma hizinin ve giictiniin ekonomik destek paketinin nasil uygulandigi-
na bagh olacagini belirtti. Vergi politikasina iliskin degisiklikleri deger-
lendirmeyi umduklarini belirten Yellen, vergi politikasi degisikliginin
altyapi programlarinin finanse edilmesine yardimci olacagini dile
getirdi. ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell ise baz etki-
si nedeniyle enflasyonun bu yil yiikselmesini beklediklerine isaret
ederken, ekonomik faaliyetin normale dénmesiyle harcamalarda artis
olabilecegini ve fiyatlar izerinde bir miktar yukari yonlu baski goriile-
bilecegini sdyledi. Ancak bu yikselisin gegici olacaginin ve fiyat istik-
rar hedefine giicli sekilde bagh olduklarinin altini ¢izen Powell,
Fed'in araglarini uygun sekilde kullanacagini yineledi.

Déviz Kurlarinda 19-26 Mart Haftasi Performanslar
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e Haftaicinde ABD’de aciklanan Subat ayi verileri bir miktar zayif

gelse de ABD ve Avrupa’dan Mart ayina iliskin diger 6ncu veriler
tahminlerin tzerinde gelerek diinya ekonomisindeki toparlanma-
ya dair iyimser beklentileri destekledi. ABD'de Subat’ta dayanikli
mal siparisleri beklentilerin altinda kalirken, bireysel gelir ve har-
camalar karisik bir tablo ortaya koydu. Bununla birlikte, yeni ve
ikinci el konut satislari tahminlerin altinda kaldi. Ote yandan,
ABD'de ve Avrupa’da Markit Mart ayi1 éncli PMI verileri beklentile-
rin Gizerinde geldi. ilaveten Almanya’da is diinyasi giiveni endeksi
(IFO) beklentiler alt endeksi oncliligliinde Mart'ta hizli toparlandi.

e Haftaninilk glinlerinde Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) Pandemi

Acil Varlik Programi (PEPP) kapsamindaki menkul kiymet alimla-
rinda artis yasanmasi kiiresel 6lcekte tahvil faizleri tizerindeki
baskiyr kismen hafifletirken, yine bugtinlerdeki glivenli liman
arayislari ile gelismis ekonomilerin tahvil faizlerinde dususler ya-
sandi. Sonraki glinlerde g6zlenen risk istahindaki iyilesmede ise
faizler tekrar yukselise gecti. Hafta genelinde Kuzey Amerika hari-
cinde hisse senetleri haftayi kayiplarla tamamlarken, dolar hem
gelismis diger hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
ri karsisinda gii¢lendi. Hafta basinda talebin gli¢li oldugu altinda
sonraki glinlerde satis yasanirken, diger emtia fiyatlarinda ilk glin-
lerdeki dususler yerini ilerleyen zamanda toparlanmaya birakti.

e Hafta genelinde Tiirk finansal varliklar ise TCMB y&netimindeki

degdisimin yol actigi belirsizlik kaynakli olarak negatif ayristi. Ktire-

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 19-26 Mart Haftasi Performanslar
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Haftalik Gindem

sel faizlerdeki gerileme ve risk istahindaki toparlanmanin Tirk finan-
sal varliklardaki satis baskisini kismen sinirladigi gorildi.

Basinda yer alan habere gére, TCMB Baskani Sahap Kavcioglu banka
genel middrleriyle yaptigi gérismede bir haftalik repo faizinin temel
politika araci olmaya devam edecedini ve para politikasi operasyonel
cercevesinin korunacagini vurguladi. Baskan Kavcioglu, TCMB'nin,
hikimetce belirlenen orta vadede enflasyonu %S5 seviyesine indirme
hedefine siki sikiya bagli kaldigi, bankanin bu hedefe ulasmak icin
para politikasi araglarini uygun bir sekilde kullanacagi mesajini yinele-
di.

Hazine ve Maliye Bakani Liitfi Elvan Ekonomi Reform Paketi'ne iligkin
reform takvimini tamamladiklarini duyurdu. Hazine ve Maliye Bakan-
g1 (HMB) internet sitesinde yayinlanan takvimdeki tim eylemlerin
Mart 2023'e kadar tamamlanmasi hedeflenirken, makroekonomik
adimlarin 6nemli bir bélimuniin bu yil bitmeden uygulamaya geg-
mesi planlaniyor.

HMB alti ayda bir %1,15 kupon ve kira orani 6demeli altin tahvil ve
kira sertifikalarinda toplamda 20,9 ton satis gerceklestirirken, 5 yil
vadeli TLREF'e ve TUFE'ye endeksli iki tahvil ihrag etti. HMB bu tahvil-
lerle rekabetci olmayan teklifler dahil toplamda 6,1 milyar TL borgla-
nirken, TLREF'e endeksli tahvilin ihracinda ortalama bilesik faiz bir
dnceki ihractaki %715,54'ten %18,94'e, TUFE'ye endeksli tahvilde orta-
lama yillik bilesik reel faiz ise %2,40'tan %2,78'e yiikseldi.

Turkiye Varlik Fonu (TVF), 2019'da aldigi 1 milyar euroluk sendikasyon
kredisini, 1,25 milyar euro olarak yeniledigini duyurdu. TVF'den yapi-
lan yazili agiklamaya gore, 2 yil vadeli kredinin yillik maliyeti 2019
yilinda olusan maliyetin 25 baz puan altinda kalarak Euribor + %2,25
olarak gergeklesti.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch son gelismelerin Turkiye'nin
enflasyon ve dis finansal riskleri artirdigini séylerken, TCMB’nin TL'de-
ki deger kayiplarina karsi verecegi cevabi izleyeceklerini ifade etti.
S&P ise ana senaryolari olmamakla birlikte, Tiirkiye'nin sermaye kont-
rollerini uygulama riskinin arttigini distndiklerini duyurdu. S&P
ayrica son yasanan gelismelerin 6demeler dengesi risklerini artirdigi-
ni, TCMB'nin enflasyonu diistirme ve rezervlerini artirma hedeflerine
zarar verebilecegini soyledi.

Mart ayina iliskin hem insaat disindaki is diinyasinda hem de hane
halkinda guiven endeksleri kiiresel egdilimlerle uyumlu olarak topar-
lanmaya isaret etti. Subat'ta 84,5 olan tulketici gliven endeksi Mart'ta
%2,5 artarak 86,7'ye yiikseldi. Alt endekslerde genele yayilan iyilesme
gozlenirken, hanenin mevcut dénem maddi durumuna yoénelik de-
gerlendirmesindeki yiikselis gérece sinirli kaldi. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis verilere gore, Subat ayinda 108,7 olan reel sektor gliven
endeksi Mart'ta 110,2'ye yikseldi. Son {i¢ ayin toplam siparis gercek-

lesmelerine yonelik alt endeksteki gerilemeye karsin, gelecek ti¢
ayda ihracat siparis ve buna bagl olarak tretim hacmi beklentisi-
ne yonelik alt endekslerdeki hizli ylkselisler dikkat ¢ekti. Ayni
donemde imalat sanayi kapasite kullanim orani %75,5'ten
%75,6'ya yikselirken, alt faaliyet kollarinda ayrisan bir tablo orta-
ya ciktl. Subat'ta 83,1 olan insaat sektori gliven endeksi Mart'ta
79,8'e inerken, hizmet sektori gliven endeksi 100,4'ten 105,5'e,
perakende ticaret gliven endeksi 108,9'dan 109,2'ye yiikseldi.
Hizmet ve perakendede mevcut duruma iliskin gostergeler gore-
ce zayif gelirken, gelecek doneme iliskin beklentilerdeki iyilesme
dikkat cekti.

Haftalik veriler Mart'in G¢lincl haftasinda Turk finansal varliklara
yabancilarin ilgisinin gliglu seyrettigini ortaya koydu. Bankacilik
sektoriinde doviz tevdiat hesaplarinda artiglarin stirdtigu gorilir-
ken, bankacilik sektériinde kredi ve mevduatlarda ilimli yavasla-
ma devam etti. GUnlik verilere gére geride kalan haftada
TCMB'nin net dis varliklari tekrar eksiye dénerken, TCMB'nin piya-
sa ile olan swap islem hacmi hafta bagindaki 44,8 milyar dolardan
42,8 milyar dolara indi. Dalgali bir seyir izleyen acik piyasa islemle-
ri yoluyla yapilan net fonlama 11,2 milyar TL artarak 332,2 milyar
TL'ye ciktl.

Bu gelismeler isiginda hafta genelinde Borsa istanbul 100 ve 30
endeksleri sirastyla %9,6 ve %10,6 gerilerken, TL'deki deger kaybi-
nin etkisiyle MSCI Tirkiye endeksinde dusus %21,1'i buldu. TL,
dolar karsisinda %12,8, euro karsisinda %11,3 deger kaybetti. Ulke
risk primi ve tahvil faizleri hizl bir sekilde yukseldi.

Bu sabah TCMB Baskani Sahap Kavcioglu basina bir roportaj verdi.
Baskan Kavcioglu, baskanhginda ilk faiz kararinin verilecegdi Nisan
ayinda veya sonraki aylarda gerceklestirilecek Para Politikasi Kuru-
lu (PPK) toplantilarinda hemen faiz indirilecegi 6nyargisini dogru
bulmadigini belirtirken, yeni ddnemde de kararlarin kurumsal bir
para politikasi anlayisiyla enflasyondaki diististin kaliciligini sagla-
yacak sekilde alinmaya devam edecegini soyledi. Bu cercevede su
ana kadar atilmis olan politika adimlarinin etkilerinin de gozlemle-
necegini sdyleyen Kavcioglu Merkez Bankasi'nin %5 enflasyon
hedefine siki sikiya bagli oldugunu dile getirdi. Kavcioglu Tirk
lirasini desteklemek igin rezervlerin kullanimina iliskin soruya
gelecek donemde Merkez Bankasi’'nin, Para ve Kur politikasi met-
ninde belirtildigi gibi dalgali kur rejimine bagl kalacag, kurlarin
serbest piyasa kosullarinda arz ve talep dengesine gore olusacadi
yanitini verdi. Son olarak baskan Kavcioglu prensip olarak da etik
olarak da daha dnceki kararlar hakkinda yorum yapmayi dogru
bulmadigini belirtti.




Bu Hafta

Yeni haftanin glindeminde jeopolitik gelismeler, asilama ve salginile e  Kisa vadede salgin glindemdeki yerini korusa da makroekonomik

ilgili haberlere ek olarak gelismis ekonomilerdeki veri akisi 6n siralar- veri akisinin piyasa fiyatlamalarina etkisinin artabilecegi degerlen-
da yer alacak. Gecen haftaki bazi gelismis ekonomilere yonelik 6ncii diriliyor. Orta vadede kiiresel toparlanmanin giicii konusundaki
hesaplamalarin ardindan bu hafta pek ¢cok tGlkede Mart ay1 PMI verileri isaretlerin ve COVID-19 salgininin ne élclide kontrol altina alindigi
aciklanacak. Ayrica ABD tarafinda Mart ayi tarim disi istihdam raporu, yeniden énemli olabilecek. Turk finansal varliklarin goreli perfor-
Euro Bolgesi'nde 6ncii enflasyon ve Almanya enflasyon ve istihdam mansi agisindan kisa vadede yurtici ekonomi disi gelismelere
verileri izlenecek. Ayrica ABD Baskani Joe Biden'in 3 trilyon dolarhk yonelik haber akisi ve TCMB'nin verecedi mesajlar 5nemli olabile-
yeni mali paketinin detaylarini aciklayabilecegi bekleniyor. cek. Orta vadede ise salginla birlikte jeopolitik gelismeler ve mak-

ro-finansal risklerin belirleyici olmayi stirdlrecegini distinlyoruz.
Yurticinde politik gelismelere yonelik haberlerin yaninda TCMB'nin

yatirimci toplantisi, Subat ayi dis ticaret istatistikleri, Hazine borglan-
ma programi ve imalat sanayi PMI verileri izlenecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
30 Mar ABD Conference Board Tiiketici Guveni Mart 96.0 91.3
31 Mar Turkiye Dis Ticaret (aylik, milyar dolar) Subat -3.0
31 Mar Turkiye Ekonomik Gliven Endeksi Mart 95.8
31 Mar Cin imalat PMI Mart 51.1 50.6
31 Mar ingiltere GSYH BiyUmesi (ceyreksel) 4¢20 15.5% 1.0%
1 Nis  Turkiye imalat PMI Mart 51.7
1Nis  Almanya imalat PMI Mart 60.6
1Nis ABD imalat PMI Mart 58.5
2 Nis ABD Tatil

2 Nis Ingiltere Tatil

2Nis ABD Tarim disi istihdam degisimi (aylik, bin kisi) Subat 182 379

Yurtici ve Yurtdisi Faizler
26 Mar Haftalik Degisim Ay Basindan Bu Yana  Yil Bagindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 19.28 291 420 432
5 Yillik 19.12 388 519 595
10 Yilhk 18.73 467 534 583
TLRef 19.29 47 220 133
TCMB Agirlikli Ortalama 19.00 136 200 197
usD

5 Yillik 6.60 174 184 205
10 Yilhk 7.37 123 133 179
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 461 156 143 162
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 0.14 -1 0 2
ABD-10 Yilhk 1.66 -7 20 75
Almanya-2 Yilhk -0.72 -2 -5 -1
Almanya-10 Yilhk -0.35 -6 -9 23
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130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e DNy e Gelismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye

Tahvil faizleri hafif gerilerken, hisse senetleri haftayi hafif
yUkselisle tamamladi. Gegen hafta MSCI diinya endeksi
%0,7 yiikselse de MSCI gelismekte olan ekonomiler en-

deksi %2,2 diistisle haftayi tamamladi. MSCI Tirkiye
endeksinde disis %21,1'i buldu.

50828882288828:&'5
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 hem diger gelismis ekonomilerin hem

de gelismekte olan ulke para birimlerine karsi gliclendi. 125
Dolar endeksinin %0,9 yiikseldigi gecen hafta gelismekte
olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %2,2 deger s
kaybetti. TL ise dolar karsisinda %12,8 geriledi.
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4000 CRB Bilegik Emtia Fiyat Endeksi ve Brent Tipi Ham Petrolin Varil Fiyati ($) 5
e Bilesik Emtia Fiyati Endeksi @ Brent (Sag Eksen)

3600
Kuresel goriiniime iliskin kaygilarla emtia fiyatlarinda dal-

gali bir seyir yasandu. ilk glinlerdeki diistislerin ardindan 3200
gelen toparlanma sonrasi gecen haftayi Brent tipi ham

petrol fiyat %0,1, Reuters/CRB bilesik emtia fiyati endeksi 2800
%0,2 yukarida tamamladi.
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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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