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Kiiresel piyasalarda risk istahi diinii karigik bir seyirle tamamladi. Az sayidaki
makroekonomik veri akisi salginin yeniden hizlanmasiyla ekonomilerde yasa-
nan ivme kaybini teyit ederken, salgin ve jeopolitik glindem nedeniyle finansal
varliklarda ayrisma devam etti. Afganistan’da Taliban diin bagkent Kabil’in ve
lkenin kontrolini ele gegirdi. ABD Bagkani Joe Biden, Afganistan ordusunun
savagsmayl denemedigini soylerken, ABD ordusunun ilkeden ayrilma kararinin
dogru oldugunu savundu. Gorece sakin veri akisi icerisinde ABD’de Merkez
Bankasi (Fed) New York subesi imalat sanayi aktivite endeksi Agustos’ta beklen-
tilerin 6tesinde yavaslamaya isaret etti. Boston Fed Baskani Eric Rosengren yeni
aciklanacak istihdam raporunun pozitif bir yoriingeye isaret etmesi halinde var-
lik alimlarinin azaltilmasina Eylil ayinda baslanmasi yoniinde bir karara destek
verebilecegini soyledi. Ancak Rosengren tercihinin varlik alimi azalimina Ekim
veya Kasim ayinda, Aralik ayindan 6nce, baslamasi yoniinde oldugunu da ekle-
di. Finansal piyasalarda Cin’den diin sabah gelen zayif veriler ve jeopolitik gelis-
melerle ilgili haber akigi 6n plana gikarken, giivenli limanlara olan talep gugli
seyrini korudu. Bu haber akisi altinda diin ABD 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan
dusugle %1,26’dan ginli tamamlarken, altin fiyatt %0,5 yikseldi. Dolar hem
diger gelismis ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimle-
ri karsisinda glglenirken, ham petrol fiyatlarinda disus yasandi. MSCI gelismek-
te olan ekonomiler hisse senedi endeksi %0,7 gerilerken, gelismis ekonomilerin
borsalarindaki devam eden yukari yonli hareket sayesinde MSCI diinya hisse

senedi endeksinde distis %0,1 seviyesinde sinirh kaldi.

Yurtigi piyasalar diinli pozitif ayrisarak geride birakh. Temmuz ayi merkezi
ybnetim bltce gerceklesmeleri gelirlerdeki belirgin yavaslamanin etkisiyle hem
genel hem de faiz disi dengede gegen yila gore daha zayif bir tablo ortaya koy-
du. Hazine piyasadaki benzer vadedeki tahvillerle uyumlu seviyelerden borgla-
nirken, Tirk finansal varliklar diger diger gelismekte olan ekonomilerin finansal
varliklarindan pozitif ayristi. TL, dolar ve euro esit agirlikh sepet karsisinda %0,8
deger kazanirken, Borsa istanbul 100 ve 30 gésterge endekslerin her ikisinde de
%0,5 yikselis kaydedildi. TL ve dolar cinsi uzun vadeli tahvil faizlerinde bir mik-
tar gerileme kaydedilirken, kisa vadeli faizler ve (lke risk primi giini yataya ya-

kin tamamlad.
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18-Agu

20-Agu
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Hisse Senetleri Seviye Gﬁ:‘, "_jk A,y_h!( u Sontl_n_a Gae
Degisim Degisim Degisim
BiST-100 1.455 0,5% 7,2% -1,5%
BiST-30 1.571 0,5% 7,1% -4,0%
XUSIN 2.593 0,0% 7,5% 10,8%
XBANK 1.303 2,0% 6,9% -16,3%
. Giinliik Ayhk Yil Sonuna Gore
Seviye Degisim Degisim Degisim
Dolar/TL 8,4530 -0,8% -1,4% 13,7%
Euro/TL 9,9618 -0,9% -1,7% 9,7%
Sepet Kur* 9,2066 -0,8% -1,5% 11,7%
Euro/Dolar 1,1777 -0,1% -0,2% -3,6%
Dolar/JPY 109,23 -0,3% -0,2% 5,8%
DXY 92,63 0,1% -0,4% 3,0%
* %50 Dolar/TL + %50 Euro/TL

Tahvil - Bono (Bilesik Getiri) Bir Onceki
TR - 2 yillik tahvil (TRT131119T19) 18,97% 18,97%

TR - 10 yillik tahvil (TRT080328T15) 17,38% 17,47%

TR - Eurobond (10 Yillik) 6,26% 6,30%
ABD - 10 yillik tahvil 1,26% 1,30%
TSKB Eurobondlari Kupon Fiyat Getiri ‘
16 Ocak 2023 5,500% 103,50 2,95%

23 Ocak 2025 6,000% 102,63 5,15%

Giinliik Aylik Yil Sonuna
Degisim Degisim Gore Degisim
Altin (Dolar/ons) 1787,2 0,5% -1,4% -5,8%
Reuters/Jefferies CRB* 230,6 -0,5% 5,0% 28,7%
Brent (Dolar/varil) 69,5 -1,5% 1,3% 34,2%
Dogalgaz (TL/stdm3) 39 2,2% 4,4% 55,4%
* Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Commodity Total Return Index
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Yeni giine kiiresel piyasalar zayif bir baslangi¢ yapti. Bu sabah Asya’da makroekonomik veri akisi sinirliyken, Cin’de resmi otoritenin internet
sektoriinde haksiz rekabeti 6nlemeye doénik taslak dizenlemesi risk istahindaki kirllganligi artirdi. GUniin ilerleyen saatlerinde veri akisi agi-
sindan ingiltere Haziran dénemi isgiicii istatistikleri, Euro Bélgesi 2021 ikinci ceyrek revize gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve ABD perakende
satis ve sanayi Uretimi Temmuz ayi sonuglari takip edilecek. Fed Baskani Jerome Powell bir tartisma programina katilacakken, para politikasi
gorinimine dair mesaj vermesi beklenmiyor. Salgin ve asilama giindemine ek olarak, NATO Genel Sekreteri Jens Stoltenberg’in Afganistan
konulu basin toplantisi ve AB Disisleri Bakanlarinin yine Afganistan giindemli toplantilarindan yansimalar izlenecek. Yurticinde TCMB Haziran
ay! konut fiyat endekslerini yayinlayacakken, Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) dokuz yil vadeli sabit kupon édemeli ve on yil vadeli TUFE’ye
endeksli tahvil ile iki yil vadeli kira sertifikasi ihraglari yapacak. Tirk finansal varliklarin seyri agisindan veri ve Hazine ihalelerine ek olarak ki-

resel egilimler ve ekonomi disi gelismelere yonelik haber akisinin belirleyici olabilecegi ongoriliyor.

ABD’de New York Fed imalat sanayi aktivite endeksi Agustos’ta beklentilerin altinda kaldi. Temmuz ayinda 43,0 olan New York Fed aktivite

endeksi Agustos’ta 29,0 olan piyasa beklentilerinin altinda kalarak 18,3’e geriledi.

Gelirlerdeki belirgin yavaslama ile Temmuz’da merkezi yonetim biitcesinde genel ve faiz disi acik artis kaydetti. Merkezi yonetim butgesi
toplam gelirleri Temmuz 2021’de 2020’nin ayni donemine gore sadece %10,1 artarak 92,3 milyar TL olurken, toplam harcamalar ayni donem-
de %21,4 artisla 141,1 milyar TL seviyesine yukseldi. Boylece genel biitge agig 2020 Temmuz’daki 29,7 milyar TL'”den Temmuz 2021’de 45,8
milyar TL'ye genisledi. Ayni dénemde faiz disi agik 21,2 milyar TL’den 22,2 milyar TL'ye ¢ikti. Yilin ilk yarisinda oldukga gligli bir performans
sergileyen vergi gelirleri Temmuz’da sadece %11,5 arth. Bununla birlikte Haziran’da bir miktar canlilik gésteren vergi disi gelirler Temmuz’da
yillik bazda sadece %0,1 artig kaydetti. Temmuz’da faiz giderleri yillik bazda %179,5 artigla ilk yaridaki artislarin bir hayli Gzerinde gergeklesti.
Bununla birlikte, Haziran’da hiz kesen faiz digi giderler Temmuz’da yillik bazda %9,0 ile oldukga yavas bir tempoda artti. Temmuz sonuglariyla
birlikte, ilk yedi ayda gelirler yillik bazda %34,0 artarken, harcamalarda yillik bazda artis %18,1 oldu. Béylece 2020 Ocak-Temmuz déneminde
139,1 milyar TL olan bitge a¢igi 2021’in ayni doneminde 78,3 milyar TL oldu. Ayni déneminde 59,4 milyar TL acik veren faiz disi denge 36,2

milyar TL fazla verir noktaya geldi.

Hazine diin iki tahvil ihraciyla rekabetgi olmayan teklifler dahil toplamda 10,1 milyar TL borglandi. 18 Ekim 2023 vadeli sabit kupon 6demeli
tahvil ihracinda Hazine 5 milyar TL borglanirken, ihalede ortalama bilesik faiz %18,81 seviyesinde olustu. 19 Agustos 2026 vadeli TLREF'e en-

deksli tahvilin ihracinda 5,1 milyar TL borglanma gergeklesirken, ihalede ortalama bilesik faiz %21,81 oldu.

Sektor, Sirket ve Giindeme iliskin Diger Haberler

Bizim Toptan ve Petkim ikinci ¢eyrege ait finansal sonuglarini agikladi.

2. Ceyrek Sirket Karlari (milyon TL)
Sirket Gergeklesen Beklenti* 2C20
Bizim Toptan 6 5 7
Petkim 1,336 1,213 147

Kaynak: Finnet, Foreks, TSKB Ekonomik Arastirmalar
* Medyan piyasa beklentisi

Temmuz’'da tanim iiriinleri iiretici fiyatlan endeksinde (Tarim-UFE) yiikselis devam etti. Temmuz ayinda Tarim-UFE bir &nceki aya gore
%1,34 artarken, yillik enflasyon Haziran ayindaki %21,76’dan %22,80’e yiikseldi. Aylik en fazla artis %3,36 ile yumusak gekirdekli meyveler ve
sert gekirdekli meyveler alt grubunda gergeklesirken, yillik en fazla artis %41,67 ile lifli bitkiler alt grubunda oldu.

ABD Hastalik Kontrol ve &nleme Merkezi (CDC) ve ABD Disisleri Bakanligi, COVID-19 vaka sayilarindaki artis nedeniyle Tiirkiye'ye seyahat
uyarisini giincelledi. CDC, Tirkiye'yi "tim seyahatlerden kaginin" tavsiyesinin verildigi Seviye 4 olan "yliksek risk" grubu tlkeler arasina ekledi.

Tirkiye, daha 6nce "Seviye 3: Seyahati gézden gegirin" listesinde bulunuyordu.

Almanya'da hiikiimetinin Lufthansa’daki payinin %5’ini satacag kaydedildi. Almanya’da hikiimetin olusturdugu Ekonomik istikrar Fo-
nu’ndan (WSF) yapilan agiklamada, salgin nedeniyle zor durumda kalan Lufthansa’ya bir kurtarma paketi hazirlayarak hisse alan WSF'nin bu

hisselerin en fazla %5'ini satacagi belirtildi.
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Hazine Tahvillerinde Getiri Egrisi

TCMB Faiz Koridoru 20%
30%
19%
25% RA.
18%
20% r—
e 17%
15% 16%
10% 15%
5% 14%
0% 13% - - S
Not: Ertesi giin valérlii - Kapanig - Bilesik Faiz
W W VW W NN NN 0 0 00 ©® O O O O © © © O ™wW = ™
R EEE- R EEE R EEE R EEE R EEE:)
o> s <2 a3 S < ¥ S ¥ S <X »rSsS ¥ 2SS < 1Yilhk 2 Yilik 3 Yillik 5 Yilhk 10 Yilk
w==Borglanma e====BorgVerme «====Politika Faizi ====AOFM emm=Djin ===0nceki Giin ====1HaftaOnce ——1AyOnce ——2020 Sonu
GOU Para Birimleri / USD 2000 Hisse Endeksleri
31/12/2019 = 100 ’
160
2.500
2.000
1.500
1.000
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 500 T T T T T T T T T T T T T T T
2 R 333 33838 RBR8RIAFIRAI=ISR 838388 RIRAEIITAEA
c 8 5 £ 2 N E B > = £ € 8 2 5 £ z N E 3 © > g © > o ®
$ 852§ f BT T LS8Rz EE R Sz s @ Y206z @ Y20z
e TRY ——1ZAR —BRL ——RUB INR ——IND e XU100 —XU030 —— XBANK —— XUSIN
Tiirkiye'nin 5 Yil Vadeli CDS Spreadi 105 Dolar Endeksi ve 10 Yillik ABD Hazine Tahvil Faizi 25%
baz puan .
700
100 3,0%
600
2,5%
95
500
2,0%
400 90
1,5%
300 85
1,0%
200
80 0,5%
100
75 T T T T T T T T T T T T T T 0,0%
[V o e L E I A S S s S ® ® ¥ ® 9 9 @ 9 Q 2 L g & & =z
® 0 ® W ¥ W NN NN O QO O QO Q O o o oo c w = © » s © w» = © 0
A Hd e H H EH H A e H e e NN NN NN NN NN 2 £ 0= 2 £ 0= L £ = £ £
E 5 ZEZ S S EZECTSEERED S EERE c 2 g ® g5 =2 ¢ W 5 2 g W S o2
czs@Eg¥xo0ozszg¥xo0=zs3seg¥x0z35¢g .
=== DXY Endeksi (sol eksen) e ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (sag eksen)
MSCI Hisse Endeksleri Kiiresel Gosterge Faizler
0 ABD dolari cinsinden, 31/12/2019 = 100 3,0%
130 \
120 2,0% -
TN
110 a)
100 \r‘
90 1,0% )
® L\__\
70 e
0,0% T T T T
® ~‘-‘\/\,‘
50 T T T T T T T T T ——
3 5 Q Q < Q Q by S ~
© o ) N El z © o 0 N -1,0%
= S > L] i = A S H o
< ™ T < < I T 2017 2018 2019 2020 2021

= VISCI - Diinya === MSCI - GOU == MISCI - Tiirkiye

e ibor - 3 Aylik Libor - 6 Aylik === Euribor - 3 Aylik Euribor - 6 Aylik

Kaynaklar: TSKB Ekonomik Arastirmalar, Thomson Reuters, TCMB, TUIK



TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLISi MEBUSAN CAD. NO 81

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

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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