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HAFTALIK BÜLTEN 

Uluslararası Makro Görünüm 

Tahvil Faizlerindeki Artış FED’in Kararını Değiştirebilir 

 Piyasalarda haftanın en hararetli gündemi ve tartışma konusu ABD tahvil faizlerindeki 

yükseliş oldu. Pandemi döneminde %0,6’lara kadar gerileyen, sonrasında parasal 

genişlemenin devamı ile birlikte Ağustos’ta %0,50’lere düşen ABD 10 yıllık tahvil faizleri 

yılbaşında %1,0’in üzerine çıktı ve bu hafta içinde 1,30’lu seviyelere geldi. Her ne kadar Fed 

tutanaklarında ABD ekonomisinin henüz istenilen düzeyde bir toparlanma göstermediğine 

vurgu yapılsa da tahvil faizlerinin yükselişi Fed’in beklenenden önce parasal genişlemeyi 

durdurabileceği endişelerini doğuruyor.  Öte yandan önümüzdeki aylarda geçen senenin hızla 

düşen enflasyon oranlarından doğan baz etkisi bu sene enflasyonda geçici artışlar oluştura-

cak. Bu yüzden parasal genişlemenin durabileceği endişesi henüz varlık fiyatlarında agresif 

düşüşlere neden olmuyor ancak artışların kalıcı olacağına dair şüphelerin artması fiyatlama-

ları değiştirecektir. 

Yurtdışındaki Veriler Yavaşlamayı İşaret Etti 

 Geçtiğimiz hafta gelişmiş ülke büyüme görünümü açısından önemli verilerin açıklandığı bir 

hafta oldu. Japonya’da 4Ç20 öncü GSYH büyümesi çeyreksel bazda %3.0 olarak açıklandı. 

3Ç20’de büyüme %5.3, Beklenti %2,3 seviyesindeydi. Sabit sermaye yatırımları önceki 

çeyrekte gösterdiği %2,4’lük daralmadan %4,5 büyümeye geçerken özel tüketim büyümesi %

5,1’den %2,2’ye geriledi. Euro Bölgesi’de 4Ç20’ye dair ikinci tahmin önceki çeyrekteki %

12,4’lük büyümenin %0,6 daralmaya dönmesi yönünde. Yıldan yıla daralma önceki çeyrekteki 

%4,3’ten %5,0’e yükseldi.  

 Açıklanan sanayi üretimi verileri önceki dönemlere göre üretim aktivitesinin yavaşladığına 

işaret etti. Japonya’da sanayi üretimi Aralık’ta önceki aya göre %1,0 daraldı. Önceki ay daral-

ma %0,5 seviyesinde, beklenti ise %1,6 seviyesindeydi. Euro Bölgesi’nde ise sanayi üretimi 

Aralık’ta önceki aya göre %1,6 geriledi. Önceki ay üretim önceki seneye göre %2,6 artış 

göstermişti. ABD’de sanayi üretimi Ocak’ta önceki aya göre %0,9 büyürken bu oran önceki ay 

görülen %1,3’lük büyümeye göre hafif bir yavaşlamaya işaret ediyor.  

 Geçtiğimiz hafta Cuma günü pek çok önemli bölgede ekonomik aktivitenin seyrini anlama-

mız açısından büyük öneme sahip olan öncü PMI verileri yayınlandı. ABD öncü imalat PMI’ı 

Şubat ayında 59,2 den 58,5’e gerilerken hizmet PMI tarafında 58,3 den 58,9’a artış görüldü. 

Euro Bölgesi öncü PMI endeksi, imalat aktivitesinin 2018’den bu yana en hızlı tempoda 

büyüdüğünü gösterdi. İmalat PMI 54,8’den 57,7’ye yükselirken analistlerin beklentisi 54,3’e 

düşmesi yönünde idi. Fakat hizmet sektörü için salgın etkisi devam ediyor. Hizmet PMI’da 

45,4 den 44,7’ye düşüş gerçekleşti. Avrupa ekonomisinin lokomotif ülkesi Almanya’da ise 

imalat sektörü PMI 57,1’den 60.6’ya yükselirken hizmet PMI Şubat ayında 46,7’den 45,9’a 

düşerek son 9 ayın en düşük seviyesine geriledi. İngiltere tarafında ise imalat PMI 54,1’den 

54,9’a çıkarken hizmet PMI’da 39,5’den 49,7’ye ciddi bir artış söz konusu. Son olarak Ja-

ponya öncü PMI verilerine göre imalat PMI Şubat ayında 49,8'den 50,6'ya yükselirken, hizmet 

PMI ise 46,1'den 45,8'e geriledi. İmalat tarafı güçlü olsa da salgının olumsuz seyri ve 

kısıtlamalar hizmet kanadını olumsuz etkilemiş görünüyor. Şubat ayı itibariyle salgının seyri 

ekonomiler üzerinde hala baskı oluştururken aşılama ile birlikte kısıtlamalarında gevşetilme-

si ile önümüzdeki dönemde ekonomik aktivitenin daha da canlandığını görebiliriz.  

 Uluslararası Endeksler Piyasa Özeti 

19.02.2021 Kapanış 
Haftalık 

Değişim (%) 

YBB  

Değişim (%) 

Dow Jones  31 494,32 0,11 2,90 

S&P 500  3 906,71 -0,71 4,01 

Nasdaq 1 3874,46 -1,56 7,65 

NIKKEI 225 30 017,92 1,68 9,38 

DAX 13 993,23 -0,40 2,00 

MSCI EM 1 430,026 0,08 10,75 

VIX 22,05 10,41 -3,08 

 Karşılaştırmalı Endeksler 

Yurtiçi Piyasalar Özeti 

19.02.2021 Kapanış 
Haftalık 

Değişim (%) 

YBB Değişim 

(%) 

BIST 30 1 622,25 -0,37 -0,84 

BIST 100 1 560,34 1,42 5,66 

VIOB  30 Yakın 

Vade 
1 622,75 -0,35 -1,20 

Gösterge Tahvil 14,89 0,81 -0,47 

Forex—Emtia Piyasaları Özeti  

19.02.2021 Kapanış 
Haftalık 
Değişim 

(%) 
YBB Değişim (%) 

EUR/USD 1,2117 -0,01 -0,81 

USDTRY 6,9637 -1,05 -6,34 

EURTRY 8,4416 -0,99 -7,24 

Altın / Ons 1783 -2,25 -6,19 

BRENT Petrol  61,95 -0,58 20,15 

0,0

100,0

200,0

300,0

400,0

500,0

600,0

700,0

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

2
1

.0
1

.2
0

2
0

0
4

.0
2

.2
0

2
0

1
9

.0
2

.2
0

2
0

0
4

.0
3

.2
0

2
0

1
8

.0
3

.2
0

2
0

0
1

.0
4

.2
0

2
0

1
5

.0
4

.2
0

2
0

2
9

.0
4

.2
0

2
0

1
3

.0
5

.2
0

2
0

2
8

.0
5

.2
0

2
0

1
1

.0
6

.2
0

2
0

2
5

.0
6

.2
0

2
0

0
9

.0
7

.2
0

2
0

2
3

.0
7

.2
0

2
0

0
6

.0
8

.2
0

2
0

2
0

.0
8

.2
0

2
0

0
3

.0
9

.2
0

2
0

1
8

.0
9

.2
0

2
0

0
2

.1
0

.2
0

2
0

1
6

.1
0

.2
0

2
0

3
0

.1
0

.2
0

2
0

1
3

.1
1

.2
0

2
0

2
7

.1
1

.2
0

2
0

1
1

.1
2

.2
0

2
0

2
8

.1
2

.2
0

2
0

1
2

.0
1

.2
0

2
1

2
7

.0
1

.2
0

2
1

1
0

.0
2

.2
0

2
1

SP500 MSCI EM BIST 100 VIX



 2 

 

Yurtiçi Piyasalar Makro Görünüm 

Yurtiçinde, Fitch Kredi Notu Görünümü Değiştirdi 

 Yurtiçine dönecek olursak Fitch Cuma gece yarısı açıkladığı Türkiye gözden geçirme 

sonucuna göre Türkiye’nin uzun vadeli yabancı para cinsi kredi notunu "BB-" olarak 

teyit ederken, görünümünü "negatif"ten "durağan"a çevirdi. Fitch, değerlendirmesinde 

daha önce notu düşürmesine neden olan dış finansman risklerinin hafiflemiş olmasına 

değindi ve Türkiye’nin yeni bir kadroyla ortodoks politikalara dönmesinin yüksek cari 

açık, azalan reservler ve bozulan yatırımcı güveninden doğan kısa vadeli dış finansman 

riskini azalttığını belirtti. Cari açığın GSYH’ye oranının 2020 sonundaki %5.3 seviyesin-

den 2021 sonunda %2,9’a, 2022 sonunda da %2,1’e gerilemesini bekleyen Fitch, azalan 

iç talep ve altın ithalatının bu düşüşte etkili olacağını belirtti. Fitch ayrıca 2021 

büyümesini %4,7, enflasyonu %11,0 seviyesinde beklediğini açıkladı. Kuruluş, 21 

Şubat'ta Türkiye'nin "BB-" olan kredi notunda değişikliğe gitmemiş, 22 Ağustos'taki 

ikinci değerlendirmesinde "durağan" görünümü "negatif"e çekerken "BB-" kredi notunu 

ise korumuştu. 

 TCMB piyasa beklentilerine paralel şekilde politika faizini %17,0'de sabit tutma kararı 

aldı. Açıklama metnindeki en önemli değişiklik TCMB'nin daha önce Enflasyon Raporu 

sunumunda vurguladığı "Kalıcı fiyat istikrarı ve %5 hedefine varıncaya kadar, para poli-

tikası faizi ile gerçekleşen/beklenen enflasyon arasındaki denge, güçlü dezenflasyonist 

etkiyi koruyacak şekilde kararlılıkla sürdürülecektir." cümlesine yer vermesi oldu. 

Ayrıca Banka, sıkı para politikasının uzun bir müddet korunacağı ve de gerekirse ek 

sıkılaştırma yapılabileceği ifadelerini metinden çıkarmayarak enflasyonla mücadelede 

kararlılığının altını çizmiş oldu. Karar beklentilere paralel gelmesine rağmen piyasa 

tepkisi olumlu oldu ve dün 6,98'e yakın seviyelerde kapanan USDTRY kuru 6,95'in altına 

geriledi. 

 2021 yılı Ocak ayında merkezi yönetim bütçe dengesi, geçen yıl aynı aydaki 21,5 milyar 

TL fazlaya karşılık bu yıl 24,1 milyar TL açık verdi. Ayrıca geçen yıl 34,2 milyar TL olan 

faiz dışı fazla bu yıl 2,2 milyar TL açığa dönüştü. Ocak itibarıyla 12 aylık toplam bütçe 

açığı 172,7 milyar TL'den 218,4 milyar TL'ye yükselirken bu artış tahmini GSYİH'ye göre 

%3,5'ten %4,3'e yükseliş anlamına geliyor. Bütçede görülen bu sert bozulmanın temel 

nedeni TCMB'nin temettü transferinin genellikle Nisan ayında gerçekleştirirken 2019 ve 

2020'de bu transferlerin Ocak ayına alınmış olması. Bu nedenle bu yıl temettü 

ödemesinin yapıldığı ayda yüksek ihtimalle pozitif bir baz etkisinin oluştuğunu 

göreceğiz. O yüzden Ocak ayındaki bu bozulmaya bakarak maliye politikasında 

gevşeme başladı demek yanlış olur. 

Geçtiğimiz Hafta Yurtiçindeki Diğer Gelişmeler 

 Merkez Bankası tarafından açıklanan verilere göre, geçen hafta altın rezervleri haftalık 

bazda 753 milyon dolar artarak 41,9 milyar dolar olurken döviz rezervleri 646 milyon 

dolar düşüşle 53,7 milyar dolar oldu. Toplam rezervler önceki haftaya göre hafif artışla 

95,6 milyar dolar oldu. Bu veriler ile birlikte yılbaşından bu yana toplam rezervlerde 2,4 

milyar dolar artış görülürken 52 haftalık toplam rezervlerin değişimi -7,2 milyar dolar-

dan -8,4 milyar dolara geriledi. 

 12 Şubat haftasında yurt dışı yerleşiklerin hisse senedi portföyü 62,3 milyon dolar 

azalırken takvil ve bono portföyü 128,2 milyon dolar arttı. Ayrıca ÖST’lerde de 8,5 mi-

lyon dolarlık giriş gözlendi. Bu veriler ile birlikte yurt dışı yerleşiklerin yılbaşından bu 

yana hisse senedindeki payında 538 milyon dolarlık düşüş görülürken DİBS ve 

ÖST’lerdeki payı sırasıyla 1,2 milyar dolar ve 57 milyon dolar artış gösterdi. 52 haftalık 

toplam bazda çıkış 7,3 milyar dolardan 6,4 milyar dolara gerilerken hisse senedi 

piyasasından çıkış 4,1 milyar dolar DİBS'ten çıkış 2,2 milyar dolar, ÖST'den çıkış 86 

milyon dolar oldu. 

 29 Ocak ve 5 Şubat haftalarında daha çok altın fiyatlarındaki düşüş kaynaklı olarak 

toplam 3,2 milyar düşüş gösteren döviz tevdiat hesapları 12 Şubat haftasında 2,7 mi-

lyar dolar artış gösterdi. Artışın 1,3 milyar doları gerçek kişilerin 1,4 milyar doları tüzel 

kişilerin DTH artışından kaynaklandı. Kurdaki düşüşe rağmen DTH artışı ters dolar-

izasyon eğiliminin başlaması ve enflasyonla mücadelede etkin olması konusundaki 

beklentileri henüz karşılamıyor. Önümüzdeki dönemde kurun 7,0’nin altında kalması 

durumunda gerçek kişilerde DTH çözülmesi beklememekle birlikte yeni mevduatlarda 

artışın sınırlı olmasını bekleriz. 

 

 Yurtiçi Piyasalar Özeti 

19.02.2021 Kapanış 
Haftalık Değişim 

(%) 
YBB Değişim (%) 

BIST 100 1 560,34 0,95 5,66 

BIST 50  1 356,51 0,01 2,13 

BIST 30 1 622,25 -1,10 -0,84 

BİST SINAİ 2 723,48 3,25 16,38 

BİST MALİ  1 639,27 -0,58 4,74 

BİST BANKA 1 448,85 -2,75 -7,00 

BİST TEKNOLOJİ 2 114,53 1,34 8,25 

VIOP 30 (Ocak)  1 622,75 -1,41 -1,20 

Gösterge Tahvil Faizi  14,89 0,81 -0,47 

En Çok Yükselen ve Düşen Hisseler 

19.02.2021 
Son  

Kapanış 

Haftalık 

Değişim (%) 

Hacim  

000’TRY 

Hisse  

Kodu 

YÜKSELENLER     

SASA POLYESTER 44,82 43,19 2 513 309,2 SASA 

HEKTAŞ 34,86 28,63 404 991,5 HEKTS 

VERUSA HOLDİNG 72,65 21,49 206 265,9 VERUS 

KORDSA TEKNİK 
TEKSTİL 

26,58 19,19 341 767,3 KORDS 

ANADOLU GRUBU 
HOLDİNG 

33,94 17,52 60 890,2 AGHOL 

DÜŞENLER     

KONYA ÇİMENTO  KONYA 1385,00 -10,13 62 084,9 

BURSA ÇİMENTO BUCIM 4,59 -10,11 51 690,2 

KARTONSAN 76,35 -7,96 85 648,6 KARTN 

DOĞAN HOLDİNG DOHOL 3,41 -7,08 476 925,2 

AKİŞ GMYO 3,47 -6,97 80 117,8 AKSGY 

15 -19 Şubat 2021 

HAFTALIK BÜLTEN 

En Çok İşlem Gören Hisseler 

19.02.2021 
Hisse  

Kodu 

Son  

Kapanış 

Haftalık 

Değişim (%) 

Hacim  

000’TRY 

KOZA ALTIN KOZAL 144,90 6,00 3 254 575,3 

SASA POLYESTER SASA 44,82 43,19 2 513 309,2 

GARANTİ       
BANKASI 

GARAN 9,44 -5,03 1 582 395,3 

PETKİM PETKM 5,19 1,96 1 558 511,0 

HALK BANKASI HALKB 5,83 8,16 1 446 176,3 
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak 
kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. 
Veriler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından doğabilecek zararlardan Dinamik Menkul Değerler A.Ş. 
hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü’ne ait olup görüş ve bilgiler önceden haber verilmek-
sizin değiştirilebilir. Dinamik Menkul Değerler A.Ş. bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya işlem yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle Dinamik 

Menkul Değerler A.Ş. yatırım bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul ederler.  

Bu Hafta Piyasadan Ne Bekliyoruz 

Bu Hafta Yurtiçinde Ne Bekliyoruz? 

 Haftanın ana ekonomi ajandası turizm istatistikleri, reel sektör güve-

ni ve kapasite kullanımı, dış ticaret dengesi ve SAMEKS olacak. 

Turizm Bakanlığı Pazartesi günü Ocak ayına ait giren ve çıkan turist 

sayılarını açıklayacak. Aralık ayı verilerine göre önceki seneye göre 

gelen turist sayısında düşüş %67,4 ile 699 bin kişi olmuştu. Gelirl-

erde düşüş ise %51,0 seviyesindeydi. Son 12 aylık gelen turist sayısı 

Aralık ayında önceki ayki 14,2 milyon kişiden 12,7 milyon kişiye 

geriledi. Global düzeyde vaka sayılarının artması gelen turist sayısın-

daki düşüşün yeniden hızlanmasına neden olmuş görünüyor. Bu 

yüzden 12 aylık toplam gelen turist sayısında düşüşün devam 

ettiğini görebiliriz. 

 Merkez Bankası, Pazartesi günü Şubat ayı reel sektör güvenini ve 

kapasite kullanımını açıklayacak. Ocak ayında mevsimsellikten 

arındırılmış reel sektör güveni Aralık ayındaki 110,4 seviyesinden %

1,3 düşüşle 109,0’a gerilemişti. Geçen sene Şubat ayında ise endeks 

106,9 olmuştu. Ekonomik aktivitenin seyrinde imalat sanayi kaynaklı 

bir ivmelenme görüyoruz. Şubat reel kesim güven endeksinin bunu 

teyit edip etmemesi önemli olacak. Ocak ayında kapasite kullanımı 

mevsimsellikten arındırılmış bazda Aralık ayındaki %75,4 seviyesin-

den %75,6’ya yükselmiş olsa da geldiği seviye pandemi öncesindeki 

%76 üstü seviyelerin gerisinde. İmalat sanayi kapasite kullanımının 

yılın ilk çeyreğinde bu seviyeyi yakalayıp yakalayamadığıni görmek 

önemli olacak. 

 TUIK, Cuma günü saat 10:00’da Ocak ayı dış ticaret verilerini açıkla-

yacak. Ticaret Bakanlığı tarafından açıklanan öncü göstergelere 

göre Ocak ayında ihracat önceki senenin aynı ayında göre %2,5 arta-

rak 15,0 milyar dolar olurken ithalat %5,6 düşüşle 18,1 milyar dolar 

oldu. Böylece geçen sene Ocak’ta 4,5 milyar dolar açık veren dış 

ticaret dengesinin bu sene 3,1 milyar dolara gerileyerek 12 aylık 

açığın 49,9 milyar dolardan 48,5 milyar dolara düşmesi bekleniyor.  

 Haftanın önemli verilerinden biri MÜSİAD tarafından yayınlanan 

Satın Alma Müdürleri Endeksi olacak. Endeksin Şubat değerleri 

Cuma günü açıklanacak. Ocak ayında hizmet SAMEKS sürpriz bir 

şekilde 51.6’dan 55.3’e yükselmiş ancak sanayi SAMEKS 56,0’dan 

53,8’e gerilemişti. İstihdam endeksi ise 59,0’dan 56,6’ya geriledi. 

Pandeminin derinden etkilediği hizmet sektöründe satın alma yöne-

ticilerinin iyimser bir görünüme işaret etmesi ancak sanayi sektörle-

rinin bir bozulma göstermesine temkinle yaklaştığımız için Şubat 

verisi birinci çeyrek resmini daha net görmek adına önemli olacak. 

Bu Hafta Yurtdışında Ne Bekliyoruz? 

 Bu haftanın en önemli yurtdışı verileri ABD ve Almanya GSYH 

ile çekirdek PCE olacak. Salı günü saat 13:00’te Euro bölgesi 

enflasyon rakamını takip ediyor olacağız. Bu veri öncesi genel 

beklenti enflasyon oranın yıllık bazda 0,9% olması yönünde. 

Çarşamba sabah 10:00'da yayınlanacak Almanya GSYH'sinin 

4Ç20’de yıldan yıla %2,9 daralma göstermesi bekleniyor.  Ön-

ceki çeyrekte daralma %3,9 olmuştu. Beklenenin üzerinde bir 

daralma EURUSD'nin güç kaybetmesine neden olabilir. Yine 

aynı gün saat 18:00’de yayınlanacak olan ABD konut satışları-

nın 842 binden 855 bine yükselmesi bekleniyor. Perşembe 

günü için takip edeceğimiz en önemli veri saat 16:30’da yayın-

lanacak ABD 4Ç20 GSYH büyümesi olurken yıllıklandırılmış 

bazda 3Ç20'de görülen %33,4 büyümenin %4,1’e düşmesi 

bekleniyor. Beklenenin üzerinde bir büyüme piyasadaki iyim-

serliği destekleyecektir. Yine aynı gün açıklanacak ABD daya-

nıklı mal siparişlerinin aylık bazda 0,2% den 1,1% e çıkması 

beklenirken haftalık işsizlik maaşı başvurularının 861 bin den 

820bine gerilemesi bekleniyor. Perşembe günü beklediğimiz 

son veri ise saat 18:00 de yayınlanacak olan ABD askıda konut 

satışları verisi olacak. Bu veri öncesi beklenti aylık bazda -0,3% 

den -0,1% e yükselmesi yönünde. Haftanın son günü olan 

Cuma saat 2:50’de Japonya öncü sanayi üretimi ve Perakende 

satışlar verisini alıyor olacağız. Öncü sanayi verisi için henüz 

bir konsensüs bulunmazken perakende satışların -0,3% den -

2,6% ya düşmesi bekleniyor. Aynı gün saat 16:30’da ABD kişi-

sel gelir ve harcama verileri yayınlanacak. Kişisel gelirin aylık 

bazda -0,3% den 10,0% a yükselmesi beklenirken kişisel harca-

malarda -0,2% den 2,4% e yükseliş öngörülüyor. Bu hafta takip 

edeceğimiz son veri ise Fed’in ileriki dönemlerde faizler ile 

ilgili atacağı adımlarda büyük önem taşıyan ABD çekirdek PCE 

enflasyon olacak. Cuma günü saat 16:30 da açıklanacak olan 

bu veri öncesi genel beklenti ABD çekirdek PCE enflasyonunun 

yıllık bazda %1,5'ten %1,4'e gerilemesi yönünde. 
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