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Tahvil Faizlerindeki Artig FED'in Kararini Degistirebilir

sk

Piyasalarda haftanin en hararetli glindemi ve tartisma konusu ABD tahvil faizlerindeki
ylikselis oldu. Pandemi doéneminde %0,6’lara kadar gerileyen, sonrasinda parasal
geniglemenin devami ile birlikte Agustos'ta %0,50'lere diisen ABD 10 yillik tahvil faizleri
yilbasinda %1,0'in izerine ¢ikti ve bu hafta icinde 1,30'lu seviyelere geldi. Her ne kadar Fed
tutanaklarinda ABD ekonomisinin heniiz istenilen diizeyde bir toparlanma gdstermedigine
vurgu yapilsa da tahvil faizlerinin yiikselisi Fed'in beklenenden 6nce parasal genislemeyi
durdurabilecegi endiselerini doguruyor. Ote yandan éniimiizdeki aylarda gegen senenin hizla
diisen enflasyon oranlarindan dogan baz etkisi bu sene enflasyonda gegici artislar olustura-
cak. Bu yiizden parasal genislemenin durabilecegi endisesi heniiz varlik fiyatlarinda agresif
diistislere neden olmuyor ancak artislarin kalici olacagina dair siiphelerin artmasi fiyatlama-
lar degistirecektir.

Yurtdigindaki Veriler Yavaglamay: isaret Etti

sk

Gectigimiz hafta gelismis Ulke blyiime gorinimi agisindan 6nemli verilerin agiklandigi bir
hafta oldu. Japonya'da 4C20 6ncli GSYH biyiimesi ¢eyreksel bazda %3.0 olarak agiklandi.
3C20'de biyiime %5.3, Beklenti %2,3 seviyesindeydi. Sabit sermaye yatinmlari onceki
ceyrekte gosterdigi %2,4'llik daralmadan %4,5 biiyiimeye gegerken 6zel tiiketim biiyimesi %
51'den %2,2'ye geriledi. Euro Bolgeside 4C20'ye dair ikinci tahmin 6nceki ¢eyrekteki %
12,4'lik bliyimenin %0,6 daralmaya donmesi yoniinde. Yildan yila daralma 6nceki ¢eyrekteki
%4,3'ten %5,0’e ylkseldi.

Aciklanan sanayi uretimi verileri 6nceki dénemlere gore iretim aktivitesinin yavasladigina
isaret etti. Japonya'da sanayi iiretimi Aralik'ta 6nceki aya gére %1,0 daraldi. Onceki ay daral-
ma %0,5 seviyesinde, beklenti ise %1,6 seviyesindeydi. Euro Bolgesi'nde ise sanayi Uretimi
Aralik'ta 6nceki aya goére %1,6 geriledi. Onceki ay iretim dnceki seneye gére %2,6 artig
gostermisti. ABD'de sanayi Uretimi Ocak’ta 6nceki aya gore %0,9 bilyiirken bu oran 6nceki ay
goriilen %1,3'lik biiyiimeye gore hafif bir yavaglamaya isaret ediyor.

Gectigimiz hafta Cuma giini pek ¢ok dnemli bolgede ekonomik aktivitenin seyrini anlama-
miz agisindan biyiik 6neme sahip olan 6ncii PMI verileri yayinlandi. ABD 6nci imalat PMI’|
Subat ayinda 59,2 den 58,5'e gerilerken hizmet PMI tarafinda 58,3 den 58,9'a artis gorildi.
Euro Bolgesi oncii PMI endeksi, imalat aktivitesinin 2018’'den bu yana en hizli tempoda
biyiidiigini gdsterdi. imalat PMI 54,8'den 57,7'ye yiikselirken analistlerin beklentisi 54,3'e
dismesi yoniinde idi. Fakat hizmet sektori igin salgin etkisi devam ediyor. Hizmet PMI’'da
454 den 44,7'ye disus gergeklesti. Avrupa ekonomisinin lokomotif ilkesi Almanya’da ise
imalat sektori PMI 57,1°den 60.6'ya ylikselirken hizmet PMI Subat ayinda 46,7'den 45,9'a
diigerek son 9 ayin en diisiik seviyesine geriledi. ingiltere tarafinda ise imalat PMI 54,1'den
54,9'a gikarken hizmet PMI'da 39,5'den 49,7'ye ciddi bir artis s6z konusu. Son olarak Ja-
ponya oncli PMI verilerine gore imalat PMI Subat ayinda 49,8'den 50,6'ya yiikselirken, hizmet
PMI ise 46,1'den 458'e geriledi. imalat tarafi giiclii olsa da salginin olumsuz seyri ve
kisitlamalar hizmet kanadini olumsuz etkilemis goriiniiyor. Subat ayi itibariyle salginin seyri
ekonomiler tizerinde hala baski olustururken asilama ile birlikte kisitlamalarinda gevsetilme-
si ile oniimiizdeki donemde ekonomik aktivitenin daha da canlandigini gorebiliriz.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
Haftalik YBB
19.02.2021 Kapan: .
PATS  Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 31494,32 0,11 2,90
S&P 500 3906,71 -0,71 4,01
Nasdaq 13874,46 -1,56 7,65
NIKKEI 225 30017,92 1,68 9,38
DAX 13 993,23 -0,40 2,00
MSCIEM 1430,026 0,08 10,75
VIX 22,05 10,41 -3,08
'Yu rtii Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
19.02.2021 Kapani: e
paniy Degisim (%) (%)
BIST 30 162225 -0,37 -0,84
BIST 100 1560,34 1,42 5,66
VIOB 30 Yakin
162275 035 120
Vade
Gosterge Tahvil 14,89 0,81 -0,47
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
19.02.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,2117 -0,01 -0,81
USDTRY 6,9637 -1,05 -6,34
EURTRY 8,4416 -0,99 -7,.24
Altin/ Ons 1783 L22.5) -6,19
BRENT Petrol 61,95 -0,58 20,15
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Yurtici Piyasalar Makro Gorinim

Yurtiginde, Fitch Kredi Notu Goriiniimii Degistirdi

MENKUL DEGERLER A.S.

'Yurti(;i Piyasalar Ozeti

* Yurtigine donecek olursak Fitch Cuma gece yarisi acikladigi Tirkiye gozden gegirme 19.02.2021 Kapanig Hafh"kbegi%'s YBB Degigim (%)
sonucuna gore Tirkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsi kredi notunu "BB-" olarak
teyit ederken, goriinimini "negatif'ten "duragan"a gevirdi. Fitch, degerlendirmesinde BIST 100 13 e AL
daha 6nce notu diiglirmesine neden olan dis finansman risklerinin hafiflemis olmasina BIST 50 1356,51 0,01 2,13
degindi ve Tirkiye'nin yeni bir kadroyla ortodoks politikalara dénmesinin yiiksek cari
aclk, azalan reservler ve bozulan yatirnmci giiveninden dogan kisa vadeli dis finansman BIST30 e e Rk
riskini azalttigini belirtti. Cari agigin GSYH'ye oraninin 2020 sonundaki %5.3 seviyesin- BIST SINAI 272348 3,25 16,38
den 2021 sonunda %2,9'a, 2022 sonunda da %2,1’e gerilemesini bekleyen Fitch, azalan BISTMALI 163927 058 -
ic talep ve altin ithalatinin bu diisiiste etkili olacagini belirtti. Fitch ayrica 2021 ! ’ '
biyimesini %4,7, enflasyonu %11,0 seviyesinde bekledigini agikladi. Kurulus, 21 BiST BANKA 144885 2,75 -7,00
Subat'ta Tirkiye'nin "BB-" olan kredi notunda degisiklie gitmemis, 22 Agustos'taki i i
ikinci degerlendirmesinde "duragan" goriinimi "negatif'e gekerken "BB-" kredi notunu BIST TEKNOLOJ 211853 134 828
ise korumustu. VIOP 30 (Ocak) 162275 1,41 1,20
* TCMB piyasa beklentilerine paralel sekilde politika faizini %17,0'de sabit tutma karari Gosterge Tahvil Faizi 14,89 081 0,47
aldi. Agiklama metnindeki en 6nemli degisiklik TCMB'nin daha dnce Enflasyon Raporu
sunumunda vurguladigi "Kalici fiyat istikrari ve %5 hedefine varincaya kadar, para poli- . . .
tikasi faizi ile gergeklesen/beklenen enflasyon arasindaki denge, gliclii dezenflasyonist 'En Gok Islem Goren Hisseler
etkiyi koruyacak sekilde kararlilikla sirdirilecektir." climlesine yer vermesi oldu. 10.02.2021 Hisse Son Haftalik Hacim
Ayrica Banka, siki para politikasinin uzun bir miiddet korunacagi ve de gerekirse ek o Kodu  Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
sikilastirma yapilabilecegi ifadelerini metinden gikarmayarak enflasyonla miicadelede TGRS — 14490 600 32545753
kararhliginin altini gizmis oldu. Karar beklentilere paralel gelmesine ragmen piyasa
tepkisi olumlu oldu ve diin 6,98'e yakin seviyelerde kapanan USDTRY kuru 6,95'in altina SASA POLYESTER SASA 44,82 4319 25133092
geriledi ! GARAN 9,44 503 15823953
* 2021 yih Ocak ayinda merkezi yonetim bitge dengesi, gegen yil ayni aydaki 21,5 milyar
TL fazlaya karsilik bu yil 24,1 milyar TL acik verdi. Ayrica gegen yil 34,2 milyar TL olan PETKIM AL 519 196 15585110
faiz digi fazla bu yil 2,2 milyar TL agiga donisti. Ocak itibariyla 12 aylik toplam bitge
~ ) : o - ) . HALK BANKASI HALKB 583 816 14461763
acigr 172,7 milyar TL'den 218,4 milyar TL'ye yiikselirken bu artis tahmini GSYIH'ye gore
%3,5'ten %4,3'e yikselis anlamina geliyor. Biitgcede goriilen bu sert bozulmanin temel
nedeni TCMB'nin temetti transferinin genellikle Nisan ayinda gergeklestirirken 2019 ve
2020'de bu transferlerin Ocak ayina alinmis olmasi. Bu nedenle bu yil temetti 'En Cok Yiikselen ve Diisen Hisseler
o0demesinin yapildigi ayda yiiksek ihtimalle pozitif bir baz etkisinin olustugunu - -
gorecegiz. O yiizden Ocak ayindaki bu bozulmaya bakarak maliye politikasinda 19.02.2021 Hisse Son ,,Hf‘m"k H?C'm
gevseme basladi demek yanlis olur. e O00TRY
Gegtigimiz Hafta Yurticindeki Diger Gelismeler EUKSESENCER
* Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gore, gegen hafta altin rezervleri haftalik SASAPOLYESTER SASA s 18 28198092
bazda 753 milyon dolar artarak 41,9 milyar dolar olurken doviz rezervleri 646 milyon HEKTAS HEKTS 34,86 2863 4049915
dolar diistisle 53,7 milyar dolar oldu. Toplam rezervler 6nceki haftaya gore hafif artisla .
95,6 milyar dolar oldu. Bu veriler ile birlikte yilbasindan bu yana toplam rezervlerde 2,4 VERUSAHOLDING  VERUS ats s Al
milyar dolar artis goriliirken 52 haftalik toplam rezervlerin degisimi -7,2 milyar dolar- $2KR:$£TEKNiK KORDS 26,58 1919 3417673
dan -8,4 milyar dolara geriledi. ANADOLUGRUBU on o I
* 12 Subat haftasinda yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoyi 62,3 milyon dolar HOLDING ' ' '
azalirken takvil ve bono portféyii 128,2 milyon dolar artti. Ayrica OST’lerde de 8,5 mi- DUSENLER
lyon dolarlik giris gézlendi. Bu veriler ile birlikte yurt disi yerlesiklerin yilbasindan bu )
yana hisse senedindeki payinda 538 milyon dolarlik diisiis goriilirken DIBS ve SONEGIMENTORKOE > Uil 6208
OST'lerdeki payi sirasiyla 1,2 milyar dolar ve 57 milyon dolar artis gésterdi. 52 haftalik G ETE BUCIM 450 o1 516902
toplam bazda ¢ikis 7,3 milyar dolardan 6,4 milyar dolara gerilerken hisse senedi ’ ’ ’
piyasasindan ¢ikig 4,1 milyar dolar DiBS'ten ¢ikis 2,2 milyar dolar, OST'den ¢ikis 86 KARTONSAN KARTN 76,35 7,96 85648,6
milyon dolar oldu.
’ DOGAN HOLDING ~ DOHOL 341 7,08 476 9252
* 29 Ocak ve 5 Subat haftalarinda daha ¢ok altin fiyatlarindaki diislis kaynakli olarak
toplam 3,2 milyar disiis gosteren doviz tevdiat hesaplar 12 Subat haftasinda 2,7 mi- AKi§ GMYO AKSGY 347 -6,97 801178

lyar dolar artis gosterdi. Artisin 1,3 milyar dolari gergek kisilerin 1,4 milyar dolari tiizel
kisilerin DTH artisindan kaynaklandi. Kurdaki diistise ragmen DTH artisi ters dolar-
izasyon egiliminin baslamasi ve enflasyonla miicadelede etkin olmasi konusundaki
beklentileri heniiz karsilamiyor. Oniimiizdeki dénemde kurun 7,0'nin altinda kalmasi
durumunda gergek kisilerde DTH ¢dziilmesi beklememekle birlikte yeni mevduatlarda
artisin sinirli olmasini bekleriz.
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Bu Hafta Yurtigcinde Ne Bekliyoruz?

sk

Haftanin ana ekonomi ajandasi turizm istatistikleri, reel sektor giive-
ni ve kapasite kullanimi, dis ticaret dengesi ve SAMEKS olacak.
Turizm Bakanligi Pazartesi glini Ocak ayina ait giren ve ¢ikan turist
sayilarini agiklayacak. Aralik ayi verilerine gore dnceki seneye gore
gelen turist sayisinda diislis %67,4 ile 699 bin kisi olmustu. Gelirl-
erde diisus ise %51,0 seviyesindeydi. Son 12 aylik gelen turist sayisi
Aralik ayinda onceki ayki 14,2 milyon kisiden 12,7 milyon kisiye
geriledi. Global diizeyde vaka sayilarinin artmasi gelen turist sayisin-
daki dislisin yeniden hizlanmasina neden olmus goriintyor. Bu
ylizden 12 aylik toplam gelen turist sayisinda disiisiin devam
ettigini gorebiliriz.

Merkez Bankasi, Pazartesi glini Subat ayi reel sektor glivenini ve
kapasite kullanimini agiklayacak. Ocak ayinda mevsimsellikten
arindiriimig reel sektor giiveni Aralik ayindaki 110,4 seviyesinden %
1,3 diislisle 109,0'a gerilemisti. Gegen sene Subat ayinda ise endeks
106,9 olmustu. Ekonomik aktivitenin seyrinde imalat sanayi kaynakl
bir ivmelenme goriiyoruz. Subat reel kesim giliven endeksinin bunu
teyit edip etmemesi 6nemli olacak. Ocak ayinda kapasite kullanimi
mevsimsellikten arindinlmis bazda Aralik ayindaki %75,4 seviyesin-
den %75,6'ya yikselmis olsa da geldigi seviye pandemi 6ncesindeki
%76 Ustl seviyelerin gerisinde. imalat sanayi kapasite kullaniminin
yihn ilk geyreginde bu seviyeyi yakalayip yakalayamadigini gormek
onemli olacak.

TUIK, Cuma giini saat 10:00'da Ocak ayi dis ticaret verilerini agikla-
yacak. Ticaret Bakanhgl tarafindan aciklanan &ncli gostergelere
gore Ocak ayinda ihracat 6nceki senenin ayni ayinda gore %2,5 arta-
rak 15,0 milyar dolar olurken ithalat %5,6 diislsle 18,1 milyar dolar
oldu. Boylece gegen sene Ocak’ta 4,5 milyar dolar agik veren dis
ticaret dengesinin bu sene 3,1 milyar dolara gerileyerek 12 aylik
acigin 49,9 milyar dolardan 48,5 milyar dolara diigsmesi bekleniyor.

Haftanin dnemli verilerinden biri MUSIAD tarafindan yayinlanan
Satin Alma Muddrleri Endeksi olacak. Endeksin Subat degerleri
Cuma glini agiklanacak. Ocak ayinda hizmet SAMEKS siirpriz bir
sekilde 51.6'dan 55.3’e yilikselmis ancak sanayi SAMEKS 56,0'dan
53,8'e gerilemisti. istihdam endeksi ise 59,0'dan 56,6'ya geriledi.
Pandeminin derinden etkiledigi hizmet sektoriinde satin alma yone-
ticilerinin iyimser bir goriiniime isaret etmesi ancak sanayi sektorle-
rinin bir bozulma gostermesine temkinle yaklastigimiz igin Subat
verisi birinci geyrek resmini daha net gérmek adina 6nemli olacak.

Bu Hafta Yurtdisinda Ne Bekliyoruz?

*

Bu haftanin en 6nemli yurtdisi verileri ABD ve Almanya GSYH
ile gekirdek PCE olacak. Sali giinii saat 13:00'te Euro bolgesi
enflasyon rakamini takip ediyor olacadiz. Bu veri 6ncesi genel
beklenti enflasyon oranin yillik bazda 0,9% olmasi yoniinde.
Carsamba sabah 10:00'da yayinlanacak Almanya GSYH'sinin
4G20’de yildan yila %2,9 daralma gostermesi bekleniyor. On-
ceki ceyrekte daralma %3,9 olmustu. Beklenenin tizerinde bir
daralma EURUSD'nin gii¢ kaybetmesine neden olabilir. Yine
ayni gilin saat 18:00'de yayinlanacak olan ABD konut satiglari-
nin 842 binden 855 bine yiikselmesi bekleniyor. Persembe
glinii igin takip edecegimiz en 6nemli veri saat 16:30'da yayin-
lanacak ABD 4G20 GSYH biiylimesi olurken yilliklandiriimis
bazda 3C20'de gorilen %33,4 blylimenin %4,1'e dismesi
bekleniyor. Beklenenin lizerinde bir biiyime piyasadaki iyim-
serligi destekleyecektir. Yine ayni giin agiklanacak ABD daya-
nikli mal siparislerinin aylk bazda 0,2% den 1,1% e c¢ikmasi
beklenirken haftalik issizlik maasi basvurularinin 861 bin den
820bine gerilemesi bekleniyor. Persembe giini bekledigimiz
son veri ise saat 18:00 de yayinlanacak olan ABD askida konut
satislari verisi olacak. Bu veri 6ncesi beklenti aylik bazda -0,3%
den -0,1% e yiikselmesi yoniinde. Haftanin son giini olan
Cuma saat 2:50'de Japonya 6ncii sanayi uretimi ve Perakende
satiglar verisini aliyor olacagiz. Oncii sanayi verisi igin heniiz
bir konsensiis bulunmazken perakende satiglarin -0,3% den -
2,6% ya dusmesi bekleniyor. Ayni giin saat 16:30°’da ABD kisi-
sel gelir ve harcama verileri yayinlanacak. Kisisel gelirin aylk
bazda -0,3% den 10,0% a ylkselmesi beklenirken kisisel harca-
malarda -0,2% den 2,4% e yiikselig 6ngoriliyor. Bu hafta takip
edecegimiz son veri ise Fed'in ileriki donemlerde faizler ile
ilgili atacagi adimlarda biylik 6nem tasiyan ABD ¢ekirdek PCE
enflasyon olacak. Cuma giinii saat 16:30 da agiklanacak olan
bu veri 6ncesi genel beklenti ABD gekirdek PCE enflasyonunun
yillik bazda %1,5'ten %1,4'e gerilemesi yoniinde.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir.
Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S.

higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Aragtirma Béliimii'ne ait olup gériis ve bilgiler nceden haber verilmek-

sizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya iglem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Dinamik
Menkul Degerler A.S. yatinm bankaciligi ve/veya dider is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.




