


BiRCOK ULKE, DUNYANIN DORT BIiR YANINDAKI

SINIR OTESI SEYAHATLERI MERKEZ BANKALARI

AZALTAN FAiZ ORANLARINIDUSURDU VE
IS KAYIPLARINIHIZLANDIRAN FINANSAL SISTEME DAHA FAZLA
COVIiD-19'UN YAYILMASINI PARA ENJEKTE ETMEK iCIN
ENGELLEMEK AMACIYLA DAHA FAZLA VARLIK SATIN ALDI.

2020'DE AYLARCAKILITLENDI.

HUKUMETLER EKONOMIKHASARI
HAFIFLETMEKiCIN HARCAMALARI ARTIRDI,
ANCAK SiMDi ONUMUZDEKI YILLARDA
HESABA KATILMASI GEREKEN

BUYUK BiR BORCYIGINI KALDI.

KOViD ALEVLENMELERI Q121'iZORLASTIRABILIR
ANCAK ASININ PIYASAYA SURULMESININ BASLAMASIYLA BiRLIKTE
PiYASALARIN TOPARLANMAYA BASLADIGINI GORECEGIZ.
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KURESEL PMI IVME KAZANMAYA DEVAM EDIYOR. n

m2020C2 m 2020C4

Imalat |Hizmetler| Imalat |Hizmetler
Sanayi Sanayi
Euro Bolgesi Kuresel
(Euro Bolgesi Haric)

Kaynak: IHS Markit.
* Ceyreklik PMI verileri icin U¢ ayin ortalama
endeks degeri kullaniimistir,
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Kiresel iliretim gelismeye devam
ediyor.

Ozellikle endeks Aralk'ta 54,8'e
yukselerek 36 ayin en yuksek
seviyesine ulasti.

Bu, eszamanl kiresel toparlanmanin
ivme kazanmaya devam edecegini
gosteriyor.

Euro Bolgesi icin imalat sanayi
sektoriinde toparlanmanin devam
ettigi, olumsuz etkinin hizmetler
sektoriinde vyogunlastigi ve bu
yavaslamanin siki kisittamalarin
uygulandig: ikinci ¢ceyrege gore diisiik
kaldigi gorulmektedir




KURESEL PMI IVME KAZANMAYA DEVAM EDIYOR.

Klresel Ihracat Artisi (YoY) ; Hacim ve Deger. Capital
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SEYAHAT KISITLAMALARI A

Capital

Restrictions on international travel

A - Kasim basinda 150 kadar
Ulke seyahat kisitlamalarini
kaldirmis ya da kaldirmak

uzereydi.

Ama ABD ve Avrupa’da
salginin ¢igrindan ¢ikmasi ve
2 yeni mitant viriis, bu
kisitlamalan yeniden
baslatacak gibi goriinliyor

B Complete closure of borders [[] Negative PCR test
B Partial closure of borders [[] Other measures

5 2020 Mapbox © OpenStireetMap M Destination-specfic restrictions B All travel restrictions lifted
T




ISSIZLIK EN BUYUK SORUNN

M Euroarea [ OECD Japan M US. Pandem.mm 5 "n?den" ol.dug.u
ekonomik ¢okiisin onemli bir
" Global Peak of sonucu, kij-resel olarak s
financial European Covid-19 kayiplarindaki artigtir.
9 crisis debt crisis pandemic
3 OECD Covid-19'un  isgiicii
2 10 piyasalari  Uizerindeki  erken
o . e o
= ~ etkilerinin
: ® - \
2 “2008 kiresel mali krizinin ilk
s . aylarinda gézlemlenenden on kat
5 ’ daha fazla” oldugunu soyledi.
2




ISSIZLIK EN BUYUK SORUNN
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KURESEL PMI IVME KAZANMAYA DEVAM EDIYOR.

B European Central Bank

Assets ($ trillion)

Policy rate (%)

8

6

2008

B Federal Reserve

Bank of Japan

: Global
 financial
crisis
~ \ ‘_\—\1
2010 2012 2014

Coronavirus
pandemic

2016

2018

2020 _

Merkez bankalan da,
hiikiimetlerin  borglarini
yonetmelerine yardimci
olacak

faiz oranlarini ¢ogu rekor
dusuk seviyelere
dusurerek ekonomiyi
desteklemeye basladilar.

M
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KAMU BORCU PATLADI A

Capital
Emerging Low Income &
Markets Developing Countries
s Overall Balance mmmDebt s Overall Balance mmmDebt P Pandemiden dnce, IMF kiiresel
15 130 " 0 kamu borcunun 2020 sonunda
125 GSYIH'nin% 84'liolacagini
120 o oo
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*14 trilyon dolarhk kuresel mali destek, hayatlarin ve gecim kaynaklarinin kurtarilmasina katkida bulundu ve salginin
tiuketim ve uretim tizerindeki etkilerini hafifletti.

*Gelirlerin diismesine neden olan ekonomik daralmaninyani sira, bu tiir bir destek kamu borglarindave agiklarda artisa
neden oldu.




ECB YE BAK SEN

Central Bank Assets

(As a % of GDP)
140 140
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Source: Refinitiv Datastream, Acorn MC Ltd




DOLAR ENDEKSI GAYET SAKIN

< > DOLLAR INDEX SPOT Curncy ¥ | GPO v | Related Functions Menu % Message
DXY 7190.414 -.041 MM"'\ “e e S Prev 90.455

At 8 43(E

Vol -- Op 90.629 Hi 90.780 Lo 90.394 OpenInt --

95 Compare 96) Actlons v 9?} Edit ~ Bar Chart

01/29/2021[= * M Mov Avgs.# M Key Events

1D BD lM 6M YTID 1Y 5Y Max Dally Y |_ 1-1’ *  Table « ./ Edit Chart %

f Track ~» Annotate = Ngws @, Zoom B Last Price 90414 =104.000

T High on 03/20/20 102.992 ¢
-~ Average 95.267
L Low on 01/06/21 89.209

SMAVG (50) on Close 90.624 |
I SMAVG (100) on Close 91973
B SMAVG (200) on Close  94.095
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ABD Dolariile MSCI Gelisen
Piyasa Endeksi arasindaki
haftalik getiri korelasyonu son
10 yilda -0.70'dir.

Bu, ABD Dolari zayifladiginda,
EM hisseleri yukselir ve bunun
tersi de gecerlidir.

Zayif ABD Dolari'nin EM hisse
senetleriicinnedeniyi
oldugunu anlayalim?

Zayif bir dolar, EM iilkelerine
kendi ekonomileri i¢in olumsuz
etkilerden korkmadan mali
tesvik saglamakonusunda daha
fazla ozgiirliik saglar.
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DOLAR ENDEKSi GAYET SAKiN A

Capital
- Long-Term 05 Short-Term o Zayiflayan USD, biiyuk él¢iide yabanci
o yatirnmlara bel baglayan iilkeleriginde
Daily Data {90.2),
Last Data Point; 25/01/2021 |y|d|r.
100 ‘ h 100
94
Dolar zayifladiginda, yatirimci yiiksek
o 2 getirisi olan gelismekte olan ulkeleri
93 .
kovalar ve bu llkelerde yerel yatirimlari
i ———  —— | S——— 90 finanse etmekigin para akisi olur.
bitrary Line
92
85 85 Fed faizleri dusiirirse, tahvil olan ABD
| | Hazine tahvilleride ayni seyi yapma
91 wers - . e e
B | & egilimindedirve getirileridiser.
Weekly Data
e | - 90 ABD'deki diisiik oranlarla yatirimcilar
paralarini ABD'den daha yiiksek faiz
o 89.2 oranlari sunan diger uilkelere aktarirlar.
70 . . . . . —— 70 . .
AR W 45 44 P " s 5 & b 2 §onug, b"asta Yuks.e.le.n Plyaf,alar o!mak
—— US Dollar Index (DXY) (90.5) 2020 uzere, yiiksek getirisi olan lilkelerin para

birimleri karsisinda dolarin zayiflamasidir.




Coking Coal
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Tin (99.85%)
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EMTIALARA BAKALIM

Commodity Returns; Year-to-Date

USD Terms, Last Data Point: 26/01 /2021
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40 50

47.2%

Zayif dolara genellikle daha
gliclii emtiafiyatlari eslik
eder,

bu da emtiaihracatgisiolan
bazi gelismekte olan ulkeler
icinbliyliimeyi ve ticaret
fazlasini artirir.

40 50

Sgurce; Refinitiv




IHS Markit US PMI

YAVASLAYAN ABD

US GDP, annualized g/q % change

*Manufactunng only pre-Octobar 2009

Al Capital

Sources: IHS Markit, U.S. Bureau of Economic Analysis

ABD ekonomisinin buylimesini kaybettigini
goruyoruz.

Uctincli ceyrekteki biyime dérdiincii ceyrekte
yavasladi.

Diger Ulkelerdeki kilitlenmeler bu arada ihracati
vurdu.

Diger maliyetler de ylikselise bagli olarak artti
hammadde fiyatlari ve neden oldugu arz kithgi
pandemi, Uzerinde baska bir baski olarak hareket
ediyor
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The Conference Board,

Last Data Point; Jan 21
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— US Consumer Confidence (89.3)
Expectations (87.5)

Present Situation (90.3)

Source: Refin
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ve daha da kotiiye gitmek lizere?

Hala issiz (zirvedenitibaren)9 milyon
insan var.

Yoksa sarmal bir yay mi?

Konut serveti artti,

borg seviyeleridiist,

nakit birikiyor ve asilar ise yariyor gibi
goruniyor.




EURO BOLGESINDE BEKLENENDEN IYi SON

r

Euro bolgesindeki ticari faaliyet Aralik ayindaistikrar kazanmaya yaklastu. g‘:a}}{m "
Almanya'nin onciliigiinde daha giiglii imalat tiretimi biiylimesine, hizmet sektori aktivitesindeki diisiis hizinda

belirgin bir yavaslama eslik etti

Veriler, yenilenen koronaviriis hastaligi 2019 (COVID-19) kilitleme 6nlemlerinin ortasinda Kasim ayinda ciddi bir

dusiise gectikten sonra ekonomininistikrar kazanmaya yakin olduguna isaret ediyor.

IHS Markit Eurozone PMI (output) Eurozone GDP, q/q % change Eurozone PMI new export orders index, 50 = no change on prior month
*12 5% in Q3
) MA
50 —= v - —— — — _\é‘~lﬂ\’v’)s}
40
GDP === Manufacturing exports
30 30 30
—Eurozone PMI Services exports
-4.0
20 20
-5.0
12 1% in Q2 10
10 6.0 2015 2016 2017 2018 2019 2020

‘99 '01 '03 ‘05 ‘07 '09 11 13 15 17 "19

Sources. IHS Markit, Eurostat Source IHS Markit




EURO BOLGESINDE BEKLENENDEN 1Yi SON

Capital

PMI output index, 50 = no change on prior month Composite future expectations index, 50 = no change
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NIThY envmeMIng s Composite future expectations ‘
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Source: IHS Markit




BORSA YATIRIM FONLARI

2020'nin son geyregi, tum buyik varlik siniflarinda 246 milyar dolarlik

Flow by Asset Class in Sm

kiiresel toplam net giris ile pozitif akislarin devam ettigini gordu. Sl
Equity 186 737

Hisse senedi ETF'leri, bu yatirimin biiyiik bir kismini, Joe Biden'in segim Fixed Income 67152

zaferinden sonra 2021'de potansiyel bir tesvik paketi etrafindaki iyimserligin Alternative 2670

yani sira, tim bliyiik pazarlarda asi onaylari etrafindaki pazar iyimserligi ile Future g

beslenen 112 milyar dolarlik net yeni varligin Kasim ayindaki zirvesi ile Cundncy 2

yonlendirdi. SamamlD 10058

Top 10 Fund Inflows Top 10 Fund Outflows

ISIN Name 3M Flow in Sm AUMin3m  3M AUM Growth % ISIN Name 3M Flow in $m AUMin$m  3M AUM Growth %

US9229087690  Vanguard Total Stock Market ETF 14603 201885 24% US78463V1070  SPDR Gold Shares ETF 5744 71158 8%

U59219097683  Vanguard Total International Stock Index 7545 38511 4% US4642874402  iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF 4975 14 850 .26%

US4642876555  Shares Russell 2000 ETF 1046 56 302 5% IEOOB3F81R35  iShares Core Euro Corporate Bond UCITS ETF -2763 11823 -14%

US9219378356  Vanguard Total Bond Market ETF 3921 68120 % US46429B6974  iShares MSCI USA Minimum Volatility Factor ETF 2658 33409 2%

US00214Q1040  ARK Innovation ETF TN e 1 US4642886794  iShares Short Treasury Bond ETF 2461 17809 12%

US46434G1031  iShares Core MSCI Emerging Markets ETF 5199 68719 29% US74347X8314  ProShares UltraPro QQQ ETF 2259 9723 11%

US92203J4076  Vanguard Total International Bond Index Fund 4641 31207 15% US46641Q7209  JPMorgan BetaBuilders Europe ETF 2178 3386 32%

US4642872265  iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF 4340 85278 5% US9229083632  Vanguard S&P 500 ETF VOO 2166 178 123 10%

US00214Q3020  ARK Genomic Revolution Multi-Sector ETF 4111 7653 231% US4642874576 iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF 1753 19727 8%

USB1369Y6059  Financial Select Sector SPOR Fund 3988 24735 48% US4642874659  iShares MSCI EAFE ETF 1595 52 710 11%




TARTISILAN

GDP (current: 21.1703)
— Wilshire Total Market (current: 40.4376)

- Total Assets of Fed (current: 7.36335) 40.4376

40T

ABD borsasi

ABD ekonomisinden ¢ok daha -30T

biiyuk hale geldi,

isleyisi artik Beyaz Saray, Yellenve o7

simdi de Senato tarafindan

izlenmesigereken bir ulusal =

glivenlik meselesi. — 736335] 10T
oT
-10T

1980 1990 2000 2010 2020
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TARTISILAN

Line Chart

Mov Avgs ¢ Key Events
6M 1y Y Max Monthly w o Table << ~ Edit Chart

Track Annotate News Zoom

Last Price I
I CONCCONF Index (R1) 89.30
M SPX Index (L1) 3854.72

T T T T T T T T T T

'90 | '91 | '92 [ '93 | '94 | 95 | '96 | '97 | 98 | '99 | '00 | 01 | '02 | '03 | '04 | 'O5 | '06 | '07 | '0O8 | '09 | '10 | 11 | '12 | '13 | '14 | "15 |'16 | '17 [ '18 | '19 | '20 | "21

TUKETICi GUVEN ENDEKSi BU DUSERKEN
SP BU KADAR CIKARKEN
BU UYUMSUZLUKTA NASIL LONG’ DA KALDIN
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TARTISILAN

F/K’LAR ORTALAMALARIN COK
UZERINDE
17x’den 27,8x’e

BIST-100:12,7x
XBANK....5,28x
XUSIN.....30,20x

Cons. Disc.
Technology
Energy

Health Care
Industrials
Market

jasic Materials

Cons. Staples

Utilities

) 20-Year Moving
Telecom 19.5
Average
Financials
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TARTISILAN

PD/DD’LER ORTALAMALARIN
UZERINDE

2x’den 2,5x’e

BIST-100: 1,29x
XBANK.....0,53x
XUSIN......2,98x

Health Care
Cons. Disc.
_ons. Staples
Industrials
Market
Telecom

asic Materials
Utilities
Yellow Diamond =

20-Year Moving
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TARTISILAN

DunyaHisse Endeksi
30 yillik kanalin Ust
sinirinda

MXWD Index Monthly Log

12 Year Advance

12 Year Advance
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TARTISILAN
KY’LER AYAKLANIYOR MU ?

#GameStop hisseleri etrafinda olanlara 'romantik’ sosla bakmak
hayal kiriklig1 yaratabilir.

Top Holders
"Mainstreet WallStreet'e dersini veriyor" iddiasi oldukca hayali.
Bu sirketin 10 biiyiik hissedarinin Holder ﬁhfdms B”KS
(] (L] e L] [ [ A E
kurumsal buyiik fon yoneticilerioldugunuve
%60'1In1 kontrol ettikleri bilinirse Fidelity Management & Research Company LLC 9534,090 1367
RC Ventures LLC 9,001,000 1291
BlackRock Institutianal Trust Campany, N.A 7897807 1132
Reddit'teki #WSB Uzerinden orgutlenip yayilan alim hareketinin The Vanguard Graup, Inc 5288116 758
kimi zengin ettigi gorulur. Susguehanna International Group, LLP 4444128 G637
) .. . ) ) ) Dimensional Fund Advisors, LP. 3948114 566
1 milyar dolarl GORMEMIS sirketin 20 milyar dolari GECMESI | o _
Senvest Management, LLC 3610740 518
. . e . . Foss (Donald A) 3015200 504
Bu fonlara hi¢c goremeyecekleri bliylik bir 'hediye'. =
State Street Global Advisors (US) 2609487 374

Onlar da hisse satarak bu firsati degerlendiriyor. Sherman George £ Jr 2361670 333

Al Capital 24



https://twitter.com/hashtag/WSB?src=hashtag_click

AS|I GELIRKEN ALTINA ILGi BITTi A

Capital
Diinya Altin Konseyine gore;

Toplam talep son 11 yilin en duisiik seviyesinde ger¢eklesmis.

- *
7/_\rrm~ual gold demand at an 11-year low below 4,000t MB alimlari 11 yildir artida

5 (MU0 oot ama

B 2020 en diisiik seviyede gerceklesmis.

Sun ﬁﬁﬁ.fﬁﬁﬁfﬁﬁﬁ:lﬁﬁﬁfffﬁﬁfﬁﬁﬁiﬁﬁﬁﬁffffﬁfiﬁﬁﬁfiﬁﬁfiﬁffiﬁffﬁffﬁﬁffff_ S Central bank purchasing slowed, but continued to outweigh selling

1 500 prossemmsssesssmmsssnassssnd B i o s o s N v VR N R Turkey

1§11 | — L..ocececinnesssssssasssssssssssssasssnasssssssssesso [ .. .................cccccococn idia
500 srenns essopevsspesisnosss AN o s s nd b6 ndotontstontsio

O 1 1

Jewellery B Technology M Total bar and coin

B ETFs and similar products Central banks and other institutions

*Annual gold demand in 2020 was the lowest level of demand since 2009 (3,675.5t

A - Nata ac af 21 Dacembar 20 Enar avnlanatinn Af 4 market cartar acp @ h
Note: Data as of 31 December 2020. For an explanation of gold market sectors, please see the notes and Tai Proviice of Chifb
definitions download: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-supply-and-demand-statistics .

g
Source: Metals Focus, World Gold Council

Tajikistan
Uzbekistan
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2021 iCIN BAS PARALARI EM’LERE

Exhibit 12: What asset class do you think will outperform in 20217

Emerging Markets —

Capital
Tahmin

Gelismis Ulkeler
e Gelismekte Olan Ulkeler

Kuresel
| 10
S&P500 — IMF
! Tahmin 7.5
Oi — :
Gold M- [\ 2,5
UShousing M 0
g M Dec-20
Bitcon [ 2,3
- Nov-20 5
30yr treasury M
1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 '7,5
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 5 60 & S . . ~ ~
o o o o o o
N ™ ™ ™~ ™ ™~

Source: BofA Global Fund Manager Survey

Kaynak: IMF.




Toplam Artis %51,4
—EHEi’ji mgeﬂl P 37 T Ar1M A
03
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Metal ve Mineraller I . Capital
ey Talep, Hububat
s Degerli Metal I :
10 0 10 20 30 40
140 140
120 130
/ 100 120
80 / 110
60 - 100
40 90
20 - 80
- o O © o o o o
@ 2 2 8 8 § % > 2 8 8 8 8 & 2 B B B B B B
N N W 0 O N N N 9w W O = N N & W W O N
- o o o (=] - - - =) (=) o (= — (=] L o o (] o o — -
Kaynak: Dinya Bankas!, Kaynak: Bloomberg, New York Fed. Kaynak: Dunya Bankas.

* Dunya Bankasi endekslerinde hububat kalemi
agirlkh olarak piring, bugday ve misirdan
olusurken, yag kalemi agirlikli olarak soya fasulyesi,
soya yagl ve palm yagindan olusmaktadir.

Enerji disi emtiafiyatlarinda yilinikinci yarisinda baslayan artislar son donemde de devam
etmis, goreli olarak diisiik kalan enerji fiyatlari Kasim ayindan itibaren belirgin olarak artmistir.
Ozellikle tarimsal emtia ve endiistriyel metal fiyatlari yilin son ¢eyreginde belirgin sekilde
hizlanmisti




Gelismekte Olan Ulkelerde
Doviz Kuru (ABD Dolarina Karsi
Yillik Ortalama Degisim, %)

W2020 e 2015-2019 Ortalama

35
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalari.

Gelismekte Olan Ulkelerde Cekirdek
Enflasyon (Yillik Ortalama Degisim, %)

W 2020% @ 2015-2019 Ortalama

15
10
5
0
-5
QCMOMMMLE2COC®O®®OO= IO
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WM g & =S v U N o =
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va 29T = © e
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalari.
* Kasim 2020 12 aylk ortalamalara gore enflasyon
kullanilmstir,

r
I A |
I A |

a Y

;—fii.?z ital
bircok gelismekteolan iilke para o
birimi, 6nemli él¢lide deger

kaybederken,

cekirdek enflasyon ayni
donemdeki ortalamasina gore
disuk kalmistir

Maliyet artislarinaragmen
cekirdek enflasyonun diisiik
kalmis olmasi,

talepteki toparlanmayla birlikte
gelismekte olan lilkelerde
enflasyonu yukari yonde
etkileyebilecektir




Gelismekte Olan Ulkelere Gelismekte Olan Ulkelere |
Yonelen Portfoy Akimlan (Birikimli, Haftalik, Yonelen Portfoy Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 /
Milyar ABD Dolari) Haftalik Hareketli Ortalama) .

B Hisse Senedi (Cin)
M Hisse Senedi (Cin Haric)

20 Tahvil-Bono ,
0
-20 0
8 Eylil 2008 sonrasi -40
-60 -2
-80 4
-100
21 Ocak 2020 sonrasi 120 6
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1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 = o omw o o o BB AL B e e
~— M U ~ O ~—~ —~ M un i~ O —
Hafta O O O O O —~ O O O O O «—~ O

Kaynak: Institute of International Finance. Kaynak: Institute of International Finance.

Kiresel para ve maliye politikalarinin destekleyici olmaya devam
etmesi ve belirsizligin gbrece azalmasiile salginin baslamasindan
yaklasik 40 hafta sonra gelismekte olan llkelere portfoy girisleri net
olarak gozlenmistir.

Salginin basindan itibaren gelismekte olan llkelerden ¢ikan portféyin
yaklasik % 76’s1 30 Ekim ve 22 Ocak tarihleri arasinda kalan 12 haftalik
sirede geri donmustlr

Ayrica, daha dnceki Asya piyasasi kaynakli sinirh
girislerin aksine bu defa girisler genele yayilmistir




Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke A

(4 Haftalk Birikimli, Milyar ABD Dolari) Risk Primleri (5 Yil Vadeli CDS, Baz Puan)
. s - Capital
== T{irkiye (Sol Eksen) —ct | e T(Irkiye === GOU Ortalamasi*
3 60 K
600 Portfoy girisleri
2 40 500 Kasim ayi basindan itibaren
1 20 tahvil............... 3,1,
400 hisse senedi ...1,8 milyar
0 0 300 swap kanall.....13,8
-1 -20 200 milyar ABD dolari tutarinda
2 40 100 net sermaye girisi
gerceklesmistir.
-3 -60 0
L ETS-F R0
-4 -80 Cc MV N G- MU N O — =
o o o0 o o o o o - O O O 0 O - O 0 0 0 O - 0
= — 7 — ™~ ™ ™~ o~ ™~
- ¥ N O - § N O «— Kaynak: Bloomberg.
©O O O -~ O O O - O© :
* GOU: Brezilya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika,
Kaynak: EPFR, TCMB. Filipinler, Malezya, Sili, Rusya.

Salgin hastaliga yonelik asi calismalarindaki ilerleme ve ABD secimlerinin ardindan agiklanmasi beklenen tesvik paketlerinin yani sira gelismis ve
gelismekte olan llkelerin genisleyici parasal ve mali duruslarini siirdiirecegine yonelik beklentilerle kiiresel risk istahi son ceyrekte yikselmistir.
Gelismekte olan llkelere fon akimlarinin gliclendigi bu donemde, Tlirkiye’de para politikasinin sade bir operasyonel cercevede sikilasmasinin ve
ekonomi politikalarina iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle Tlirkiye'ye portfoy akimlari diger gelismekte olan lilkelerden olumlu ayrismistir. Nitekim
Turkiye’nin risk primi belirgin sekilde gerilemis ve salgin 6ncesi seviyelerine donmdstur




==Y P Mevduat (Sol Eksen) Yabanciyatirimcilari TL varliklara yonelten

P Payi (%)* ulke risk primindeki gerileme ve Turk

250 57 lirasindaki gliclenmeye ragmen yurt

240 55 ici yerlesiklerin yabanci para cinsi mevduatini
azaltmadiklari gorilmektedir.

230 =X

220 51 Yurt ici yerlesiklerin toplam mevduati icindeki
YP mevduatin payi Kasim ayi sonrasinda sinirh

210 49 miktarda gerilemis olsa da bu disus buytk

200 47 Olcude kur etkisinden kaynaklanmistir.

190 45

Oniimuizdeki ddnemde siki parasal durusun
180 - 43 stirdiirilmesiyle enflasyon ve déviz kuru
beklentilerininiyilesmesinin,
yurt ici yerlesiklerin yabanci para
mevduat tercihini zayiflatacagi
degerlendirilmektedir

01.20
03.20
05.20
07.20
09.20
11.20
01.21

Kaynak: TCMB.
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3 ayvadeli TL mevduat getirisi ile ayni vadede ABD dolari cinsi mevduat, vadeli
doviz satim anlasmasi ile korunarak vade sonunda TL cinsi elde edilecek getiriler
karsilastirilmuistir.

Getiri farkinin YP mevduat sahibi

lehine 6nemli derece artt1g12018

sonrasi donemde dolarizasyon

egiliminin de hiz kazandigi Tiizel kisilerin DTH

gorulmektedir. bayukliginde YP cinsi
ticariislemlerinin
onemli
oldugunu gosterirken,

== AylIk Ortalama Getiri Farki == YP Mevduat Payi (Sol Eksen)

—_
Lo

60
55
50
45
40
35
30
25

GergekKkisilerdeTL'de
deger kaybi ve
enflasyon
beklentisinin YP cinsi
tasarruf egiliminin
temel belirleyicisi
oldugunu
yansitmaktadir.

o = MW B U O~ 00 W

20

12.10
06.11

12.11

06.12
12.12
06.13
12.13
06.14
12.14
06.15
12.15
06.16
12.16
06.17
12.17
06.18
12.18
06.19
12.19
06.20

06.10
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Tiizel Kisiler

o Ticari Kredive
Mevduat Faizi Farki

o ithalat

%10

%13

Enflasyon
Bekleyisleri

x ABD Dolan
Yukimldlikler

Ihracat . y

s O
TL'de Deger Kaybi v

Beklentisi

%19

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Yazarlarin
hesaplamalarl,

Al Capital

YP MEVDUAT TERCIHI ?

Gergek Kisiler

» TL'de Deger Kaybi
Beklentisi %15

o Ihtiyac Kredisi ve
Mevduat Faizi Farki

Enflasyon

%23

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Yazarlarin
hesaplamalar,

TLde deger kaybi beklentisi hem tlzel
hem gercek kisilerin YP mevduat
tercihini agiklamada anlamli bulunmustur

Kredi-mevduat faiz farkinin azalmasi

TUZELLER:

ticari kredi-mevduat faiz farki,
ithalat, ihracatve YP cinsi
yukdmlaltklerde

GERCEK : ihtiyac kredisi mevduat faiz
farki
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Yabanci Buyuklerden ayrildi A

Capital

89 Foreign ownership % point change from 2019 average
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Fabrika Ayarlarina Donus

Capital
Currency crisis of 2018
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2.72 3.02 3.65 4.84 5.68 6.96

= BIST100 performance (Ihs) 10yr bond yield (rhs)




Yabanci icin Reel Faiz vermek zorundaydik.

MERKEZ BANKALARI REFERANS FAIZ ORANLARI
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KAYNAK: TRADINGECONOMICS POLITIKA FAIZi - BEKLENEN TUFE*
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CDS diistikce Bankacilik Sektoriine yonelim artti.
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2021 ana hedef enflasyonudiisiiriip, makro dengesizlikleridiizeltmek.

Merkez Bankasi ve ekonomi yonetiminin etkin parasal sikilastirmasi,

Merkez bankasinin kademelirezerv biriktirmesi

turizm gelirlerinde iyilesme ve

yerlesiklerin doviz talebinin azalmasiyla TL' nin enflasyona yakin deger kaybi gostermesini beklemekteyiz.

Hem baz etkisinin olmayacak olmasi

hem kuraklik nedeniyle gida fiyatlarindaki artisin korunmasi,

petrol ve emtia fiyatlarindaki artis,

yilinilk dort ayinda enflasyonun %14 -%15 bandinda kalmasina neden olacaktir.

TUnin istikrarli seyrive kontrollenmis ilimhig talep

giiclenenihracatla ENFLASYONUN 2021 yilini %11,6 seviyesinde kapatmasini beklemekteyiz.

Enflasyon tarafinda yili %14,6 ile kapatmamiza karsilik halen hem mevcut hem de beklenen enflasyona gore
benzerlerimizin lizerinde reel faizveriyoruz

TCMB’den ek sikilastirma beklemiyoruz,,enflasyonda yilinikinci yarisiile birlikte gormeyi bekledigimiz gerileme

ile Mayis/Haziran ayiitibariyle ilk faiz indirimin gelmesini ve yili %13,5 politika faizi oraniyla kapatmayi
beklemekteyiz
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TOP 10 LiSTEMIz

BIST100 endeksii¢in 1 yil ileri dogru baktigimizda

temetti etkisi dahil olarak %26 yiikselme GARAN 9,31 12,9 39% 1,347
potansiyeli 6ngormekteyiz bu da mutlak deger YKBNK 2,85 a,1 44% 1,278
olarak 1,852 seviyelerine karsilik gelmekte. KCHOL 20,2 27 34% 1,186
TCELL 15,94 20,2 27% 0,736
Sermaye maliyeti (CoE) olarak %13 risksiz faiz orani SISE 7,23 9,22 28% 1,019
i .. . BIMAS 71,95 90 25% 0,505
ve 5-5,5 puan arasi hisse senedi risk primi kullandik. ALARK e i 54% e
TUPRS 99,4 140,2 41% 1,042
EREGL 14,35 17,95 25% 0,774
KOZAL 115,4 141 22% 0,82
2021’deyatirnrm temasiolarak;
Banka,
Emtiayadayali Cam, petrol/petrokimya, celik 2021 TAHMINLERIMIZ
VE ., Telekom/ teknoloji hisselerin 6n plana ¢ikmasini beklemekteyiz. . Blylume 4,40%
Neden ilk sirada bankacilik : 1 haftalik Repo 13,5
TL faizindeki artis bankalarin 120 net faiz marjini giiglii sekilde baskilar Enflasyon( ort) 11,6
Fakat 6nden yiklemeli karsilik ayrilmis olmasi 2Y Tahvil 11,8
10Y Tahvil 12,2

bankalarin igin risk maliyetlerinde gerilemeye neden olur.

Oz kaynak karlihginin enflasyonun iizerinde ¢ikma beklentisini Usd/try (ort) 7048

Eur/try(ort) 9,19
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M

TAKIP LISTEMIiZ Capital
Sembol HEDEF  YUKSELIS POTANSIYELI Beta(200)
ISCTR 6,14 8,8 43% 1,244
VAKBN 4,33 5,76 33% 1,277
AKBNK 6,38 8,56 34% 1,252
AKGRT 9,5 11,1 17% 0,927
ULKER 22,68 27 19% 0,735
DOAS 33,42 na | H#DEGER! 1,645
FROTO 143,9 161 12% 0,862
KRDMD 6,69 na | HDEGER! 1,208
TOASO 36,2 41 13% 0,989
TTRAK 176,1 210 19% 0,816
ARCLK 33 37,4 13% 0,969
PETKM 5 5,9 18% 1,04
AYGAZ 18,15 na | #DEGER! 1,01
TTKOM 7,9 10,4 32% 1,188




AC20 TAHMINI NKZ

AKCNS 53
ARCLK 1.055
ASELS 1.185
AYGAZ 94
BIMAS 695
BIZIM 12
DOAS 355
EREGL 1.650
FROTO 1.645
ISDMR 925
KRDMD 499
KOZAL 645
MGROS 19
OTKAR 255
PETKM 424
PGSUS -269
SOKM 37
TAVHL 601
TOASO 721
TTRAK 372
TCELL 1.155
TUPRS 367
THYAO 445
TTKOM 1.010
]
AKBNK 1.165
GARAN 1.170
HALKB 491
ISCTR 1.671
YKBNK 736
VAKBN 685

Yillik bazda bazda baktigimizda karhlik artisinin EREGL,
KARDEMIR, BIMAS , MGROS, PETKiM, TTRAK, DOAS,
VESBE, TCELL , TTKOM ve OTKAR'In 6n plana
¢itkmasini beklemekteyiz.

Burada celik marjlarindaki gliclii toparlanma, Dusik
baz etkisi, yliksek kar marjina sahip teslimatlardaki
artis, glicli yurtici talep ana etmen olacaktir.

Bankalarda ise karlihgin gecen yila gore %16 ve onceki
ceyrege gore ise %27 azalmasini beklemekteyiz.

Buradaki ana etmenler olarak ; Fonlama maliyetindeki
artis, kredi blylmesinin yavaslamasi, marjlardaki
daralma, ylksek karsiliklar ana etmenler olarak dikkat
cekecektir beklentisindeyiz.

Kamu bankalari karlilikta bu ceyrekte Ozel bankalara
gore 6n planda olacaktir. Ama net faiz marjlarinda
TUFEX  etkisine  ragmen daralma  gormeyi
bekledigimizde hatirlatmak isteriz.

HALKB bu ceyrekte doénemde ©6ne c¢ikmasini
bekledigimiz kamu bankasi olarak dikkat cekmektedir.
Yilhk kar artisinda ise YKBNK'In 6nde olmasini

beklemekteyiz.
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Gucli i¢ talep ve ihracat , Otomotiv ve Beyaz Esya -
Capital

sektorind bu ceyrekte de 6n plana ¢ikaracaktir.

Ekonominin ¢arklarinin donmeye baslamasiile yasanan
talep artisi, celik/hammde makasinin

olumlu katkisi, etilen/nafta makasindaki iyilesme ile
birlikte ; Demir Celik ve Petro kimya

Gida perakende de gliclii talep, glicli internet satislari ve
yeni magaza acilislariyla hem gicla
nakit akislarihem de borgluluk azaltmalarla,

Bilisim/teknoloji hem software hem de hardware
satislarla,

Mobilya’da yine ertelenmis taleple,

Telekom’da gliclii Sabit genisbant segmenti, net abone
adedindeki cok gliclli artisla, fiyat rekabetine girmeden
data talebine yetisme ¢abalariyla 6n plana ¢ikmasini
bekledigimiz sektorler.

Havacilik sektori hisseleri’nin ise zararlarina bu ¢ceyrekte
de devam etmesini beklemekteyiz




Tesekkurler

M.BAKI ATILAL
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