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Alisson Gibi Ol!

Futbol seven bir ailenin, futbol seven bir evladi olarak, her ne kadar geldigi noktadan rahatsizlik duydugum enddistri-
yel futbol ile arama mesafe koymaya calissam da, ana akimi takip etmeden olmuyor. lyi ki de olmuyor! Yoksa son Liverpool-
West Bromwich Albion magindan haberim olmayacakti ve ¢ok sey kagiracaktim. Belki aranizda izleyemeyenleriniz vardir ama
acikgasi izleyenlerin, izlemeyenlere anlatmasini bekleyemeyecegim. Acilinden size o nefis golii anlatmak istemekteyim. Sebep?
Clinkt futbol sadece futbol degil, ¢linkii 6rnek alinacak seyler var!

Liverpool, deplasmanda West Bromwich Albion’in karsisina ¢iktiginda, énce 1 golle geriye diistii. ik yarida yakalanan
beraberlik 90 dakika bittiginde de degismedi. Sonrasi mi? Sonra is uzatmalara kaldi. 90 + 5. dakikada, Liverpool kdse vurusu
kullanacagi sirada, artik magin sonuna gelindigi icin bunun son atak oldugu da belliydi. Bu nedenle Liverpool’un kalecisi Alis-
son da rakip ceza sahasina geldi. Takim arkadasinin yiikselttigi topu, kafa vurusuyla gole ceviren de kaleci Alisson oldu. Tekra-
ren: Gorevi kendi kalesine gol atilmasini engellemek olan bir kaleci, karsi kaleye gol atti. Clinkii magin son atagi olacagini bil-
digi 6nemli bir firsatta, o da ekibine destek vermeye gitti ve hem magin son dakikasinda bile skorun degisebilecegini hem de
herkesin katkisinin son derece kritik oldugunu bize gdsterdi.

Tam olarak Alisson gibi olmamiz gereken zamanlardayiz. Diinya ekonomisinde uzatmalari oynadigimizi s6ylemek
icin erken olsa da, 2008 Krizi sonrasindaki senaryonun sonuna yaklastigimizi rahathkla séyleyebiliriz. Bu oyunda beraberlik
isimize yaramiyor. Kiiresel faiz platosunun yukari gelebilecegi bir senaryoda, gelismekte olan lilkeler kendi aralarinda sirala-
nacaklar. Pozitif ayrismak icin tek umut gol, tek ¢are 11 kisinin tamaminin gol hedefine kilitlenmesi. Hangi tilkeden konustu-
gumuz fark etmez, ilk 11'i sayayim mi size? Fiyat istikrari, finansal istikrar, blitce kalitesi, iklim politikalari, bilimsel egitim, re-
kabetci dis ticaret, teknolojik gelisim, kiiltiirel ilerleme, okul 6ncesi egitim, glivenceli emek piyasasi. Saydiniz mi kag oldu? He-
men s6yleyeyim; on. Peki ya 11. oyuncu? O da Alisson iste. Yani siz, yani ben, yani kiiresel ekonomik senaryonun degistigini
fark edip harekete gegen herkes! Velhasil muhterem, Alisson ol, Alisson olalim!
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3 Haziran, Mayis Ayi TUFE ve UFE
Baz yilini biliyoruz, beklentileri ve emtialar konusalim.
~ 10 Haziran, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
Avrupa’dan gelen karisik iktisadi sinyalleri okumak icin karar degil ama kararin gerekgesi 6nemli olacak.
~ 16 Haziran, FED Para Politikasi Karari
Enflasyon geliyor mu, gelmiyor mu, geliyor mu, gelmiyor mu, geliyor mu, gelmiyor mu, geliyor mu, gelmiyor mu?
~ 17 Haziran, TCMB Para Politikasi Karan
ilk yariyr kapatirken piyasa temkinli mesajlar arayacaktir.
~ 24 Haziran, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Karari
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Bitmeyen Sorular

Son iki aydir neredeyse araliksiz sekilde, diinyada fiyat gelismelerinde yasanan degisimleri yaziyorum.
Farkl gérisleri yansitmaya calistim. Ornegin IMF, kiiresellesmeye giivenerek enflasyonist baskilarin sinirli kalmasini
bekliyor (Hem de taaaa benim 6grenciligimden beril). ABD, baz yili ve gegici arz soklari kaynakli enflasyonun gerileye-
cegini éngdriiyor. Ote yandan, yaratilan likidite bollugunun en azindan ABD &zelinde kacinilmaz bir enflasyon soku
getirecegini bekleyenlerin sayisi hi¢c de az degil. Diger bir deyisle, mevzu 6nemli, mevzu kritik ama mevzu lizerinde
bir uzlasi yok. Bu da tek bir anlama geliyor: goziintizii veriden ayirmayin! (Ya da veriyi sizin icin takip eden ekonomist
arkadaslariniz olsun. Miracaat: ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr)

Ama bu ay konuyu artik yavas yavas, asil meseleye getirmeye niyetim var. Konu enflasyon ise aslinda konu
para politikasidir. Yani ABD'de enflasyon artacak-artmayacak tartismasinin giin sonunda baglandigi yer cok dogal
olarak aslinda FED ge¢ kalacak-kalmayacak eksenidir. FED, dogru zamanda dogru tepkiyi verecekse eger enflasyon
artiyor diye endiselenmeye ne gerek var ki? Enflasyondan endiselenmek demek aslinda merkez bankasinin para poli-
tikasi tepkisinde gec kalacagindan endise etmek demek.

Para politikasi tepkisinin zamanlamasi kadar miktari da dnemli. Burada merkez bankalarinin yeri olup olmadi-
gina bakmak gerekecektir. Fiyat istikrarini saglamis olmak, kiiresel faiz platosunun yiikselmesinin beklendigi donem-
lerde bir avantaj. Faiz farklarini dengelemek icin cekeceginiz ek yik sinirli. Bu nedenle, ABD ve yakin zamanda da Av-
ro Bolgesi enflasyonuna yogunlasan piyasa oyuncularinin, gelismekte olan tlkelerdeki enflasyon seviyesini de yakin-
dan takip etmesinde fayda var.

Yeni Ay'in 35. sayisinda kiresel enflasyon ligi icerisinde Tirkiye'nin durumuna bakmis ve siralamadaki yerinin
yillar icerisindeki degisimini grafikle gostermeye calismistim. Tabi insan ister istemez baska Ulkelerin siralamasinin da
nasil degistigini merak ediyor, sorular hig

Enflasyon Liginde Siralama (Yiiksek enflasyondan bitmiyor. Bu ay, Tlrkiye’nin yolculuguna ek
disigiine) olarak farkh Ulkelerin yolculugunu da gos-
£ 5223838333885 33¢8¢8§8 termeye calisacagim. ilk akla gelen Brezilya
o LY M s s s 8 a8 88 8 8 8 8 8 & ve G Afrika'nin enflasyon yolculugu da
20 epey dalgali. Brezilya 15 yil 6nceye gore
40 \ daha yuksek bir enflasyona sahip. Gliney
T . ’ . . A e . . o
60 S \/ ..  Afrika’da ise durum tersi. Onimuzdeki do6-
80 nemde bu kiyasi yatinmcilarin da sikhkla
100 yaptigini goérecegiz. Her yol bize fiyat istik-
Eg rarinin dnemini gosterecektir. Bu yaris bas-
ka yaris. Bu sefer hedef enflasyonda rakiple-

e T{irkiye e Brezilya G. Afrika

rin gerisinde kalmak olmali. Vazgecmek ol-
Kaynak: IMF, DB, TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar (Yil sonu enflasyon rakamlari kullanilmistir.) maz!

5B



TSKB Ekonomik Arastirmalar 3

Yeni Ay
Haziran 2021

Yatirnma Tevecciihii Ne Yana Diiser Usta, Enflasyon Goriiniimii Ne Yana?

Yeni Ay'in bir 6nceki sayisinda “Muhteremler! Acilinden bir sey sdylemem gerek!” diye girmistim séze, hatirlar
misiniz? Sonra da “Kuresel iktisadi hikaye degisiyor.” diye eklemistim. Konuya bugiin izninizle oradan devam edeyim.
Cunku degisen tekil bir verideki goriiniim degildir ki sadece. Hi¢bir zaman dyle olmaz. Degisen bir hikayedir ve bu
dedgisiklik, hikayenin biitlin oyuncularini, belki farkli zamanlarda ve farkli oranlarda ama mutlaka etkiler.

Peki Burcu, son ¢ aydir sirekli enflasyondan bahsediyorsun, bahsettigin bu durum enflasyon goriinimiinde-
ki degisikligin etkilerini konusurken de gecerli mi? Pek tabi! Varsin bir dnceki sayfanin tekrari olsun: Enflasyon sadece
enflasyon degil, para politikasidir. Para politikasi sadece tek seferlik bir karar degil, faiz platosudur. Faiz platosu da
glin sonunda yatirimci icin bir firsat maliyeti, portfoy yonetim kararina girdidir.

Once Uluslararasi Finans Enstitiisi’'nden gelismekte olan tilkelere (GOU) sermaye girisi rakamlarina bir baka-
lim:11-24 Mayis arasinda 14 giin boyunca GOU’den sermaye cikisi var. 25 Mayis (veri setimdeki son giin), bu durum
pozitife donmis. Sermaye hareketlerinin bir de hisse senetleri piyasasi ve tahvil-bono piyasasina gore kirilimina bak-
mak faydali olacaktir. Bu sekilde bakinca sabit getirili kiymetlerden uzunca bir suredir ¢ikis oldugunu gorebiliyoruz.

Hisse senetleri piyasasi da yakin zamanda zayif bir go6-

Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Girisi, Kimlatif, mr - . .
rinim sergilemis.

Dolar
25 e Toplam e Hisse Senetleri Tahvil & Bono Peki dniimuzdeki donem icin, faiz platosunun
20 gorinumu bize sermaye hareketlerine dair de bir sey-
s ler sdyleyebilir mi? ikinci grafikte, 31 Mayis itibariyle
0 Ulkelerin 2 yillik ve 10 yillik tahvil getirileri ile yine ayni
. tahviller icin 3C2023 getiri beklentileri arasindaki farki
. cizdirdim. Cin 6zelindeki kafa karisikligini saymaz isek
Tarkiye, tahvil faizlerinde keskin diistis beklenen tek
’ ; Ulke. Diger ulkelerde sabit getirili menkul kiymetler
_1.001,2021 1.02.2021 1.03.2021 1.042021 1.05.2021 faizlerinin yukselmesi, diger bir deyisle bu kiymetlerin
KaynakiIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar getirisinin artmasi, fiyatinin diismesi bekleniyor. Grafik-
Piyasa Faizlerinde Beklenen Degisim, 3¢2023-31 Mayis te hem gelismis hem gelismekte olan ikelerin yer al-
20 2021, % Puan masl, plato oynarken sermaye hareketlerinin etkilen-
(1):8 L B OB e om om em o _ mesinden kagamayacagimizi da gosteriyor.
-1,0 Tirkiye'nin faizinin diisecegine dair beklenti,
:g:g sabit getirili menkul kiymetler piyasasina yabanci yati-
4,0 m2 Yillik Tahvil = 10 Yillik Tahvil nmct ilgisini arttirir mi? Aritmetik bu kadar basit calis-
:2;8 miyor maalesef. Tlrkiye'deki ters faiz hareketinin isle-
70 me donusebilmesi icin fiyat istikrari ve finansal istikrar
8,0 o < sart. Bu cephelerde yasanacak her tiirlG iyilesme, yati-
g8 S

rimci ilgisi icin dnemli olacak. Yani, durumu firsata ¢e-
virip ceviremeyecegimiz hala bize bagl.

Endonezya
Kanada

G. Afrika
Fransa
Ingiltere
Tayland
Almanya
Turkiye

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Hissedar Aktivizmi Mi Dediniz?

Seviyorsak sebebi belli! Finansal iktisattan bahsediyorum efendim. Her konuda madalyonun diger tarafina
bakmamiz gerektigini hatirlatan, yapisal gelismelerin piyasa hareketlerinde karsiligini aramamizi saglayan bu yaklasi-
mi sevmeyelim de tasa mi donelim? Bu giristen de anlayacaginiz (izere, sevgim baki ve bu bakis acisini Yeni Ay’a yan-
sitmaya da elimden geldigince devam edecegim.

Bu ay da iklim krizi farkindaligina biraz piyasa sosu ekleyerek bakalim mi? Hemen soyleyeyim, konumuz yesil
tahviller degil. Bu ay sizlere “Hissedar aktivizmi"’nden bahsetmek istiyorum. Hissedarlarin, sirkette sahip olduklari
paylarindan dogan haklari, o sirketin davranislarini etkilemek icin kullanmalari olarak tanimlayabiliriz bu aktivizmi.
Ama saninm tanim boyle soyleyince eksik kaliyor, detayina girelim. Hangi davranisi etkilemek icin kullaniyorlar? Agir-
likli olarak stirdirdlebilirlik ve iklim konularindaki davraniglari iyilestirme amaci gériiyoruz. Hatta hisseyi satin almala-
r da tam bu sebeple oluyor. Ardindan da sirketin yonetim kuruluna girmek gibi epey saglam hedefler koyabiliyorlar
kendilerine. Yani hissedari olduklari sirkete etkileri “dilek ve temenniler”in 6tesinde.

Bu konuyu agmamin nedeni yakin zamanda gelen bir haber. Exxon, bildiginiz tizere enerji ve kimya sektorle-
rinde faaliyet gdsteren bir diinya devi. Uzun yillardir iklim aktivistleri Exxon’un faaliyetlerindeki ¢evre bilincinin art-
masi icin calisiyorlar. Sirket bu konuda adimlar atsa da, yeterli bulmayanlar hala var. Gectigimiz hafta Exxon’un hisse-
darlarindan olan Engine No.1 isimli bir yatinm fonunun, Exxon’un yonetim kuruluna temsilci sokmayi basardigi ha-
berleri geldi. Buradaki amaclardan biri yonetim kurulundaki s6z hakki tGizerinden, sirketin faaliyetlerindeki iklim riski
bilincini arttirmak.

Buraya kadar tamam. Ama hikayeden hemen Edward Norton, Christian Bale, Gary Oldman, Susan Sarandon
kadrolu, protest bir film ¢ikartmaya da gerek yok. Exxon Mobil'in piyasa degeri yaklasik 250 milyar dolar. Kiiglik hisse-
dar Engine No.1'In payi %0,02. Boyle soyleyince pek bir kiicik hissedar gibi gelse de, elde tuttugu piyasa degerinin
50 milyon dolar oldugunu hatirlatmama izin verin. Yonetim Kurulu'na soktuklari iki isim de, enerji sektori icerisinde
deneyimliisimler.

Bu arada Exxon’un hisselerine sahip olan (¢ farkli aktivist daha var: Federated Hermes, DE Shaw & Co, Kalifor-
niya Eyaleti Ogretmen Emeklilik Sistemi. Bunlardan daha yakin zamanda hissedar olan Federated Hermes'i saymaz-
sak, hepsi Exxon hisselerinden

Aktivist Hissedar Exxon Hissesi Satin  Elde Ettigi Elinde Tuttugu epey giizel gelir de elde etmis-
Alma Tarihi Getiri Hisse Orani  |o; Bunda bir sikinti olmadig
) acik. Hatta iklim farkindaligina

Engine No. 1 06/12/2020 %44,5 %0,02 .
sahip yatinmcilarin zarar etme-
Federated Hermes 21/05/2021 %-0.8 %0,22 den de ilerleyebilecegini gos-
termesi acisindan, pek guzel.
DE Shaw & Co 09/12/2020 %42,6 %0,17 Ama bize hatirlatmasi gereken
Kaliforniya Eyaleti Ogret- 07/12/2020 %44,5 %0,17 bir noktanin daha altini ¢izmek
men Emeklilik Sistemi. gerek. Iklim krizi ile mucadelede
cephe artik piyasalar. Hazir mi-

y1z?

Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynaklar:

~ https://www.reuters.com/business/sustainable-business/shareholder-activism-reaches-milestone-exxon-board-vote-nears-
end-2021-05-26/

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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MECLIiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel 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 calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik 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 icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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.
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