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Aslinda Kasik Yok!

Matrix sevenler elbette baslktaki alintlyr hemen animsamislardir. Zaten icinden gectigimiz slirecteki alinti da ya
Matrix’ten olmaliydi ya da Mad Max'ten, degil mi?

Neyse, uzatmadan filmi izlememis ya da unutmus olanlar icin de bir giris yapmakta fayda gériiyorum. Kahramanimiz
Neo, goziiyle gorebildiginden, eliyle dokunabildiginden sliphe etmesi gerektigini anladigi bir siireci yasarken kullaniimisti bu
climle. Neo, mavi ya da kirmizi haptan birini se¢me kararindan sonra baslamisti boylesi bir yolculuga; tam olarak “hapi
yutmak” olarak tanimlanabilecek bir kararla yani. E simdi ben bunu icinde bulundugumuz kiiresel saglik durumuna
baglamayayim da ne yapayim?

Biz de her seyin yolunda gittigini diislindligiimiiz, kiiresel medeniyetin parasal 6l¢iilerde zirve yaptigini sandigimiz bir
dénemdeyken gercekleri sorgulamak zorunda kalmadik mi? Ornegin Diinya Saglik Orgiitii raporlarina gére hiikiimetlerin
saglik konusuna ayirdigi harcamalarin ylikseldigini goriiyorduk. Ama bugiin anliyoruz ki, harcamalarin seviyesi kadar
kompozisyonu da énemliymis. Saghk teknolojisindeki gelisimi dviiyorduk ama yasadiklarimiz sayesinde gordiik ki, “Acik
Kaynak” yaklasimi olmadan teknolojik gelisme sadece sinirh bir ziimreye hizmet ediyormus.

Neo’nun hikayesi tek boliimde bitmiyordu. Diinya ekonomisinin de yaygin salgin, esit saghk hizmeti erisimi, kamusal
hizmetler konusundaki sinavi 6yle tek seferde gecip bitmeyecek. Birka¢ aya, COVID-19 vakalan kontrol altina alinsa bile
sorunu ¢6ziilmdis, tedbirleri alinmis kabul etmemek gerek.

Kiiresel ekonomideki biiyiime sorunu ¢ok ciddi. Su an atilan adimlarin da bir maliyeti var. Kiiresel tedarik zinciri elege
déndi. Bunu kim tamir edecek? Hangi sartlarda tamir edecek? Borsalarin rekor kirmasindansa, kiiresel refah etkisine
odaklanmaya bagsladigimiz bir dénemin mi kapisi aralaniyor, yoksa bliylik oyuncularin topunu alip kenara ¢ekilecegi ve “Sizi
oynatmiyorum.” diyecegi bir dénem mi basliyor?

Velhasil, Neo’nun derdi, hepimizin derdi. Tamam kasik yok ama elimizde ne var?
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6 Nisan, Mart Ayi Fiyat Gelismeleri Raporu
Enflasyon verileri hep 6nemlidir ama TCMB’nin onu nasil okudugu daha da 6nemli!

~ 17-19 Nisan, IMF-Diinya Bankasi Bahar Toplantilari (Web iizerinden)

Ekim toplantilarinda ylizyiize goriismek umuduyla, Nisandaki toplantiyl web lizerinden yapacagiz. Takipteyiz!
~ 22 Nisan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Toplantisi

Sahne tiim diinyada merkez bankalarinin!
~ 23 Nisan, Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami

Kutlu Olsun!
~ 30 Nisan, TCMB Enflasyon Raporu

Basimiza gelenleri bize bir de TCMB anlatacak. Cok énemli bir rapor!
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Gelismekte Olan Ulkeleri Konusalim

Henliz COVID-19'un getirecegi iktisadi sonuglari tam olarak bilmiyoruz. Burada bilmiyoruz derken, boyutlarini
bilmedigimizi soylemek istiyorum. Yoksa hadisenin genel etkisinin negatif olacagi gordllyor.

Uluslararasi Finans Enstitlist (IIF) COVID-19 etkilerine dair yaptiklari butin c¢alismalar kendi internet
sayfasinda Ucretsiz ve Uyelik ihtiyaci olmadan yayinhyor. OECD yakin zamanda glizel bir degerlendirme raporu
yayinlayarak Ulkelerin iktisadi aktivitelerinin ne kadar etkilenebilecegine dair tahminlerini acikladi. IMF'den Ulkelerin
COVID-19 sonrasi doneme iliskin aldigi tedbirleri detaylica takip edebilirsiniz.

Kisaca sunu soylemek istiyorum ki, bu kadar bilgi ve veri bombardimanina ugradigimiz déonem azdir.
Dolayisiyla bilgisiz degil, 65ngoriistiziz.
Kaynakcada internet baglantisina yer verdigim OECD raporundaki bazi tespitleri 6zellikle paylasmak isterim:

~ Pek cok Ulkede iktisadi ciktinin ortalama %30-40'in1 olusturan sektorler COVID-19'dan etkilenecek

~ Alinan onlemler ve sektorel duruslarin sinirl olmasi ile birlikte, Glkeler genelinde ortalama %25'lik bir etki
beklenebilir

~ Olumsuz etkiden en fazla payi alacak sektorler 6zellikle perakende ve toptan ticaret olacak gibi gértintiyor
~ Ancak Ulkelerarasi farkhlklan da gozetmek gerek.

~ ltalya icin turizm sektériindeki kapanis/durus kritik olarak 6n plana cikarken, Almanyada én plana cikan sektdr
ulastirma araglari

Peki Cin icin durum nedir? Benden duymus olmayin ama “Krize ilk Cin girdi, ilk Cin ¢ikacak.” ve “Diinyayi krize
sokarsa da Cin sokar, krizden ¢ikartirsa da Cin ¢ikartir.” anlamina gelecek bazi rapor icerikleri dolasmaya bagladi bile.
Devam edip etmeyecegi belli olmamakla birlikte, Cin sermaye piyasalarina da bir ilgi basladigini gériiyoruz.

Ulkeleri tek tek konusmak aslinda énemli. Her tilke aldigi énlemler ve iktisadi aktivitenin icindeki sektorel
konsantrasyonu olgusiinde ayrisacak. Ama Yeni Ay'da elbette bunu yapmak mimkin degil. Bu nedenle ben de
gelismekte olan ulkeleri konusmayi 6nerecegim.

Kabul, ABD'de isler hic iyi degil. Cikardik kiitiphaneden Buyik Buhran’a dair kitaplari. Ama siz yine de gelismekte
olan llkelere biraz daha yakindan bakin.

2500 ——MSCI Dunya (sol eks.) MSCI GOU 1200 Kendi rizgarini yaratmakta zorlanan ve
2400 1150 Paskasinin rizgarindan etkilenen bu Glke
2300 1100 grubu, sermaye akimlarindaki  ani
22 . . .
2188 1050 durustan, lider ekonomilerdeki
2000 ;ggo durgunluktan ve en cok da yurtici tedarik
1900 ‘ oo Zincirini kurtarmaya odaklanacak olan dis
1800 V . .
. gsg  ticaret ortaklarinin bu yeni durusundan
1600 800  darbe yeme riski tasiyor.
1500 750 . . .
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Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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“Viriis Geldi, Sermaye Gitti!” Diyeler... Ug Giin Yas Tutalar!

10 yil sonra bu ginleri nasil yazacaklarini merak ediyorum. Baslik ihtimallerini konusalim mi?
e Bir kiclcuk virls, koskocaman ekonomileri devirdi

Maalesef bu bashga itirazim olur. Ekonomileri deviren bir kiiciiciik virlis degil, yillarca iktisadi énceliklerin
salginlarla miicadele gibi kritik alanlarin disinda belirlenmesi oldu.

e Suya dokunmazmis, sabuna dokunmazmis, pise bak!

Ozdemir Asafin dizeleri bence pek giizel anlatiyor kiiresel sikintiy. Cok temel bir kuralin ihlali—hem kelime
anlamiyla, hem de mecazen- neler getirdi basimiza!

e Bile bile lades!

Benim favorim saninm bu. Isin uzmanlar diinya genelinde salgin hastaliklarin ne kadar 6nemli bir tehdit
olabilecegini s6ylerken, 6nlem alinmamis olmasi, bile bile lades degildir de nedir?

Peki tamam, 10 yil sonraki basliklari 10 yil sonra konugsalim. Biz bugiine gelelim. Her tlke karinca kararinca
iktisadi adimlarla COVID-19'un genel ekonomi tizerindeki etkileri ile miicade etmeye calisiyor. Kimi yeterli olacak, kimi
de olmayacak. Zaman icerisinde gorecegiz.

Ama bu yasananlarin bir de piyasa etkisi var. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerin (GOU) sermaye
piyasalarindan kuvvetli cikislar izliyoruz. Birkac rakam vermek isterim:

e Uluslararasi Finans Enstitlsi’'ntin (IIF) verilerine gore, 1 Ocak-24 Mart 2020 arasinda gelismekte olan Ulkelerin
piyasalarindan 78 mr ABD dolari ¢ikis yasandi

e Ayni donemde hisse senetleri piyasasindan ¢ikis 57,8 milyar ABD Dolari, tahvil piyasalarindan cikis ise 20,5 milyar
ABD Dolari

e GUnluk ¢ikisin en fazla oldugu Ulke tabi Cin ama 24 Mart giini itibariyle Cin hisse senetleri piyasasina giris oldugu
goruluyor.

Grafik-1, 7 glinlik ve 28 gunlik hareketli ortalama olarak sermaye hareketlerini gosteriyor. Cikislarin hizlandigi

dénem, Subat ortalarinda basliyor; yani Diinya Saglik Orgiiti’ntin (DSO) konuyu yaygin salgin olarak belirlemesinden

cok dnce.
Yerlesik Olmayanlarin Toplam Portfoy Hareketleri,

Mevcut resim, sermaye cikislarinda bir yavaslama
Akim, Dolar mr ye ¢IKiz yavas

gosterse de, bu durum sirada sermaye girisi

200 olacagi anlamina gelmiyor. Zamanlama 6nemli.
By Fakat saninrm daha 6nemlisi giris basladiginda
200 bunun  hangi  GOU’'leri  tercih  edecedi.
-4.00 Unutmayalim ki, karsimizda COVID-19 hassasiyeti
oo DSO'den daha ¢evik ve fazla olan bir sermaye
-7.00 piyasasi var!
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s 8 § 8§ 8 8§ 8 &8 &8 § § s GOU'lerin is isten gectikten sonra “Saglk olsun!”
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butln tedbirleri almalar piyasalari da iyilestirecek
gibi goruntyor. Olmaya devlet cihanda, bir nefes
sthhat gibi!

w7 GUnlik Hareketli Ortalama e 28 GUNIUk Hareketli Ortalama

Kaynak: IIF, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Leylek Leon’un Kanatlariyiz!

Para politikasi iletisimi konusmuyorsak, kus gézlemi konusalim... Hobilerim bundan ibarettir, baska da bir
diyecegim yoktur!

Leylek Leon’u hatirlar misiniz? 2018'in Nisan Yeni Ay'inda bahsetmistim ondan. Leon, gog yollarinin tespit
edilmesi icin takip edilen leyleklerden bir tanesi. Bir donem kendisinden haber alinamayinca, benim gibi takipgileri
pek meraklanmisti ama 2018'de Leon sahalara geri dondd.

Kus gozlemcileri, leylek gog¢ yollari Gzerinde tatl su kaynaklarinin da etkili oldugunu séyliiyor bizlere. Tam da
bunu konusma zamani! Diinya Su Glind, 22 Mart'ti, geride biraktik. Umuyorum ki, suyun sinirsiz bir kaynak oldugu
yanilgisini da geride biraktik. Hele ki COVID-19 nedeniyle elleri yikamanin énemi bir kez daha hatirlanmisken, insan
endise etmeden duramiyor, ya bu el yitkama ve hijyen meselesi su israfina yol agacak bir boyuta donusurse diye!

Yandaki haritada Leon &rnegi lzerinden bir leylek go¢

O- Poleka yolunu gésteriyorum. iklim riskleriyle birlikte kuslarin gé¢
MYl yollarinda da degisiklik olma riski var. Ornegin go¢ yolu
- Uzerinde konakladiklari bir gol kuruduysa, Glkece gdo¢cmen

. kus zenginligini kaybetme riski tasiyorsunuz.

L RTRS
Sanayi kaynakl riskler, kontrolsiiz avcilik gibi meselelere
- : hi¢ girmiyorum bile.

; Go¢men kuslarin yerkiirenin dengesi icin son derece
onemli bir gosterge 6zellikleri var. Yandaki haritadan da
gorilecedi Uzere, onlar diinyal. Yerkiremizi tehdit eden
her risk, onlarn da etkiliyor clinkii onlar Afrika'nin da
Avrupa’'nin da iskandinavya’nin da Uzerinde kanat

_cirpiyorlar.

Kus deyince kimse ciddiye almiyor beni. Ama kus da insan

da ayni yerkireyi paylasiyor aslinda. Yine de peki tamam,

hadi baska bir rakam sdyleyeyim. iklim krizi konusunda
L‘ : : Oonlemler alinmazsa Latin Amerika, Gliney Asya ve Sahra-
‘ alti Afrika’da toplam 140 milyon kisinin 2050’ye kadar kita
¥ ici g¢ unsuru olmasi bekleniyor. inaniimaz bir hareketlilik.
i Ama buguin 6nlem alirsak, hala yavaslatilabilir seviyede.

Leylek Leon’un kanatlaryiz be! Ozgiirce u¢masi icin! O
halde kanat cirptidi her kitanin da, yerkiremizin ikliminin

de bekcisiyiz, glizel yarinlar icin!
Kaynak: Movebank, TSKB Ekonomik Arastirmalar cisiyiz, g y ¢
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Kaynaklar:
~  https://lwww.who.int/gho/publications/world_health_statistics/2019/en/

~ https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmqj&title=Evaluating_the_initial_impact_of COVID-
19_containment_measures_on_economic_activity

~  https://www.movebank.org/cms/webapp?gwt_fragment=page%3Dsearch_map_linked,individuallds%3D10792902,lat%
3D43.91352708890861,lon%3D27.736264520010423,2%3D16

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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Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Aragtirmalar

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

FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

2020 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 bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak tizere 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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