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ilk gostergesi olarak, kuresel bilesik PMI endeksi 2013 yiindan bu yana ilk kez 50 olan esik
seviyesinin altina indi. Viriis salgininin ongoriilenden daha ciddi sonuclar olabilecegi
endiseleriile ilk basta guivenli liman olarak kabul edilen yatinimlara yonelim oldu ancak takip
eden giunlerde Fed’in faiz indirimi ve parasal destek aciklamalan ile dinya genelinde
piyasalarda toparlanma sureci basladi.

Covid-19 doneminde aktivitelerde once sert bir daralma, sonrasinda ise hizli bir
toparlanma yasandi. Virusiin Avrupa’ya ve ABD’ye yayilmasi sonrasi evde kalinmasina
yonelik cagnlar ve is yerlerinin kapanmasi ile resesyon tahminleri yiikseldi. Gelismis
Ulkelerde Merkez Bankalar’min ve hilkimetlerin acikladigi hibe ve kredi destekleri
piyasalardaki endiseleri hafifletti. Yiin son aylarina gelindiginde ise farkli (ilkelerde
gelistirilen as1 haberlerinden destek bulan kiiresel ekonomiler normallesmeye basladi.

ABD hisse piyasalan tarihi yiiksek carpan seviyelerine yaklasti. Viriis salgininin getirdigi
resesyon endiseleri ile ABD’de hisse piyasalan tarihi yiksek seviyelerden dusis yasadiktan
sonra hiikimetin devreye aldig1 destek paketleri sonrasinda rallisine devam ediyor.
Fiyat/Kazan¢ oranlarina baktigimizda ABD piyasalarinin  2001-2002 vyillarindaki rekor
seviyelerine yaklasmakta oldugunu gozlemliyoruz.

Tiirkiye covid-19 oncesinde zorlu bir donemden gecti. Tirkiye’de yasanan Agustos 2018
kur soku sonrasinda Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi enflasyonu yiikseltirken, diisen tiiketici
giiveni ekonomik aktivitelerin yavaslamasina ve yillik bazda daralmalara sebep oldu. ithalat
tarafindaki gerileme ve artan turizm gelirleri ile 2002 yilindan beri ilk kez cari fazla verildi.
2019 yiinin son ceyregindeki tiiketici glivenindeki yiikselis, faiz oranlarindaki gerileme ve
kredi kullanimlarindaki artis ekonomik aktivitelerde toparlanmayr sagladi. Ekonomik
aktivitelerdeki iyilesme ile 2020 yilina iliskin beklentilerde de olumlu yonde degisimler oldu.
Ancak, covid-19 gelismeleri ile toparlanma beklentilerini yerini daralma beklentilerine
cevirdi.

Covid-19 doneminde ekonomik daralma yasandi ve yabanci cikislar ile yerlilerin doviz
talebi kur iizerinde baski olusturdu. Covid-19’un goriildigu ilk aylarda ekonomiye dair
verilerin timiinde gerileme yasandi ve uretim durma noktasina geldi. Tiiketici gliveni ve
perakende satislar geriledi, hizmetler sektori yillik bazda en cok daralan sektor oldu. Aym
donemde gelismekte olan Ulkelerden kiiresel fon akimlar giivenli limanlara geri ¢cekildigi icin
ekonomideki kirlganlik daha da artti. Yabanci ¢ikislarinin oldugu dénemde hane halkinin da
doviz talep etmesi kur uzerinde baski olusturdu.

Takip eden donemde Tiirkiye gorece hizh toparlandi. Hikumet destekli uygun kosullu
kredi paketleri ve virus salginina halkin ve is yerlerinin yavas yavas adapte olmaya baslamas,
bu surecte ilk zamanlar bulunamayan maskelerin tedarik edilebilir hale gelmesi ve
sirketlerde calisan personelin evden calismaya baslamasi nedeniyle is hayati normale
dénmeye baslad1. ikinci ceyrekte daralan ekonomik aktiviteler iiciincii ve dérdiincii ceyrekte
toparlanmaya gecti. Tiirkiye gecmis daralma donemlerinde oldugu gibi hizli toparlanmay1
basardi.

2021 yilinda jeopolitik risklerin gorece daha diisiik oldugunu ve normallesme varsayimi
ile %4’iin iizerinde bir biiyiimenin miimkiin oldugunu degerlendiriyoruz. 2021 yilinda
salgin hastalik ana giindem maddesi olmaya devam edecek olsa da, Tiirkiye’ye 0zgii olarak
Dogu Akdeniz ile ilgili jeopolitik risklerin ve ABD yaptirimlarinin ekonomik etkileri
olabilecegini ancak bu risklerin gorece diisiik oldugunu degerlendiriyoruz. Dongisel bir
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Son donemde gerceklesen TCMB’deki gorev degisikligi sonrasinda TL varlhklarda asag
yonli hareketler yasandi. Bu diizeltme sonrasinda TL varliklarin degerinde toparlanma
yasandigim gorilyoruz. Para politikasi ile ilgili degisimin olmayacagi mesajlar ilerleyen
donemde daha etkili hale gelip toparlanmalar devam edebilir.

2021 yiinda bazi sektorlerin geride kalabilecegini tahmin ediyoruz. Sektorel olarak
konaklama, havacilik, araba kiralama ve turizm sektorlerinde toparlanmanin daha yavas
olmasim, bankacilik sektoriinde ise yakin izlemedeki kredilerin normallesme adimlan
cercevesinde takipteki alacaklar bakiyesine aktarilmasi ile sektoriin provizyon miktarinin
artacagin ve bunun karlihig1 baskilayacagini 6ngoriiyoruz. Konut sektériinde ise 2020 yilinda
uygulanan kampanyalarin bitmesi ve kis aylarinin baslamasiyla bir yavaslama gérecegimizi
tahmin ediyoruz. Bununla birlikte “online” satis kanallarn kullamlarak gerceklestirilen
perakende satislarin, market ve gida alisverislerinin giiclii seyretmesini, saglik ve kisisel
bakim Uriinlerine yonelik harcamalarin ise devam etmesini bekliyoruz. Bilgi teknolojileri
sektorunun ise hzlanan dijital donusum talepleri ve uzaktan calisabilme kabiliyeti ile
gelirlerini artabilecegini tahmin ediyoruz.

Oniimiizdeki donem ile ilgili olarak asilarin etkinligi (mutasyonlari iizerinde de) 6nem arz
ediyor. Olumlu senaryoda asilarin hizli bir sekilde uygulanmasi ve etkin olmasi yer aliyor. Bu
senaryoda yaz doneminde yiiksek oranlarda normallesme gorebiliriz. Olumsuz senaryoda ise
asilarin beklenildigi kadar etkin olamamasi ve mutasyonlarin normallesmeyi yavaslatmasi yer
aliyor. Bu senaryonun gerceklesmesi durumunda turizm, havayollan gibi salgindan olumsuz
etkilenen sektorlerde aktivitelerin normale donmesi gecikebilir.

2021 yrhimin ilk bes ayinda enflasyonun yiiksek seyretmesini, cari acigin ise gerilemesini
bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise kademeli olarak gerileyerek yilsonunda %11,5 seviyesine
yaklasacagini tahmin ediyoruz. Kuraklik sebebiyle gida fiyatlarindaki artis, kur artisi ihtimali
ve dolarizasyonun yiiksek seyretmeye devam etmesi yukar yonlu riskler icermektedir.
Talebin zayiflamasi, TL’nin olas1 degerlenmesi ve petrol fiyatlarindaki zayif seyir ise asagi
yonlu riskler icermektedir. Cari acik tarafinda ise muhtemel turizm gelirleri, altin ithalatinin
azalacak olmasi ve ihracatin ithalattan daha hizli artacagi beklentilerimiz ile gerilemenin
yasanmasini ve kur lizerinde daha zayif etkisinin olmasin1 bekliyoruz.

Son donemde ABD’de toparlanma ve enflasyon beklentileri ile tahvil faizlerindeki artislar
gelismekte olan iilkelerin faiz artirmasina sebep oldu. Tahvil faizlerinin yukselmesi hisse
yatinmcilarindan tahvillere gecisi ve hisse degerlemelerinde diisiislere sebep olmaktadir.
Aynica, gelismekte olan llkelerden portfoy cikislarina neden olmaktadir.

Hisse secimlerinde daha dikkatli olunmasi gereken bir yila girdik. Hisse piyasasinda gorece
diisiik borcluluga sahip sirketlerden olusan Katilim 50 endeksi 2020 yilinda %90 getiri sunarak,
BIST100 endeksinden iic kat daha fazla yiikselis kaydetti. Endeks 2019 yilinda ise %54 getiri
ile BIST100 endeksinden iki kat yiikselis yakalamisti. Son dénemde Katiim endeksinde yer
alan baz1 hisselerin carpanlarinin tarihsel ortalamalara gore yukselmesi sebebiyle secim
yaparken daha dikkatli olunmasi gerektigini degerlendiriyoruz. Yeni donemde
normallesmeden daha cok etkilenen sirketlerin ve hizli yiikselen kiiciik sirketler yerine
yabanci yatirimcilarin da ilgi duydugu blyiik sirketlerin daha yiiksek talep gormesini
bekliyoruz.
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cikan ve hizli bir sekilde diinyanin her yerine yayilan covid-19 virisu resesyon beklentilerini
artirarak 2020 yiinin ilk ceyreginde piyasalarda diisiislere sebep oldu.

Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan salgin hastaligin etkilerinin ilk asamada Cin ile simirli
kalacag dislindlirken tiim diinyaya yayilmast ile kiiresel ekonomik beklentileri etkilenmeye
basladi. Bu durumun ilk gostergesi olarak, Kiiresel Bilesik PMI endeksi 2013 yilindan bu yana
ilk kez 50 olan esik seviyesinin altina indi. Virus salgininin ongoriilenden daha ciddi sonuclan
olabilecegi endiseleri ile Fed siirpriz faiz indirimine gitti. Virlisiin Avrupa’ya ve ABD’de
yayilmasi ile evde kalinmasina yonelik cagrilar ve is yerlerinin kapanmas ile resesyon
tahminleri yiikseldi. Gelismis Ulkelerde merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin agikladigi hibe
ve kredi destekleri piyasalardaki endiseleri hafifletti, ancak resesyon beklentilerini ortadan
kaldiramad.

Bu siirecte ABD ekonomisi yilliklandirilmis olarak ikinci ceyrekte %31,4 oraninda kuculdikten
sonra destek paketlerinin etkisiyle uciincu ceyrekte %33,4 oraninda buyume kaydetti ve
kayiplarinin bir kismin1 geri aldi. Fakat yaz aylarinda her ne kadar ekonomik gostergeler
iyilesse bile vaka sayilarn artmaya devam etti. Bu nedenle takip eden aylarda perakende
satislar tekrar gerilemeye basladi. 2021 yitimin ilk aylarinda ABD’de imalat aktivitelerinin
giiclii seyrettigini gorliyoruz.

Avrupa’da ise bliyume verileri covid-19 salgim1 oncesinde de zayif seyretmekteydi. Bunun
baslica nedeni ise ABD ile Cin devletleri arasinda yasanan ticaret savaslarinin Avrupa
ekonomisine verdigi kirilganlik etkisinin yiiksek olmasiydi. 2020’nin basinda ortaya cikan
covid-19 virlsu de bu durumu daha da kotulestirdi. Cin, Avrupa’daki bircok sirketin hem
uretim merkezi hem de ana pazarlarindan biri olmasi nedeniyle Cin’de baslayan virus
siirecinin ekonomik etkileri dogrudan Avrupa’ya da yansidi. Uciincii ceyrekten itibaren
baslayan toparlanma surecinin ardindan yaz aylarinin sonunda vaka sayisinin artmasi ile
bolge ulkelerinde yeniden kapanmalarin baslamasi ile Euro Bolgesi’nin 2020 yiim1 %6,2
oraninda bir daralmayla ile kapadi.

Cin ise korona virlsunun etkilerinden en hizli toparlayan iilke oldu. Bolgede imalat
sanayisinin ardindan tiiketici gliveni de Haziran ayindan itibaren toparlanma kaydederken
2020 yilina iliskin biyiimesi %2,3 oldu. 2021 yilinda ise Cin’in hizli bir bliyime yakalamasi
bekleniyor. Fitch Ratings lilkenin 2021 yilinda %8, IMF ise %8,2 buyumesini bekliyor.

Mart 2021 itibariyle uluslararasi bircok kurumun raporlarina baktigimizda beklentilerin
normallesme siirecinin devam edecegi seklinde gerceklestigini gormekteyiz. Gerek
gelistirilen asilarin genel kullanima baslanmasinin, gerekse de ABD’de ve Avrupa’da
uygulanmaya alinan destek paketlerinin bu pozitif havada etkisinin oldugunu
degerlendiriyoruz.
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olustugunuz goriyoruz. Yilin ilk aylarinda ortaya cikan ve ilk asamada Cin ile sinirl
kalacaginin beklendigi covid-19 virisii tim diinyaya hizla yayildi ve kiiresel ekonomilerin
timinde insan etkilesimini sinirlamaya yonelik alinan onlemlerin alinmasina sebep oldu. Bu
onlemler kiiresel ekonomilerde durgunluga, makro verilerde ise ilk asamada gerilemeye
neden oldu. Agirlikl olarak yilin ikinci ceyreginin icerisinde ekonomik etkilerini gordiigiimiiz
bu hastaliga dair ise inceledigimiz bdlgeler icerisinde, Cin sokaga ¢ikma yasagi ve maske
kullaniminin zorunlu hale getirilmesi gibi énlemleri daha etkili uyguladigi icin vaka sayilar
hizla gerilemis ve bunun neticesinde ekonomide hizla normallesme gorilmistur. ABD ve
Avrupa’da ise yaz aylarinda kisitlamalarin gevsetilmesi nedeniyle ikinci dalga olusmustur.
Vaka artislann sebebiyle sokaga cikma yasaklarn son ceyrekte ekonomik aktivitelerin
yavaslamasina sebep olmustur. Bu nedenle bir tiiketim toplumu olan ABD’de ve hizmetler
sektorunun toplam GSYH’sinin kabaca ucte ikisini olusturan AB ulkelerinde tiiketici guven
endeksi Cin’den negatif ayrisma gostermektedir.

2020 yitimin Aralik ayinda ABD basta olmak lizere bircok Ulkede asilamanin baslamasi ile
birlikte 2021 yiii icerisinde kademeli bir normallesme olmasin1 bekliyoruz. Bu anlamda
asilarin toplumda kabul gorerek yaygin bir sekilde uygulanmasi ve normallesmenin
saglanmast yilin ikinci yarisim bulabilir. Bu konuda farkli tahminler olmakla birlikte
mutasyonlar {izerinde etkisi, ne kadar siire icin etkin oldugu gibi bilgiler 6niimiizdeki aylarda
netlik kazanacak. Beklentilerden farklilasan uygulama sonuclan piyasa beklentilerinde
degisikliklere sebep olabilir.

PMI verileri (Satin Alma Yoneticileri Endeksi) de tiiketici giivenine benzer bir seyir
izlemektedir. Imalat tarafina baktigimizda, inceledigimiz bolgelerin genelinde imalat
endekslerinin 50 bandinin lzerinde seyrettigini gormekteyiz. Covid-19 salgimindan ilk
etkilenen Cin’de Subat ayinda yasanan gerilemenin Mart ay1 sonunda azalan vaka sayilar ile
tekrar denge seviyesi olan 50’nin iizerine geldigini gordiikk. ABD’de baskanlik secimi
belirsizliginin ortadan kalkmasinin ardindan yeni tesvik paketi de PMI verilerini destekledi.

Biiyime rakamlarini inceledigimizde, Cin ekonomisinin 2006 yilinda ulastig1 yiiksek biiylime
performansinin ardindan yillar icerisinde ivme kaybettigini ve 2019 yilinda yillik bazda %6, 1
oraninda bilylidiigiinii gormekteyiz. Covid-19 sebebiyle bircok liretim tesisinin kapanmasi ve
salginin ihracat yapilan lilkelere de sicramasiyla Cin’in buyimesi %2,3 oldu.

ABD ekonomisi ise 2008 konut krizi sonrasindaki donemlerde %1,5-3 bandinda biiyiime
gerceklestirirken 2019 yilinda da bu gelenegi bozmayarak yillik bazda %2,3 oraninda bilyiime
kaydetti. Her ne kadar bu rakam Baskan Trump’in %3 olan bilyime hedefinin altinda kalsa
da, ABD ekonomisi genel olarak iyi bir performans sergiledi. ABD ekonomisi covid-19
oncesinde momentum kaybederek biiyiimesini devam ettirirken, covid-19 salgim gelismeleri
ile daralma beklentileri olustu. ABD ekonomisi ikinci ceyrekte %31,4 oraninda daralirken
Uciuinci ceyrekte %33,4 oraninda buyiiyerek kayiplarinin bir kismini geri aldi. Son ceyrekte
ise %4,3’luk biyiime yasandi.

Euro Bolgesi ise son yillarda ticaret savaslarindan ve covid-19 salginindan en cok etkilenen
taraf oldu. Zayiflayan tiiketici gliveni ve imalat endekslerindeki gerileme ile birlikte Euro
Bolgesi 2019 yilinda %0,9 oraninda buyidii. Mart ay1 itibari ile korona virlsiniin kiiresel
ticareti durma noktasina getirmesi ihracat agirtikli iiretim yapan basta Almanya olmak lizere
bir cok AB iilke ekonomisinde resesyon endiselerini tekrar giindeme getirdi. Uciincii ceyrekte
ise toparlanmaya yonelik verileri ile karsilastik. Son donemde gelen veriler umutlan
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2019 yiluwa yasanan ucaret savaslai uncesinue nou we siki para politikast uygulaniyor ve
faiz artinmlan yapiliyordu. Korumaci politikalar ile birlikte ortaya cikan ticaret savaslan
sonrasinda Fed genisleyici para politikasina donis yaparak faiz indirimleri yapmaya basladi.
Gelismekte olan lilkelerin Merkez Bankalar da bu trendi takip ederek faiz indirimine gitti.

Faizlerin diismesi ile yatinmcilar sabit getirili yatinmlardan cikip farkli yatinmlara yoneldi.
ABD’deki emeklilik fonlarina ait portfoylerde alternatif yatirnm aracglarimin (gayrimenkul,
girisim sermayesi, emtialar ve serbest fonlar) pay1 %27 seviyelerine ulasti. Bu oran 2001
yilinda %9 seviyesindeydi (Kaynak: IIF Weekly Insight, Kasim 21, 2019). Bu trendin giiniimiizde
de devam ettigini goriiyoruz.

Para politikalarindaki terse donus Turkiye gibi gelismekte olan ulkelere de olumlu yansidi ve
daha rahat faiz indirimleri yapildi.

2020 yilinda ise korona virisuntin global ekonomileri etkilemesi nedeniyle sinirsiz bir parasal
genisleme donemine giris yaptik. Bu donemde ABD merkez bankasi (FED) basta olmak lzere
neredeyse tum ulke merkez bankalar1 kendi ekonomilerini korumak amaciyla belli bir olcude
piyasay1 fonlamaya calisti. Bunun icin bazi ulkeler hem piyasay1 fonlarken hem de her tiirden
varligi (hisse senedi, tahvil vb.) piyasadan satin almay: tercih etti. Tirkiye gibi bazi iilkeler
ise kredi maliyetlerinde indirime gitme ve sektor kosullarinda rahatlama yaratacak
subvansiyonlar devreye aldi. Bu nedenle kiresel merkez bankasi bilancolarinda biyume,
varlik kalitesinde ise azalma soz konusu oldu. Para politikasindaki yasanan bu gevseme ile
uretimleri durma noktasina gelen sirketlerin ayakta kalmasi ve isci ¢ikarmalarimin oniine
gecilmesi, vatandaslarin ise temel ihtiyaclarim belli olculerde borclanarak veya devlet
yardimlarn sayesinde idame ettirebilmesi amaclandi. Fakat sonrasinda piyasada disen faiz
oranlan ve artan likidite nedeniyle borsa gibi alternatif yatinm araclarina talebin tekrar
arttigim gordiik.

Son donemde ABD’de toparlanma ve enflasyon beklentileri ile tahvil faizlerindeki artislar
gelismekte olan lilkelerin faiz artirmasina sebep oldu. Tahvil faizlerinin yiikselmesi hisse
yatinmcilarindan tahvillere gecisi ve hisse degerlemelerinde diisiislere sebep olmaktadir.
Aynica, gelismekte olan llkelerden portfoy cikislarina neden olmaktadir.

ABD borsalar1 saglam ekonomik biiylime, giiclii istihdam piyasasi, ticaret savaslari konusunda
Faz-1 anlasmasinin imzalanmas ve yukselen sirket karlari ile 2019 sonu ve 2020’nin basinda
tarihi yuksek seviyelerde islem gorurken patlak veren salgin hastalik ile birlikte 2020’nin
basinda piyasalarda fiyatlanmaya baslanan 2020’nin gelismis ve gelismekte olan ulkeler icin
olumlu bir y1l olacag senaryosu rafa kalkti. Bununla birlikte hisse piyasalar sert bir gerileme
yasadi. Ancak ilerleyen giinlerde hisse piyasalarinda fiyatlarin hizli gerilemesi sonrasinda
alinan mali ve para politikasi onlemlerinin giiclii olmasi ve salginin gecici oldugu ve etkisinin
sinirli olacag1 beklentileri ile yiikselis kaydedildi. Takip eden dénemde asilarin etkin oldugu
haberleri ile hisse piyasalarinda yeni rekor seviyeler test edildi.

Oniimiizdeki dénemde, Covid-19 salgimimin kontrol altina alindig1 senaryoda turizm
sektoriinde yasanacak artisin havacilik sektoriine, petrol talebindeki artisin ise petrol
ureticisi/isleyicisi konumundaki sirketlere olumlu yansimasin1 bekliyoruz. Ekonomik
dongiileri takip eden ve covid-19 doneminden olumsuz etkilenerek geride kalan sirketlerin
tercih edilecegini degerlendiriyoruz. Covid-19 salgimmin dijital dondsimii hizlandirmis
olmas1 teknoloji sirketlerinin ve teknolojiyi is sureclerinde etkin kullanabilen sirketlerin

Sayfa 6 /12



MUSIAD

degerler’ .. d...... “lai 1 ... .masina sebep oldu. Yukar yonli trend izleyen piyasalar
diinyade i I | n artmasina sebep oldu. Fiyatlamalara baktigimizda bazi
sirketler = .1 o . Jik. < « oilyime beklentileri oldugunu goriiyoruz. Bu biiylime
beklenti" nde ™ ltm'r "¢ da' e p “nda da asag1 yonli dizeltmeler
gorebilir r s~ nano | hakoida . ve ek n oncli gostergeler de piyasada
fiyat de{ in .ri bep ican.. .

2020 yilinin basinda adin1 duymaya basladigimiz salgin hastaligin etkileri hastalik daha bir¢ok
ulkeye sicramadan hissedilmeye baslandi. Diinya’nin en biyiik ikinci petrol tiiketicisi ve en
biytk celik ureticisi konumundaki Cin’de Uretimin yavaslamasi kiiresel talepteki azalma
yoluyla basta petrol ve petrol iiriinleri fiyatlarinda gerilemelere neden oldu. Hastaligin diger
ulkelere yayilmasi ile birlikte ise etkileri izl bir sekilde artis gosterdi.

Her ne kadar gelismis iilke hiikiimetleri ellerindeki sinirsiz kaynaklari kullanarak ekonominin
lokomotifi olan sektorleri ayakta tutmaya calissa bile madalyonun diger tarafi olan talep
yoniindeki zayifligin nasil eski haline gelecegi bir soru isareti halini almaya basladi. Bunun
en bariz érnegini Cin’de gordiik. Ulkede Nisan ay1 itibariyle giinliik vaka sayisinin azalmasi ve
bircok firmanin lrretime donmesine ragmen tiiketim tarafi aym hizda toparlanamadi. Bu
nedenle gerek Cin ekonomisi, gerekse de ana pazan Cin olan bircok Avrupa menseili
sirketlerin gelirlerinde gerilemeler oldu.

Korona virisuniin Turkiye’ye gelmesi ise basta imalat sanayisi olmak lizere bircok sektori
olumsuz etkiledi. Yurt disindan agirlikli olarak deniz yoluyla gelen konteynerlerin
bulunamamasi, kara yoluyla yapilan ticaretin ise sinir kapilarinda tirlarin bekletilmesi veya
alinmamasi suretiyle yavaslatilmasi/durdurulmas1 nedeniyle hammadde konusunda disa
bagimli olan Tiirkiye’de sanayi ilk asamada durma noktasina geldi. Sonrasinda ise kademeli
olarak acilmalar gordiik. Hizmetler tarafinda ise genel olarak kis aylarinda bir yavaslama,
yaz aylarinda ise turizm ve tasimacilik sektérleri onciiliglinde toparlanma olurdu. Fakat
alinan tedbirlerin karsisinda turizm faaliyetleri basta olmak Ulzere hizmet sektori
faaliyetlerinin timiinde yaz aylarinda gerilemeler devam etti. Artan vaka sayisi nedeniyle
bireysel arac kullanimina talep artmasi, ihracat gelirlerinin azalmasi gibi nedenlerle dis
ticaret acig1 artmaya devam etti.

Bircok sektérde yasanan bu problemler verilen krediler araciligiyla bankacilik sektdriine de
yansidi. Ornek vermek gerekirse imalat sektoriinde yasanan tedarik problemleri iiretimde
aksamalara ve siparislerde iptallerine neden olurken bu durumun alacak tahsili noktasinda
da problemlere yol aciyor olusu nakit dengesi zayif olan sirketler icin risk olusturdu. Bu
durumda nakit dengesi bozulan sirketlerin ise kredi odemelerini gerceklestirememesi
nedeniyle reel sektorde baslayan problemin finans sektoriine sicramasi endisesi glindeme
geldi. Bu kapsamda BDDK, sorunlu kredilerin yasal takibe aktarilma siresini Mart ayi
itibariyle uzatti. Bu yil sorunlu kredilerin oram artabilir ancak takip eden normallesme ile
tekrar disus trendine girmesini bekleyebiliriz.

Ayrica, bu sirecin kirilganliklarn artirmasi nedeniyle sicak para olarak tabir edilen kiiresel
para akimlari gelismekte olan llke piyasalarindan cikis gerceklestirdi. Turkiye’de o donemde
artan jeopolitik riskler, rezerv dusiikliigi, swap kisitlamalar1 ve negatif reel faiz verilmesi
yabanc c¢ikislarinin tarihsel ortalamalardan daha yuksek olmasina sebep oldu. Cikislar hem
hisse piyasasinda hem de sabit getirili kiymetler tarafinda gerceklesti. Ozellikle hisse
tarafinda yabanci ¢ikislarini yeni yurtici yerlesik yatinmcilar karsiladi. Hisse yatirnmci sayisi
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Turkiye’de yurtici yerlesikler dusiik reel faiz ortaminda doviz ve altin yatinmlarim tercih etti
ve dolarizasyon tarihi yiiksek seviyelere ulasti. 2020 yiinin son doneminde reel faizin
artinlmasi, yeni ekonomi takiminin aciklamalarinin yabanci yatinmcilar tarafinda da olumlu
karsilanmasi, gelismekte olan llkelere girislerin devam ediyor olmasi ve jeopolitik risklerde
gorece azalmalarin yasanmasi kurdaki dalgalanmanin dismesine ve kurdaki yikselis
beklentilerinin zayiflamasina sebep oldu. Son donemdeki gorev degisiklikleri kur
beklentilerinde bozulmalara sebep olsa da oniimiizdeki donemde tekrar normallesmenin
baslamasini bekliyoruz.

Hastaligin tedavisi noktasinda bircok lilkede as1 gelistirilmektedir ancak bu asilarin ortaya
cikan korona virisiiniin yeni tipine/tiplerine nasil tepki gosterecegi ve toplumda kabul goriip
ne oranda kullanilacag1 halen bir soru isaretidir. Bu asinin yaygin miktarda kullanimi ve
olumlu sonuclar alinmasi finansal piyasalarn da olumlu etkileyecek gelismeler olurken
gelistirilen asilarin uygulamadan sonraki aylarda etkisiz kalmasi veya ikinci tip korona
virUsiiniin beklenenden daha hizli yayilmasi nedeniyle kiiresel ekonomide yeni bir kapanma
surecinin gelmesi dalgali bir seyrin olusmasina sebep olacaktir.

ABD ile Tirkiye arasindaki siyasi iliskiler ABD’li Rahip Brunson’un 2016’da tutuklanmasiyla
bozulmaya basladi. Bu gelisme sonrasinda ABD Yonetimi Adalet Bakam Abdulhamit Gul ve
icisleri Bakani Siileyman Soylu'nun ABD'de yer alan mal varliklarim dondurdu ve finans
sisteminden men edilmelerini iceren yaptinmlar uyguladi. ABD Baskanm Donald Trump, Tirk
urunlerine iliskin gimrik vergilerini artirdi. Bu olaydan sonra bir baska yaptirim karan,
Turkiye'nin Rus yapimi $-400 Hava Savunma Sistemleri'nin alinmasi konusunda Moskova ile
anlastigin1 duyurmasi sonrasi geldi. Bu siirecte ABD Tiirkiye'ye F-35 sevkiyatin1 askiya aldr.
Sonrasinda ise Turkiye ile ABD’nin arasi Turk Silahli Kuvvetleri'nin (TSK) Suriye'nin kuzeyinde
9 Ekim 2019'da baslattigi Baris Pinarn Harekati sonrasinda acildi. ABD, Suriye Demokratik
Glcleri olarak bilinen gruba silah yardim1 yaparak Tirkiye’nin karsisinda yer aldi. 2020 yilina
geldigimizde ise 17 Aralik’ta ABD Kongresi'nin iist kanadi Senato, 2020 savunma biitce
tasansini onayladi. Bu bitce tasarisinin icinde Tirkiye’ye yonelik olarak ise Tirkiye'ye F-35
savas ucaklarimin sevkiyatimn yasaklamasi, CAATSA yasast kapsaminda ekonomik
yaptinmlarin hayata gecirilmesi ve Turk Akim projesine yaptinim uygulanmasi kararlan yer
aldi. 2020 yili sonunda aciklanan yaptinmlar ekonomik etkileri agisindan beklentilerin altinda
kald1 ve bu sebeple piyasalarda olumlu karsilandi. 2021 yilinda Joe Biden’in Baskanliginda ek
yaptirimlarin gelmemesi CDS primlerinin daha da gerilemesini destekleyebilir. EK yaptirim
uygulanmasina yonelik soylemler olmasi durumunda ise piyasalarda dalgalanmalar
gorebiliriz. Turkiye S-400’ler ile ilgili bir calisma grubu kurma teklifini yineleyerek, alinan
sistemlerin negatif etkilerinin tahmin edildigi gibi olmadigin1 gostermeyi ve gerilimi de disiik
tutmay1 hedeflemektedir.

Dogu Akdeniz problemi 2000’li yillarin basinda Kibris Rum Kesimi’nin adanin cevresindeki
dogal zenginliklerini isletmek iizere Tiirk tarafinin haklarini hice sayarak bir takim anlasmalar
yapmasiyla ortaya ¢ikmistir. Dogu Akdeniz’de hidrokarbon sahalarinin varltigi kesfedilmesiyle
Rum kesiminin 2003'te Misir, 2007'de Liibnan, 2010'da israil ile Miinhasir Ekonomik Bélge
(MEB) anlasmalar imzalayarak Turkiye’yi saf dis1 birakmaya calismasi sonrasinda Fransa’nin
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haber kaynaklarina yansimaktadir. Bu tahriklere ragmen 2021 yilinin ilk ceyreginde Dogu
Akdeniz kaynakli jeopolitik risklerin olusmasini diisiik ihtimalli olarak degerlendiriyoruz.
Dogu Akdeniz’de devam eden bu siirece dair gelismeleri 2021 yilinda da takip ediyor olacagiz.

Glclu Yonler

Daralma sonrasinda tiiketimin hizli toparlanma egilimi gostermesi
Bazi benzer lilkelere gore daha iyi durumda olan biitce agig
Genc ve nitelikli is guicu

Guclu imalat aktiviteleri

Zayif Yonler
Artan fon maliyetleri

Dolarizasyonun devam etmesi
Yavaslayan dis talep
Disen doviz rezervleri

Firsatlar

Gelismekte olan ulkelere gore iskontolu borsalar

Artan doviz kurunun ihracata pozitif etki etmesi

As1 kullaniminin artmasiyla hizmetler sektoriniin normallesme olacak olmasi

Daha once Cin ile calisan bazi lkelerin ticaret ortagi olarak Tiirkiye’ye yonelebilecek olmasi

Tehditler

Mutasyona ugrayan korona viriisiiniin ekonomideki toparlanmayi tersine dondiirme ihtimali
Devam eden jeopolitik riskler ve ABD ve AB’den gelebilecek yaptinm tehditleri

Diger gelismekte olan llkelere gore yiiksek bor¢lanma maliyetlerinin rekabetgilige olumsuz
etkisi

Tiirkiye’de 2019 yii ekonomiye dair verilerin zayifladig1 bir yil olurken yilin son ¢eyreginden
itibaren baslayan toparlanma siireci ile birlikte imalat PMI verisinin esik deger olan 50’nin
Uzerine ¢iktigini, sanayi liretiminde ve tiiketici giiveninde ise artislar oldugunu gordiik. Ancak
sonrasinda ortaya ¢ikan covid-19 salgiminin tiim diinyada oldugu iizere Tiirkiye’de de makro
gostergelerde gerilemeye neden oldugunu ve yaz aylarinda baslayan normallesme siireci ile
birlikte ekonomik gostergelerdeki toparlanmanin 2021 Mart ay1 itibariyle devam ettigini
gormekteyiz.

2019 yilinda Tirkiye GSYH’sinin %57’sini hane halki tilketiminin olusturdugunu g6z oniinde
bulundurdugumuzda ekonominin biiyiiyebilmesi icin tiiketicinin yarina dair endise
duymamasi ve bu sayede mal ile hizmetleri rahat bir sekilde talep edebilmesi, Ureticinin ise
bu talebi karsilayabilmesi icin liretim yapabilecegi uygun kosullarin olusmasi gerektigi
asikardir.
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TCMB’nin yeni yonetiminin sdylem ve adimlariyla kurdaki baskiy1 azaltabilecegini ve kurda
gerileme olabilecegini degerlendiriyoruz. Ozellikle, ABD’deki tahvil faizlerinin kontrol
edilmeye baslanmas ve jeopolitik risklere iliski olumlu gelismelerin olmasi TL’nin degerini
destekleyecektir.

Enflasyon ile miicadele ve dolarizasyonun terse donmesi icin faiz artislarina gidilmistir.
TCMB’nin politika faizi %19 seviyesindedir. Beklenen enflasyona gore yiksek reel faiz
sunularak, TL yatirimlara doniilmesi tesvik edilmektedir. Yabanci yatinmcilarin da tahvil
yatinmlan icin geldikleri gorilmektedir.

Turkiye’de ekonomik buyume son ceyrekte yilbk bazda %5,9 olmustur. Sanayi
faaliyetlerindeki biiyime devam etmektedir. Ocak 2021 doneminde sanayi Uretimi yillik
bazda %11,4 artis kaydetmistir. PMI verileri de giiclu aktiviteleri teyit etmektedir.

Yuksek faiz oranlarn konut satislarinda yillik bazda gerilemeye (%31,6) sebep olurken,
perakende ve otomotiv satislan yillik ilk ayinda yillik bazda artis kaydetmistir (perakende
satislar ocak ayinda reel olarak %2, otomotiv satislan ise Subat ayinda yillk bazda %24,2
artt).

MSCI Turkiye endeksi gelismekte olan ulkeler endeksine gore iskontolu islem gormektedir.

Turkiye’nin gelismekte olan iilkelere gore iskontosu, 2018 yilindan itibaren ortaya cikan
jeopolitik riskler sebebiyle artis kaydetmistir. ilerleyen doénemde Tiirkiye’de kur
dalgalanmalarinin devam etmesi iskontonun siirmesinde etkili olmustur. 2019 yiinda ABD
Baskan1 Trump’in korumaci politikalan ile ortaya cikan ticaret savaslarn sebebiyle kiresel
nakit akimlarinin givenli limanlara cekilmesi de Tirkiye hisse piyasalarin1 olumsuz
etkilemistir.

2020 yilina geldigimize yiin ilk ceyregi itibariyle Cin’de baslayan salgin hastaligin etkisiyle
gelismekte olan ulke borsalarindan yaklasik 90 milyar USD para cikisi olmasi, zaten heniiz
toparlanamamis olan endeksin daha da geri gelmesine neden olmustur. Dahasi virus ile erken
tanisan ve ekonomik etkilerini hizla atlatan Asya iilkelerindeki ekonomik aktivitelerdeki
toparlanma aradaki farki acan etmenler olarak ortaya cikmaktadir.

Kurdaki dalgalanmalar ve yiiksek CDS primlerinin olusmasi sonrasinda yabanci yatirimcilar
hisse piyasasindan kademeli olarak cikis yapti. Ancak bu siire zarfinda negatif reel faiz
ortaminda birikimlerini sabit gelirli varliklarda tutmak istemeyen yerli yatinmcilar hisse
piyasasina giris yapti. 1,2 milyon olan yatinmai sayis1 izl bir surede 1,8 milyona yiikseldi.
Yerli yatinmcilarin bu ilgisi yabanci ¢ikislarinin olumsuz etkisini ortadan kaldirdi ve ozellikle
kiicuk sirketlerde yuksek getirilerin olusmasina sebep oldu.

Salginin ilk donemlerinde gida, bilisim ve saglik gibi salgin kosullarindan gorece olumlu
etkilenen sirketler daha iyi performans sergilerken asi beklentileri ve kismi normallesme ile
diger sektorlere de yayilan bir trend goriildi.

Oniimiizdeki dénemde sert yiikselis yasayan hisselerde asag1 yonlii diizeltmeler gorebiliriz.
Asilarin hem uzun donemli hem de mutasyonlar iizerinde de etkin olduguna dair isaretler
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Covid-19 salgim ile birlikte bircok sektorde “ani durus” meydana geldi. Gida perakende
sektori, telekominikasyon sektori, medikal uriin sektori, bilisim sektori ve tanim sektoriu
ise bu ani durustan olumsuz etkilenmedi. Bu sektorlerde aksine satislarda artis goriildii. Buna
ek olarak, uriinlerini online kanallardan satisa sunan sirketler diger geleneksel sirketlere gore
salgina daha hazirlikli yakalanmis oldu.

Bununla birlikte, turizm ve havacilik sektorleri en olumsuz etkilenen sektorler arasinda yer
ald1. Ikinci ceyrekte insanlarin evde kalmas ile yillik bazda hizmetler sektériiniin genelinde
%25 ciro kayb1 olurken uUcuncu ceyrekteki toparlanma ise %1 ile sinirli kaldi. Sektorde yillik
bazda istihdam edilen kisi sayisinda 500 bin kisinin uzerinde gerileme oldu (istihdamin
%55,3’U hizmet sektoriinde yer aliyor).

Salgin tedbirlerinin arttig1 kis doneminde evde kalmaya yonelik kismi onlemler devam ettikce
tiketicilerin gida, saglik, kisisel bakim iriinlerine yonelik harcamalar yapmasini bekliyoruz.
Genel olarak harcama trendinde ise gerileme oldugunu gériiyoruz. Ozellikle faiz oranlarinda
artislarin yitin ilk ceyreginde tiiketim harcamalarini sinirlamasini bekliyoruz.

Oniimiizdeki doénem ile ilgili olarak viriisin ne zaman kontrol altina alinacagi ve
toparlanmanin ne kadar hizli olacagi 6nem arz ediyor. Olumlu senaryoda yilin ikinci yarisinda
normallesmenin yogun olarak gerceklesmesi ve tiiketicilerin hizli bir sekilde tilketime
gecmesi yer alirken, olumsuz senaryoda normallesmenin gecikmesi ve tiketimdeki
toparlanmanin yavas bir sekilde gerceklesmesi yer aliyor.

Sektorler 6zelinde baktigimizda, bankacilik sektoriinde heniiz takipteki alacaklar bakiyesine
aktarilmayan miktarin normallesme adimlar cercevesinde ilgili hesaba aktarilmasiyla
sektoriin 2021 yili icerisinde yiiksek miktarda provizyon ayirmak zorunda kalabilecegini ve
bu durumun karliig1 baskilayabilecegini degerlendiriyoruz. Bireysel ara¢ kullamiminin
artmasiyla 2020 yii icerisinde satis patlamasi gordiigiimiiz otomotiv sektoriinde ise
normallesmenin yasanacagin1 tahmin ediyoruz. imalat sektériinde 2020 yilinda yasanan ani
durusun bir benzerinin olmamasini, kapasite kullanim oranlarinin artmaya devam etmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte genel uretim seviyesini etkileyen sabit sermaye yatirimlarinin
Merkez Bankasi’nin politika faizini yliksek seviyeye tasimasi sebebiyle zayif olabilecegini
disunuyoruz.

Avrupa’da ve bazi diger bolgelerde devam eden seyahat yasaklari ve insanlarin havayolu
tasimaciligin riskli bulmasi nedeniyle turizm faaliyetlerinin 2020 yilinin sonunda baslayan
asilanma siirecinin etkinligine bagli olarak sekillenecegini, bununla baglantili olarak
konaklama ve havacilik faaliyetlerinin de etkilenecegini gozlemliyoruz. Turizm sektoriinde
yavaslama olmasi durumu 2020 yilinda cari agig1 olumsuz etkilerken bu durumun 2021’de
degisebilecegini, ancak asilamanin zamaninin ve etkinliginin 6nemli rol oynayacagin
degerlendiriyoruz.

Savunma sektorinde viriis doneminde bir yavaslama beklemiyoruz. Yapilan islerin sozlesme
ile onceden belirlenmis olmasi ve iiretim kapasitesinde biyiik bir degisikli sektorii olumlu
yonde destekliyor. Sektore yonelik yaptinm risklerini disiik buluyoruz.

2020 yiinda uygulamaya alinan konut kampanyalarinin bitmesiyle insaat ve cimento
sektoriinde yavaslama bekliyoruz. icecek sektériinde ev ici tiiketimin yaninda as1 calismalar
sonrasinda ev disi tiiketimin de (restoran, otel vb.) artis kaydetmesini bekliyoruz.
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bu grup icerisinde yer alan telekominikasyon, bilisim ve gida perakende sirketlerinin
performans1 giicli devam edebilir. Diger taraftan olumlu senaryoda viriis salgininin
etkilerinin azalmasi ile normallesmede cirolan artacak sirketlerin tercih edildigi bir dénem
yasiyoruz. Demir celik sektoru artan celik fiyatlarn ve talepteki toparlanma ile olumlu
aynisabilir. Ulastirma sektorleri ile geriden kalan ve normallesmeden olumlu etkilenen
sektorler on planda yer alabilir. Yabanci yatinmcilarin gorece buyik sirketlere giris
yapmasini bekliyoruz.

KT Portfoy’iin yonettigi fonlar icerisinde KTM Fonu (KT Portfoy Birinci Katiim Fonu) kira
sertifikalarinin yaninda hisse yatirnmlar da icermektedir. Portfoyiinde hisse yatirimlarinin da
olmasini isteyen yatinmcilar cesitlendirilmis ve dengeli bir hisse portfoyu tasiyan KTM fonuna
yatirim yapabilirler.

Hisse yogun yatinmlan tercih eden yatirmcilar ise KPC (KT Portfoy Katilim Hisse Senedi
Fonu) fonunu tercih edebilirler. KPC fonunda minimum %80 oraminda hisse yatirnimlarn
bulunmaktadir.

Kiresel gerilimin yiikseldigi donemlerde deger kazanan altin yatinmlarim portféylerine
eklemek isteyen yatinmcilar, altin yatinmlarindan olusan KZL (KT Portfoy Kizilay’a Destek
Altin Katilim Fonu) fonunu tercih edebilirler.

Sadece kira sertifikalarindan olusan ve daha dusuk fiyat dalgalanmalarini tercih eden
yatirnmcilar KTV fonuna (KT Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalari Katilm Fonu) yatirim
yapabilirler.

Yine KTN fonu (KT Portfoy Kira Sertifikalar1 Katiim Fonu) da kira sertifikalarina yatirim
yaptig1 icin disiik riskli yatirimlan tercihi eden yatinmcilar tarafindan degerlendirilebilir.

Dolar cinsi yatirim tercihi olan nitelikli yatinmcilar KTT fonuna (KT Portfoy Kiresel Kira
Sertifikalar (Doviz) Serbest Fon) yatirim yapabilirler.

TL cinsi yatinm yapmak isteyen nitelikli yatinmcilar, KSV (KT Portfoy Kisa Vadeli Katilim
Serbest Fonu) ve KTR (KT Portfoy Birinci Katilim Serbest Fonu)fonlarini da tercih edebilirler.
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