EKONOMIK ARASTIRMALAR
11 Ocak 2021

Aktif Gindem

Genel Goriiniim

Yilin ilk haftasinda aciklanan ekonomik verilerden yurt icinde enflasyon yurt disinda ise ABD istihdam
verileri 6n plana ¢ikti. 2020 yili %14,6 oraninda bir manset enflasyon ile tamamlanirken yiiksek gida
fiyatlari ve kur geciskenligi verinin tarihsel bazda ortalamalarinin epey lizerinde kalmasina sebep oluyor.
Bununla beraber tim gruplarda yasanan ve beklentilerin belirgin lzerinde gergeklesen fiyat artiglari
uzun vadeli enflasyon beklentilerinin de yukariya geldigini gosteriyor. 2021 yilsonu enflasyon
beklentimiz sert bir kur kirilganligi yasanmadig durum igin %10,8 seviyesinde bulunuyor. ABD’de
zayiflamasi beklenen tarim disi istihdam degisimi verisinde 50 bin diizeyinde artis beklentilerine karsin
140 bin azals gorildi. Boylece verinin Nisan ayinda yasanan sert gerilemeden sonra ilk kez negatif
bolgeye gectigini gdrdik.



Haftanin son islem gliniinde piyasalarda sert fiyat hareketli gbzlenirken 6zellikle degerli metallerde sert
satis yasandi. Dolar endeksinin haftayl diisis trendinin (izerinde bir noktada kapamasi bu fiyat
hareketlerinin devaminin gelme ihtimali oldugunu gosteriyor. Gimuste %6 ve ons altinda %3,25
oraninda yasanan satis ABD tahvil faizlerindeki yikselis ile yiksek korelasyon gosteriyor. Kiymetli
madenlerin toplam yurt ici DTH igindeki payi 2020 yilinin basinda %6,8 iken bu yilin basinda %16,1
seviyesinde bulunuyor.

ABD'de uzun vadeli enflasyon beklentilerinin yukar gelmesi
ile metallerde sert satislar goriildii.

2100 e XA fUS D) Pavitesi Sl mhsen s AR D 10 il byl gotivd (-1 ile garpiens) Saf Eksen 9
2080 02
2000

04
1950 9

A
1850

-0.8
1800 -
-1
170 Kaynak: Aktif Bank, Bloomberg \
1700 ‘L2
3.08.2020 3.09.2020 3.10.2020 3.11.2020 3.12.2020 3.01.2021

e Dédviz Kurlari: Gelisen piyasa para birimleri hafta icinde karisik bir seyir izlerken ABD’den gelecek
yeni paket ve risk istahinin devam etmesi halinde alicili bir seyir izleyebilir. Buna karsin dolar
endeksindeki donus yilin ilk haftasinda getirileri sinirladi. Lira diger para birimlerine gore pozitif
ayrigsirken o6zellikle Brezilya reali ve Giliney Afrika randi sert satis gérdi. G10 para birimleri
arasindaysa sterlin negatif ayrisirken euro haftayi basladigi noktaya yakin bir yerde tamamladi.

Lira islem yonlerine bakildiginda yurt icinden gelen ddviz talebinin devam ettigi gorillyor.
Bununla beraber TCMB net rezervleri son aciklanan veriye gore yilin son haftasinda geriledi.
TCMB tarafindan agiklanmaya baslanan Swap verilerine gore 8 Ocak tarihi itibariyle Banka’nin
taraf oldugu toplam Swap stoku 43,6 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Yurt il Yerlesgik DTH [Milyar Dolar] - DTH artmays devam ediyar
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Faiz Enstriimanlari: Yilin ilk haftasinda uzun vadeli enflasyon beklentileri yiikselis ile ABD
tahvillerindeki deger kazanci siirdii. istihdam verisi sonrasi oynaklik yiikselse de ABD 10 yillik
tahvil getirileri haftayl Mart ayindan bu yana gorilen en yiiksek seviyelerde kapatti. Uzun vadeli
faizlerdeki bu yikselis enflasyon korumasi ile fiyatlanan varliklarin portféylerde azaltilmasina
sebep oldu. Benzer fiyatlamalar Avrupa tarafinda da gorilirken 10 yillik tahvil getirisi gerileme
seyrinde olan Almanya’nin da bu faiz yikselisine eslik ettigi gorilda.

Yurt icinde ise faizlerde yliksek oynaklik goriilmezken kisa vadeli getirilerin hafif asagi yonlu
hareket ettigi uzun vadede ise yukari yonli bir hareket oldugu goriildii. Off-shore piyasalarda
gorilen gecelik negatif TL faizinin ise yilin ilk haftasinda artan hacim ile birlikte yeniden yurt igi
ile uyumlu seviyelerine geldigi goralda.

ABD faiz egrisi uzun vadede artis gosterdi.
3 Kaynak: Aktif Bank, Bloomberg
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Hisse Senetleri: Aciklanan veriler dahilinde risk istahinin olumlu seyrettigi haftada kiiresel bazda
hisse senetleri alicili bir seyir gosterdi. Asya, Avrupa ve ABD’de haftalik bazda endekslerin
yukseldigi gorilirken FTSE 100 endeksi %6,39 CSI 300 endeksi %5,45 ve IBOVESPA endeksi
%5,09 ile pozitif ayristilar. BiST100 endeksi de nominal bazda tiim zamanlarin rekorunu kirdi ve
¢ok kuvvetli bir noktadan kapanis gerceklestirdi. Dolar cinsinden bakildiginda ise Ocak ayindaki
zirvesini yeniden test ettigi goruluyor.
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Emtia: Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin yukari gelmesi degerli metal sinifinda sert satis
getirirken OPEC sonrasi petrol arzinda azalis beklentileri ve ekonomik aktivitedeki toparlanma
sinyalleri ile birlikte petrol fiyatlarinin da yukariya geldigi goriildi. FED St Louis tarafindan



sunulan ve 5 yil sonraki enflasyon beklentisini zimmi olarak ifade eden endeks emtiadaki
fiyatlama hareketlerine paralel bir seyir izledi. CFTC tarafindan saglanan net pozisyonlara
bakildiginda ise altin tarafinda spekilatif pozisyonlar artis gosterirken kiimilatif pozisyonlar
azahs gosterdi. 2021 yilinda 6zellikle merkez bankalarinin altin alim seyri fiyatlamalar Gizerinde
onemli rol oynayacaktir.

Ekonomik aktivitedeki toparlanma beklentileri petrol fiyatlanina

Kaynak: Akl Bank, Bloambeng olumlu Yansiyor.
89 3
20 s Bt Pefrod s AE D Enflasyon Beklentilerl 5t Louls FED
2 T
80 A A2
o 0 o™ 153
5 a0 a
=
a0 1 §
20 E
os 5

=
=2

-
o
A »

F A & i + n 5
EA A 0 i A

Takip Edilecek Veriler

Bu hafta yurt icinde bircok veri piyasalarin takibinde olacak. Pazartesi glinl Eylil-Ekim-Kasim donemini
kapsayan istihdam verileri ile Kasim ayina ait 6demeler dengesi verisi takip edilecek. Carsamba giini
Kasim ayindaki sanayi liretimi verisi son ¢eyrek blylimesi lGizerine 6nemli mesajlar verecek. Persembe
guni ise 2020 yilinda merkezi yonetim butge agigi ekonomik kirilganlik ve ikinci dalganin etkisi hakkinda
ipucu barindiriyor olacak. Cuma giinii acgiklanacak olan konut satislari verisi pandemi ve faiz etkisi ile
birlikte yillik bazda daralmayi strdirebilir.

Kiresel bazda yine ekonomik aktiviteyi takip etmemizi saglayacak veriler 6n planda olurken
Almanya’nin agiklayacagl 6nci bliyime verisi pandeminin etkilerini analiz etme konusunda piyasalara
bilgi verecektir.



Baklenti
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YASAL UYARI: Bu blltende/raporda yer alan her turli veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif Yatirrm Bankasi A.S.
tarafindan objektif, iyi niyetli ve gtvenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan
derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler veya eksikliklerden dolayi Aktif Yatirim Bankasi A.$.’nin
ve calisanlarinin hig bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu biltende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler
yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu bultende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel
bilgilendirme amacli olup, hi¢c bir sekilde belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirnm yapilmasi yéninde
kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tagimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, musterilerin ve diger yatirmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegdi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Aktif Yatinm Bankasi A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek gecikme ve hatalardan Aktif Yatirrm Bankasi A.S. sorumlu degildir. Bu bdltenin/raporun tamamen
veya kismen g¢ogaltilmasi ya da igeriginin Aktif Yatirirm Bankasi A.S.’den dnceden izin alinmaksizin ifsa edilmesi
kesinlikle yasaktir. Bu bliltende/ raporda atifta bulunulan yatirimlar ve islemlerle ilgili bagimsiz dederlendirmede
bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen musterilerin ve yatirimcilarin sorumlulugunda olup, hicbir sekilde
tavsiye teskil ettigi distinilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donuk yatirrmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan ve kazang
yoksunluklarindan Aktif Yatirnm Bankasi A.$. ve galisanlari sorumlu tutulamaz ve higbir sekilde ve surette Aktif
Yatinnm Bankasi A.$. ve c¢alisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu bulten/rapor ile ilgili daha detayh bilgi almak
isterseniz Aktif Yatirrm Bankasi A.$. c¢alisanlan ile gorisuntz. Aktif Yatrrm Bankasi A.$. tarafindan
yayimlanmigtir.
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YASAL UYARI: Bu bultende/raporda yer alan her turli veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif Yatirrm Bankasi A.S.
tarafindan objektif, iyi niyetli ve guvenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acgik bilgi kaynaklarindan
derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, glincellemeler veya eksikliklerden dolayi Aktif Yatirrm Bankasi A.$.’nin
ve galisanlarinin hi¢ bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu bultende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler
yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanhgi s6zlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Bu bultende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel
bilgilendirme amagli olup, hi¢ bir sekilde belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi yoninde
kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tagimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Hi¢bir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, mdusterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Aktif Yatinm Bankasi A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek gecikme ve hatalardan Aktif Yatirim Bankasi A.S. sorumlu degildir. Bu bultenin/raporun tamamen
veya kismen gogaltilmasi ya da igeriginin Aktif Yatirrm Bankasi A.S.’den 6nceden izin alinmaksizin ifsa edilmesi
kesinlikle yasaktir. Bu bultende/ raporda atifta bulunulan yatirimlar ve islemlerle ilgili bagimsiz degerlendirmede
bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen musterilerin ve yatirimcilarin sorumlulugunda olup, higbir sekilde
tavsiye teskil ettigi distinilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve gortslere dayanilarak yapilacak ileriye
donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan ve kazang
yoksunluklarindan Aktif Yatinnm Bankasi A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz ve higbir sekilde ve surette Aktif
Yatinm Bankasi A.$. ve galisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu bdilten/rapor ile ilgili daha detayl bilgi almak
isterseniz Aktif Yatirrm Bankasi A.$. calisanlan ile gorisuniz. Aktif Yatinm Bankasi A.S. tarafindan
yayimlanmistir.



