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DUNYA EKONOMISI VE KURESEL PIYASALAR

DUNYA EKONOMISINDEKiI GUCLU BUYUME SUBAT'TA DA DEVAM ETTi

JP Morgan Kiiresel Bilesik PMI endeksi kiiresel ekonomik aktivitenin en 6nemli 6ncli gostergelerinden
biridir. Kiresel ekonomik aktivitenin ylzde 89'unu olusturan 40 Ulkenin PMI endeksi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Endekste 50,0 esik deger olarak kabul edilir, 50,0'nin Ustii bir 6nceki aya gore blylime
50,0'nin alti ise bir 6nceki aya kiyasla kiclilme olduguna isaret eder. Ocak’ta 52,3 olarak kaydedilen J.P.
Morgan Kiresel Bilesik PMI Endeksi, Subat'ta 53,2'ye yiikseldi. COVID-19 salginindan onceki diizeyinin
bile Uzerinde bulunan endeks, diinya ekonomisindeki biiyiimenin glicli bir sekilde devam ettigine isaret
ediyor. Blylimenin basini ABD ekonomisinin ¢ektigi goriiliiyor. Raporda, kiiresel tedarik zincirlerindeki
ciddi aksamalarin yansimasi olarak girdi fiyatlari enflasyonunun on iki bucuk yilin en yiiksek diizeyine
yukseldigi belirtiliyor.

KURESEL EKONOMIDE AYRISMA OLMAKLA BIRLIKTE HiZMETLER SEKTORU DE BUYUYOR

Uretimdeki biiyiime hizinin son alti bucuk yilin en yiiksek diizeyine ciktigi ABD ekonomisi kiiresel
ekonominin lokomotifi konumunda bulunuyor. ABD'yi Hindistan takip ediyor. Hindistan'da
da ekonomik aktivite son 9 yilin en yiiksek oranl buylmesini gergeklestirdi. Cin, Almanya,
italya, Rusya ve Avustralya’da lretim artisi yasanirken Japonya, Birlesik Krallik, Fransa
ve Brezilya'da ise Uretimde daralma gergeklesti. COVID-19 salginina yonelik alinan
onlemlerin hizmetler sektoriinii daha fazla etkiledigi biliniyor. Bunun yansimasi olarak,
imalat ve hizmet sektorleri arasindaki hafif capli ayrisma Subat’ta da devam etti.
Subat'ta 52,8 olarak dlctilen JP Morgan Kiiresel Hizmet PMI endeksi hizmet
sektorinin imalata kiyasla daha yavas olmakla beraber buyudigini
gosterdi. Kiire genelinde asilanma oraninin yiizde 6'y1 gegmesine bagli

olarak is diinyasi gliven diizeyi genel olarak giiclii seyretti.
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KURESEL BILESIK PMI ENDEKSI
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KURESEL iIMALAT VE HiZMET PMI ENDEKSLERI
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ABD IMALAT SEKTORUNDE NIiSAN 2010'DAN BERI EN YUKSEK
ORANLI BUYUME KAYDEDILDI

ABD imalat PMI endeksi Subat'ta 58,6 olarak gergeklesmisti. Endeks, Mart'ta hafif capta
yukselerek 59,0 diizeyinde kaydedildi. Son veri, faaliyet kosullarindaki iyilesmeye bagl olarak
ABD’'de ekonomik aktivitenin Nisan 2010'dan beri en yliksek oranda genisledigine isaret etti.
Ancak tedarik zincirlerinde anket ge¢misindeki en sert bozulmanin yasandigi gorildi. Ham madde

ve malzeme arzindaki sikintilara yik tasimaciligindaki sorunlarin da eklenmesiyle tedarikgilerin teslimat
surelerinde ¢ok ciddi artis gerceklesti. Bunun girdi maliyetleri lizerinde baski olusturmak suretiyle basta
ABD'de olmak Ulizere kiire genelinde enflasyonu olumsuz etkilemesi s6z konusu olabilir. Firmalarin 6nimiizdeki

yil Uiretimin artacagi konusunda yiiksek giiven diizeyine sahip oldugu gériildii. Bunda yeni siparislerdeki gticli
blylimenin yani sira salgininin yakin gelecekte kontrol altina alinacagina yonelik beklentiler etkili oldu.

ABD HizZMET SEKTORUNDEKI BUYUME SON 7 YILIN EN YUKSEK DUZEYINDE

Subat’ta 58,8 olarak kaydedilen ABD Hizmet PMI Endeksi Mart'ta 60,0"a yiikseldi ve hizmet sektoriinde
Temmuz 2014'ten beri gozlenen en glgli genislemenin gergeklestigini gosterdi. COVID-19
kisitlamalarinin bazi eyaletlerde belirgin bir sekilde gevsetilmesine bagli olarak yeni siparislerde
keskin artis gerceklesti. Ancak imalat sektoriinde de oldugu gibi girdi fiyatlari enflasyonu anketin
basladigi 2009 yilindan beri en yiiksek diizeyde kaydedildi. Ancak firmalarin maliyetlerdeki artisi satis
fiyatlarina kismen yansitabildikleri gorildu. Glven diizeyinin yiiksek seyretmesi hizmet sektoriindeki
gliclii performansin 6niimiizdeki aylarda da devam edebilecegine isaret ediyor.
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EURO-BOLGESI’NDE iMALAT SEKTORU REKOR DUZEYDE BUYUDU

Subat’ta 57,9 olarak 6lciilen Euro Bolgesi imalat PMI Endeksi Mart'ta anketin rekor
diizeyi olan 62,4'e yiikseldi. istihdam artisi Ocak 2018'den beri gdzlenen en yiiksek
oranda gerceklesirken hem girdi hem de nihai riin tarafinda fiyat baskilari artti.
Tedarik zincirindeki aksamalar ABD'deki kadar olmasa da Euro Bélgesi'nde de yogun
bir sekilde hissedildi. Asilanma oraninin boélgede yavas seyretmesi nedeniyle is
diinyasi gliven duizeyinde bir miktar bozulma kaydedildi ama gtiven diizeyinin genel
olarak yliksek oldugu gorildu.

EURO-BOLGESI'NDE HiZMET SEKTORUNDE DARALMA HIZ KESTIi

Subat'ta 45,7 olarak &lctilen Euro Bélgesi Hizmet PMI Endeksi Mart'ta 48,8'e
yukseldi. Boylece, hizmet liretimi Mart'ta Ust Uste yedinci ay gerilemis oldu.
Ancak son veriler hizmet sektériindeki kiicilmenin hiz kestigine isaret

etti. Mart'ta

kaydedilen daralma bahse konu yedi aylik donemin en

dislk oraninda gerceklesti. Kisitlamalarin gevsetilmesi ve imalat
sektorindeki gliglii blylimenin hizmet sektériindeki daralmanin
hiz kesmesinde etkili oldugu gorildi. Ancak ileriye donik
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gliven duzeyi asi beklentileri sayesinde yliksek seyretti.

EURO-BOLGESI iIMALAT PMI ENDEKSI
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CiN’DE IMALAT SEKTORUNDEKiI TOPARLANMA GUCLENDI

Cin'in PMI endeksi Mart'ta artis kaydetti. Subat'ta 50,6 olarak 6lctilen endeks
Mart'ta 51,9'a yiikseldi. Firmalar, hem Uretimin hem de yeni siparislerin arttigina
isaret ederken COVID-19 salgininin talebi belirgin bir sekilde yavaslattigini ve
operasyonlari sekteye ugrattigini belirtti. Ham madde kithgi ve yik tasimaciligindaki
gecikmelere baglh olarak tedarikgcilerin teslimat siirelerinin 6nemli dlclide uzadigr gérildu.
Bununla birlikte, kiiresel ekonomik kosullarda toparlanma beklentisinin yansimasi olarak firmalar
Uretimin 6ntimiizdeki yil artacagi konusunda iyimserdi.

CIN'DE HiZMET SEKTORU SON 4 AYIN EN YUKSEK BUYUMESINi GERCEKLESTIRDI

Cin Hizmet PMI endeksi Mart'ta 56,3'e yiikseldi ve hizmet uretimindeki bliyiimenin hiz kazandigina
isaret etti. Buylime son doért ayin en yiiksek oraninda gerceklesti. Firmalar, kiire genelinde COVID-19
vaka sayisinin artmasindan dolayi yurt disindan gelen talepte bozulma oldugunu belirtti. istihdam
diizeyi azalmaya devam etti. Bunun operasyonel giderlerdeki sert artistan kaynaklandigi gériildi. s
dulinyasi gliven diizeyinin yiiksek olmasi Cin’deki bliylimenin 6nlimuizdeki aylarda gliclenebilecegine
isaret ediyor.
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KURESEL PIYASALARDA RiSK ALMA iSTAHI YUKSELIYOR

Kiresel piyasalardaki risk alma istahinin en kritik gostergesi VIX endeksidir. VIX endeksinin
kritik esik deger 30,0'un lizerinde olmasi piyasalara huzursuzlugun hakim olduguna isaret eder.
COVID-19'un ilk dalgasi sirasinda 80,0in lizerine ¢ikan korku endeksi ABD’de hem para hem
de maliye politikasi lizerinden ultra bol para déneminin baslatiimasi ile 6nce esik deger 30,0'un
altina geriledi. Epeydir esik deger 30,0’un altinda olan VIX endeksi son dénemde 20,0'nin de
altina geriledi ve piyasalardaki oynakligin belirgin bir sekilde azaldigina isaret etti.

PETROL KRITIK DIRENCTEN DONDU VE 60 DOLARIN UZERINDE
TUTUNMAYA CALISIYOR

Petrol piyasasi kiiredeki jeopolitik gelismelerin yansimalarinin en yogun hissedildigi
piyasadir. COVID-19"un ilk dalgasinda blylk c¢okiintli yasayan petrol fiyatlari
son donemde belirgin bir toparlanma yasadi ancak 72 dolar bélgesindeki
direncinden geri dondi. Piyasalardaki genel iyimserlik g6z 6nine
alindiginda petrol fiyatlarindaki satis baskisinin kalicilasmasi zor
goriniyor. Petrolin son dénemde 60 dolar bandinda destek

bulmaya calistigi gozlemleniyor.
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KORKU ENDEKSI VIX
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S&P500 ENDEKSI REKOR KIRMAYA DEVAM EDIYOR

Amerika’da halka acik en blytik 500 sirketten olusan ve hisse senedi piyasasinin yaklasik
yluzde 75'ini kapsayan S&P500 endeksi, kiiresel piyasalarda borsalarin kilavuzu olarak
kabul edilir. COVID-19'un ilk dalgasinda oldukca sert dususler yasayan S&P500 gelismis
tilke merkez bankalarindan gelen emsali gériilmemis parasal genisleme hamleleri sayesinde ilk
dalgada verdigi kayiplari fazlasi ile geri aldi. S&P 500, 10 yillik faizlerdeki yiikselisin son dénemde yol
actigi tedirginligi lizerinden atti ve yiikselis trendini strduriyor.

ONS ALTINDA ASI VE DOLAR FAIzi TEDIRGINLIGI DEVAM EDIYOR

Altin, COVID-19'un ilk dalgasi sirasinda riskli varliklardan kagan yatirrmecilarin gtvenilir limani olmus
ve ons basina 2100 dolara kadar yiikselmisti. Ancak parasal genisleme ve mali tesvik gibi bir¢ok altin
dostu piyasa gelismesine ragmen son dénemde asilanma oranlarindaki artis ve dolar faizlerindeki
ylkselise bagli olarak geriledi. Altin fiyatlarinda oynak ve kararsiz bir seyrin devam etmesi bekleniyor.
Viriis dncesindeki diizeyinin (1.707 USD) lizerinde tutunma cabasi karsilik buldu ancak yiikselisler tepki
niteliginde kaldi. Altinda glicli bir yikselis trendinin olusabilmesi icin 1.900 USD direncinin yukari
yonde kirlmasi gerektigi dustiniltyor.

www.gureli.com.tr 7




ABD 10 YILLIK HAZINE FAIZLERI
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ABD 10-YILLIK HAZINE FAIZLERINDEKI ARTIS DEVAM EDIYOR

ABD 10 yillik Hazine faizleri kiiresel piyasalarda gosterge faiz olarak kabul edili. COVID-19"un
ilk dalgasinda kiiresel ekonomide yasanan biiylk ¢okintiiye basta Fed olmak tizere gelismis
ulke merkez bankalari emsali goriilmemis parasal genislemeye gidererek cevap vermisti.
Fed'in yaptigi faiz indirimlerinin yansimasi olarak ABD 10 yillik Haizine faizleri de gerilemisti.
Ancak son dénemde JP Morgan Global Bilesik PMI endeksinin de isaret ettigi gibi kiiresel
ekonomide yasanan toparlanma ve ABD ekonomisinde biiylimenin son 7 yilin en yiksek
dlzeyine ¢cikmis olmasi dolar faizinde belirgin yikselise yol acti. Piyasalarda Subat sonunda
dolar faizi kaynakli kisa soluklu panik yasanmisti. Ancak piyasalar yiizde 1,60-1,75 bandindaki
dolar faizine son dénemde alisti. 10 yilliklarda piyasalari kisa vadeli de olsa telaslandiracak bir
sonraki diizeyin yiizde 1,90-2,00 bandi oldugu dustinlliyor. Kiredeki biyime dolar faizinde Grafik Kaynak: Bloomberg
yukari yonlu egilimi ihmli bir sekilde de olsa desteklemeye devam edebilecektir. EUR/USD PARITESI
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PIYASALARA “GUCLU DOLAR” TEMASI HAKIM OLMAYA BASLADI

Parite ABD ve Avrupa ekonomileri arasindaki ayrismayi fiyatliyor. ABD'de son 7 yilin
en hizli blylimesi gerceklesirken Avrupa’da COVID-19 vaka sayilarindaki artisa
yonelik olarak tedbirlerin uzatilmasi ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiliyor.
Dolar faizinin Euro faizinden cok daha 6nce artmaya baslayabilecegine
yonelik beklentiler ile parite dolar lehinde olan egilimine devam ediyor.
200 giinlik Ustel ortalamasinin altinda bulunan paritede 1,1600

seviyesi glicli destek olarak takip ediliyor.
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MSCI: GELISEN VE GELISMi$ ULKELER
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GELISMIS VE GELISEN ULKE PiYASALARI
ARASINDA BUYUK AYRISMA

MSCI G7 ve MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksleri gelisen

piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasinda gelismisler lehine

olan belirgin ayrismanin devam ettigine isaret ediyor. Dolar bazinda
hesaplanan borsa endeksleri arasinda yiizde 41’e yakin ayrisma olusmus
durumda. Gelismekte olan llkelerdeki agilanma oranlarinin gelismislere kiyasla
dustk olmasi ve dolar faizindeki ylikselis egilimi 6niimiizdeki donemde ayrismayi
daha da gl¢lendirebilecektir.
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