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Mart ayi PM endeksleri finansal piyasalar icin “eski haber” ama birgok anket

bileseninin tarihi olarak en diisiik seviyelere gerilemesiyle rakamlar

oniimiizdeki ekonomik bunalimin ipuglarini veriyor. COVID-19 kriz

KATHARINA UTERMOHL,CFA nedeniyle Euro Bolgesi imalat sanayiinde lretimin yavaglamasi zaten genel

ii’t‘;“;rr.&°"°m'“ . olarak bekleniyordu ve finansal piyasalar tarafindan coktan biiyiik oranda
ina.Utermoehl@allianz.com ! . X R Lo i

fiyatlandirimisti ama bugiin yayinlanan veriler ekonomideki kotilesmenin

ANA BOATA _ hizini ve siddetini vurgular nitelikteydi. Bélge i¢in bilesik PM endeksi 31,4
Head of Macroeconomic Research 3 . 3 . - )
Ana.Boata@eulerhermes.com puana yani tarihi seviyelerde diplere geriledi. Karsilastirmak gerekirse benzer

bir diisiis 2020 yili baslarinda Cin’in PM endekslerinde gorilmisti. Mart
ayindaki 20,2 puanlik diistiisiin blyUklUglnin de esi benzeri gorilmedi. Bir
aylik siirede tam da hafif iyilesme gostermeye baslayan Euro Bolgesi PM
endeksi 2008/09 donemindeki gibi tam tesekkul I bir ekonomik gerilemenin
sinyallerini vermeye basladi. Disiste Ozellikle hizmetler sektori PM
endeksindeki gerileme dikkat ¢ekiyor. 24 puan birden azalan hizmetler PM
endeksi 28,4 gibi tarihi disik bir seviyeye geriledi. Yeni siparislerdeki
dususler, ileriye yonelik tiretim beklentileri ve Temmuz 2009’dan beri gériilen
en keskin istihdam kaybi 6nimuzdeki donemde daha fazla acinin bekl edigini
haber veriyor.

Euro Bélgesi resesyonu artik eski bir haber sayilabilir. 2020 yilinda bolge
GSYH’sinin %1,8 azalacaktir. Cin’in deneyimlerine bakarak bir aylik tecrit ve
bunu takiben u-seklinde bir toparlanmayi baz aldigimiz (g aylik bir senaryo
gelistirdik. Politika 6nlemlerinin saglayacagi hafifletici etkileri de gz dniine
aldik. Genel olarak degerlendirdigimizde (Cin’de alinan bir aylik karantina
onlemleri ve ¢ogu Avrupa Ulkesinde de uygulamaya konan sinirlama
onlemlerini géz 6niine alarak) Euro Bolgesi icin ilk ceyrekte negatif bir
blylime bekliyoruz (¢eyreklik bazda -%0,9). Reel GSYH kiigllmesinin ikinci
ceyrekte geyreklik bazda -%3 olmasiyla dibi gdrecegini tahmin ediyoruz.
Sinirlama onlemlerinin basarili olacagl varsayimiyla 2020 yilinin ikinci
yarisinda ekonomik faaliyetlerde kismen u seklinde bir toparlanma
baslayacaktir. Genel olarak bakildiginda ise 2020 yilinda Euro Bolgesi'nde
kiclilmenin%1,8 olacaginidngdriiyoruz.

Daha da kétii olabilir mi? Asagi yonlu riskler halen artista. Virlisiin yeniden
boy gostermeye baslayacagi ve saglik krizinin uzadigl bir senaryo goz ardi
edilemez. Bu da, sinirlarin kapal kalmaya ve aralikli olarak yerel ¢apta
sinirlamalarin devam edecegi anlamina geliyor. italya ve ispanya coktan tecrit
doneminde uzatmaya gittigi icin Euro Bolgesi ekonomileri tizerinde iki aylik
sinirlama déneminin negatif etkilerini hesapladik. Boyle bir durumda 2020
yilinda Euro Bolgesi GSYH daralmasi %4l gegebilir.
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Tablo 1:Sinirlamalarindevam etmessiiresi & 2020 vyili reel GSYH biylimesi

RedGOP imonfiof — 2monlbsof 740 (ST SATIR BASLIKLARI SIRASIYLA :
growth in 2020 * confinement  confinement o .
2020 yili Reel GSYH bliyiimesi

Eurozone -18% 44% 1 ayhk sinirlama énlemleri

2 aylk sinirlama 6nlemleri
Germany -1.8% 50%
France -1.3% 31% Eurozone: Euro Bélgesi
Germany Almanya
Italy -35% 5.0%
France: Fransa
Spain 8% 8% ltaly: italya
Spain: [spanya

Kaynaklar: Refinitiv, Allianz Arastirma

Almanya: Kriz geliyor ve hizli geliyor... Bilesik PM endeksi Subat ayindaki 50,7
puan seviyesinden Mart ayinda 37,2 puan seviyesine gerileyerek Subat
2009’dan beri gorilen en duslik rakami kaydetti. Diistste 6zel likle Hizmetler
sektoru sirikleyici oldu. Bu sektore ait PM endeksi 34,5 puan seviyesiyle
tarihi bir dip kaydetti ve salgini sinirlamak igin alinan agresif énlemlerin
simdiden can yakmaya basladigini ortaya koydu. Diger yandan, imalat sanayii
sektori de 2009 yilindan bu yana gorilen en hizli dislsle ciddi bir gerileme
yasadi. i1k ceyrekte Almanya’da GSYH’nin ceyreklik bazda %1 daralmasini
bekliyoruz.

...son giinlerde uygulamaya konan daha siki nlemlerin etkileri heniiz tam
olarak ortaya ¢ikmadigiicin en kotiisiinii geride biraktigimiz da séylenemez
Nisanayinda Alman PM endekslerinde daha fazla diistis yasanma olasilig
ylksek. Alman tretimindeki keskin distsler ve ihracata yonelik siparislerde
2009 yili Nisan ayindan beri gérilmemis hizdaki gerileme sirketlerin de hizli
bir sekilde (2009 yili Mayis ayindan beri goriilen en hizli sekilde) isci
¢tkarmalarina neden oldu. Bulmacanin bu pargalari temel senaryomuza
ortlisiiyor. Senaryomuzda en koti glinleri ancak 2.C.'in sonuna dogru
yasanacagini goriyoruz. Bu ¢eyrekte, Euro Bolgesi’ndeki ekonomik daralma
ceyreklik bazda %3’e ulasacaktir. Salgini sinirlama onlemleri basarya
ulastikca ve ekonomi yavas yavas normale donmeye basladik¢a 2020 yilinin
ikinci yarisinda ekonomik faaliyetlerde de kismi bir toparlanma goérmeyi
bekliyoruz. Genel olarak bakildiginda 2020yilinda ekonomi %1,8 kiiglilecektir.
Sinirlama o6nlemlerinin bir ay daha uzatilmasi durumunda -6rnegin Mayis
ortasina kadar- Almanya’nin GSYH’sinin %4,4 kigllecegini 5ngoriyoruz.

Fransa: Bilesik PM endeksindeki rekor seviyedeki diisiis, Mart ayinin
ortasindan beri uygulanan sinirlama 6nlemlerinin ve uluslararasi ticari
resesyonun etkilerinin yurtici talep ve arzdaki diisiise bir yansimasi.
Rakamlar, ilk ceyrekte sirket yatinmlarinda ¢eyreklik bazda %1,5 ila %2’lik
bir diistsle tutarh. 2.C’te dislisiin hiz kazanmasini bekliyoruz (¢eyreklik
bazda -%6-%8 arasinda). Fransa’da bilesik PM endeksi 21,7 puanla rekor bir
oranda geriledi. Bunda hem imalat sanayi hem de hizmetler sektdriinde
Uretimde gli¢lU dususler etkili oldu (imalat sanayiinde endeks 13,4 puan
distsle 35,6 seviyesine gerilerken, hizmetler sektoriinde 23,6 puan dustisle
29 puan seviyesini gérdii). imalat sanayii tiretimindeki diisiis Cin’in imalat
sanayii PM endeksinde Subat ayinda goriilene benzer sekildeydi. Bunda;
gecen hafta imalat sektoriinde faaliyet gbsteren bazi fabrikalarin kapatimasi
ve Ulkede alinan sinirlama 6nlemlerinin ortaya ¢ikardig belirgin tiketim
sokunun talepte yarattigi disls etkili oldu. ilk ceyrekte tiiketici
harcamalarinin geyreklik bazda %1’den fazla azaldigini ve ekonomik
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faaliyetlere bir aylik ara verilmesi nedeniyle 2.C."te de disusiin hizlanarak
ceyreklik bazda %5’e ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Sinirlama 6nlemlerinin 2aya
yayilmasi durumunda tiiketici harcamalari 2.C.te geyreklik bazda %9’a yakn
azalma gosterebilir ve 2020 yilt GSYH’si de %3,1 kigulebilir (sinirlamalarin 1
ay slirecegi senaryoda GSYH kicilmesi %1,3 olacaktir). “Yeni siparisler”
bileseni, serinin olusturulmasindan bu yana en hizli dislisii gordi. “ihracata
yonelik yenisiparisler” bileseninde de diistis vardi. Zira, dliinya ekonomisinin
Ucte ikisinden fazlasiicine kapandigi icin ve Avrupa sinirlar kapatildigiicin
yurtdisi talepte belirgin bir bozulma var. Sonug olarak, Cin'de Subat ayinda
gorilene benzer sekilde, mallarin teslimat sireleri artmaya devam etti.
Ayrica, talebin ciddi sekilde etkilendigi ¢esitli imalat sektorlerinde (6rn.
Otomotiv, makine ve techizat, metaller), stoklarin seviyesi artmaya devam
edecektir. Mart ayinda ¢coktan “stok”/”yeni siparis” oraninda gliglu bir arts
gordik (en son 2009 krizi sirasinda kaydedilen 1,5 seviyelerinin Gizerinde). Son
olarak, talep sokunun ¢ikti fiyatlarini azaltmasi ve arz kithginin girdi fiyatlarini
yukaritirmandirmasi nedeniyle sirket karlarindaki kotiilesmenin ilk sinyalleri
gorulmeye baslandi. Bu egilimin, sinirlama 6nlemlerinin devam etmesiyle
birlikte Nisan ayinda da devam etmesini bekliyoruz.
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Bu degerlendirmeler, her zaman oldugu gibi, asagida verilen feragatnameye tabidir.
ILERIYE YONELIK iIFADELER

Burada yer alanifadeler, ydnetimin mevcut goris ve varsayimlarina dayananvebilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikleri
iceren umutlari, gelecek beklentilerini veileriyeddnik beyanlariicerebilir. Gergcek sonuglar, performans veya olaylar, bu
tr ileriyedonik beyanlarda ifadeedilen veya ima edilenlerden 6nemli 6l¢clde farkliolabilir.

Bu tlr sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirliolmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan kaynaklanabilir: (i) 6zellikle
Allianz Grubununana is ve ¢ekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullardaki ve rekabet¢i durumdaki degisikliklerden,
(ii) finansal piyasalarin performansindan (6zellikle piyasa oynakhgi, likidite ve kredi olaylari) (iii) dogal afetler dahil olmak
lzere sigortalizarar olaylarinin sikligive ciddiyeti ilezarar giderlerinin gelistirilmesi, (iv) 6limve hastalikoranlarive
egilimleri, (v) kalicilik diizeyleri, (vi) 6zellikle bankacilik isinde, kredi temerritlerinin kapsami, (vii) faizoranlari, (viii) EUR /
USD dovizkuru da dahil olmak izere déviz kurlari, (ix) vergi diizenlemeleri de dahil olmak izere yasa ve yonetmeliklerdeki
degisiklikler, (x) ilgiliolanlardahil iktisaplarin etkisi entegrasyon konularive yeniden diizenleme 6nlemleri ve (xi) her
durumda yerel, bdlgesel, ulusal ve/ veya kiresel bazda genel rekabet faktorleri. Bu faktorlerin bircogunun terorist
faaliyetler ve bunlarin sonuglarinedeniyle ortaya ¢ikma olasiligi daha fazla veya daha belirgin olabilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR
Sirket, isbu yazida gecen ileriyeddniik herhangi bir bilginin giincellenmesineydnelik bir zorunluluk kabul etmez. Yasalarca
aciklanmasigereken her tirli bilgiyi saklayin.



