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e Arastirmalarimiz, Covid-19 salgininin hizlanmasiyla, kiresel olarak bu

surecten etkilenmeden c¢ikacak neredeyse hicbir sektor kalmadigini
gosteriyor. 2020 yihinin ilk ceyreginde ayni donem icinde rekor sayida
sektoriin (126) risk derecelendirmesinde disls goriyoruz — 2012 yilinda
sektorleri incelemeye basladigimizdan beri kaydedilen en ¢ok disus sayisi.
Tam bu dsusler, Covid-19'un; talep (10 diststen 5), karlilik (10 disisten
4'() ve likidite (10 dUslisten 1) Gzerindeki dogrudan veya dolayl etkilerinden
kaynaklaniyor. 10 derecelendirme notu diistisiinden 6'sI “orta” seviyesinden
“hassas” seviyesine gerilemeyi gosteriyor.

En cok hangi kiiresel sektorler risk altinda? Ulastirma, otomotiv, elektronik
ve perakende. Kiiresel karantina havayolu sirketlerine ciddi zarar verdi. Bu
sirketlerin kilometre basina yolcu gelirlerinde (RPK) Aralik ayindan beri %40
dists yasandi. Disen hisse senedi fiyatlari borclu ve karsiz (diisiik maliyetli)
havayollarini da tehlikeye atiyor. Diger yandan, salgin, halihazirda zaten
mevcut yapisal zorluklarla bodusan otomotiv sektoriinlin problemlerini
de blyutmekte. Kiresel otomotiv piyasast 2020 yilinda %710dan
fazla daralma yasayabilir (2019'da da %4 kiictilmistd). Bundan, éncelikle 6n
saflarda yer alan otomotiv perakendecileri ve toptan saticilan etkilenecek
ama tedarikcilerinde siurece bagisikligi yok — ozellikle de, (lkeler arasi
tedarik zinciri risklerine karsl. Elektronik sektorlii Avrupa'da talebin
kotulesmesiyle bogusuyor ve yerel sektorlere yonelik elektronik Grtnleri
satis beklentileri de cok daha zayif. Perakende sekt6ri icinde Asya-Pasifik’te
yer alan ihtiyari Urlin perakendecileri; uzayan magaza kapanma sireleri
ve Cin'den gelen turist sayisindaki kesilmeden ¢ok kotu etkilendi.

Genel olarak bakildiginda Avrupa ve Asya salgindan en koti etkilenen
bolgeler. Sektor bazinda en cok derecelendirme notu disusleri Bati Avrupa
(52) bolgesinde gorildi - en cok tlke sayisina (17) sahip bolge. Bu bolgeyi,
Asya ve Orta & Dogu Avrupa takip etti (sirasiyla 29 ve 14 disusle). Ancak,
Kuzey Amerika’'nin da salgina bagisikhgi oldugu séylenemez. Bu bélgede de
ABD'de Ui¢ sektdrde derecelendirme notlarinda dusus yasandi.

Sektor bazinda ana bulgular soyle: Ulastirma sektori diinya niifusunun Ggte
birinin karantina altinda kalmasindan ¢ok kot etkilendi - 6zellikle de devlet
destegialabilecek olan havayolu tagimaciligi segmenti. Otomotiv sektériinde,
ilk G¢ pazara olan gigli bagimhlik devam eden yapisal zorluklari daha da
arttinyor. Elektronik sektoriinde en kotu etkiyi Asya Pasifik bolgesi hissetse
de diisiik katma degerle ¢alisan oyuncular tim bdélgelerde risk altinda. Gida
disi perakende sektoriinde karantina dnlemleri satislarda ciddi diislise neden
olarak halihazirda korunmasiz olan sirketlerin kar marjlarini iyice sikistiracak.
Enerji sektoriine baktigimizda ABD kaya gazi ve giines enerjisi sektorleri
icin belirgin risk artiglari gorliyoruz. Metal sektorl zaten yapisal zorluklar
nedeniyle zayif durumdaydi. Makine sektorl, zayif ekonomik ortamin
bircok nihai pazarda kirilgan bir kiiresel arka plan yaratmasindan
kaynaklanan zorluklarla karsi karsiya. insaat sektériinde ise, basta Cin olmak
Uizere Asya Pasifik bolgesinde potansiyel iflas riskleri goriyoruz.

I Click_here to read the full sector risk rating methodology on our website
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ETKISINDEN YAKAYI SIYIRAMAYACAK.

Covid-19 salgininin baslangicindan bu yana,
kiresel sektorler artan zorluklarla karsi
karsiya. Etkilerin ilk turu, Cin'in birkag buyuk
sehrinde kapsamli karantina onlemlerinin
alinmasi ve (lkede; Uretim, perakende ve
ticaret faaliyetlerinin durmasini tetikleyen
kati sinirlama Onlemleriyle geldi. Cin'e
yapilan ve Cin'den yapilan seyahatler de
durma noktasina geldi. Diger ekonomilerin
de (Giiney Kore, italya) salgini kontrol altina
almak icin Cin tarzi 6nlemler uygulamaya
baslamasi hisse senedi piyasalarindaki gli¢lt

diizeltmeleri beraberinde getirdi. Kiresel
ekonominin buyuk bir kisminin karantina
onlemleri almasi, Ozellikle Avrupa ve
Kuzey Amerika'da Uretim ve ticarete
ek olarak yerel tuketim harcamalarinin
da ciddi darbe almasina yol acti. Bu
bolgelerdeki disik talep, gelismekte
olan ekonomilerde Uretilen ve buralardan
ithal edilen driinlere de (genellikle
dayanikh tiiketim mallar) zarar verecektir.
2020 yilinin ilk ceyreginde ayni dénemde
rekor sayida sektorin  (126)  risk

derecelendirmesinde disiis kaydediyoruz
- 2012 yilinda sektorleri incelemeye
basladigimizdan beri kaydedilen en
¢ok dusls sayisi. Tim bu dusisler,
Covid-19’un; talep (10 duslsten 5'),
karhhk (10 duststen 4'G) ve likidite
(10 duststen 1) Uzerindeki dogrudan
veya dolayli etkilerinden kaynaklaniyor.

Sekil 1: Sektor ve bolgelere gore sektor risk derecelendirmelerindeki degisim (2020 1.C. ile

2019 4.C. karsilagtirmasi )
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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ODAK

Ulastirma: Kiiresel karantinanin diinya
niifusunun licte birini evlerine hapsetmesi
ulastirma hizmeti veren sirketlere ciddi
zararveriyor.Ozellikle,havayolusirketleri
bu durumdan olumsuz etkileniyor ve
bu yilizden devlet destegi de alabilir.

Cin'e olan yiksek bagimlligi ve seyahat
ve uluslararasi ticaretle olan yakin iligkisi
nedeniyle ulastirma, Covid-19 salginindan
en cok etkilenen sektorlerden. Cin'deki ilk
soktan beri, tagimaciligin tim alt sektorleri
talebin daralmasiyla miicadele ediyor -hava,
deniz, kara ve demiryolu segmentlerinin
hepsi. Baslica havayolu sirketlerinin
kilometre basina yolcu gelirlerinde (RPK)
Aralik ayindan beri %40 dusus yasandi ve bu
sirketler simdi 2020 yili icin gelirlerinde en
az 100 milyar dolar diistis bekliyor. Bu diisuis
yakit maliyetleriyle de telafi edilemeyecek.
Bir de halihazirdaki zorluklan daha da
derinlestiren likidite soku var: Ulastirma
sektorl icin olan kiresel hisse senedi
endeksi coktan %15 geriledi ve gerilemeye
devam edecek.

Tum sirketler yakindan takip edilmeli,
Ozellikle de; yiksek borg seviyelerine veya
distk karliiga sahip olanlar -dasik
maliyetli havayollari ve devlete ait hicbir
gruba ait olmayan nakliye sirketleri gibi...

2020 1.C. derecelendirme notu diisenler

- Dislik risk seviyesinden Orta risk
seviyesine: Malezya, Filipinler, Singapur ve
Vietnam

« Orta risk seviyesinden Hassas risk
seviyesine: ABD, Belcika, Finlandiya, irlanda,
Lilksemburg, Norvec, Portekiz, isvec, Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Romanya
ve Slovakya,

. Hassas risk seviyesinden Yiksek risk

seviyesine: Cin, ingiltere, Polonya ve Tiirkiye

Otomotiv: Baslica li¢ pazara olan gliclii
bagimlilik mevcut yapisal zorluklari daha da
arttiriyor.

Otomotiv  sektordnin, hem diinyanin
en biliylk otomotiv pazarn hem de en buyik
Uretim merkezi olan Cin'e karsi hassasiyeti var.
Tiketim ve Uretim Pazar olarak Cin toplam
pazarin  %30°'unu tesil ediyor - yilda 25
milyondan fazla yeni ara¢. Salgini 6nlemeye
yonelik alinan onlemlerin ilk ceyrekte satislara
ciddi darbe vurmasi bekleniyor: Subat ayinda
satislar yillik %80 diisus kaydetti, Ocak ayinda da
disus cift haneliydi. Bunun etkilerini 6ncelikle
hisseden zaten son iki senedir yeni tescil
hacminde duslsle basa ¢ikmaya calisan yerel
perakende ve toptan saticilar olacak. Bunlari,
basta elektrikli ara¢ Gretenler olmak lizere yerel
otomotiv Ureticileri takip edecek. Ancak, krizin
etkilerini kiiresel captaki otomotiv Ureticileri
de belirgin sekilde hissedecek c¢linkii onlar da
araclarini Cin'de yerel is ortaklanyla Ureterek
yine onlar kanaliyla yerel pazara sunuyordu. Arz
tarafi zaten kot bir darbe almis durumda ¢iinki
Covid-19 salgininin cikis noktasi olan Wuhan,
Ulkedeki ara¢ dretiminin  %10'unu temsil
etmenin yaninda, yerel operatorlere parca veren
ve dinyanin kalanina ihra¢ eden yizlerce
otomotiv parcasi tedarikgisin  merkeziydi.
Cin'in otomotiv sektorl ihracatinin énemli bir
kismini bu parca Ureticilerinin gerceklestirdigi
ihracat olusturuyordu. S6z konusu fabrikalarin
Uretimlerinin  uzun siire sekteye ugramasi
kiiresel capta parca sikintisi ve tedarik
zincirlerindeaksaklik risklerini arttiriyor. Cin'den
ithalata en bagimli Ulkeler o6ncelikle Asya
Pasifik Ulkeleri (ithalatin ortalama %713'Uniln
yapildigi). Bunlar icinde en c¢ok o6ne cikan
ise Hindistan (%13'Un %25'). Asya Pasifik
Ulkelerini Latin Amerika (%9), Dogu Avrupa
(%4) ve Bati Avrupa (%2) seyrediyor. Ancak, bu
ortalama rakamlar, sadece Cin'de Uretilen ve

otomotiv dretiminin elzem
bilesenlerini  olusturan parcalarin
eksikliginin yaratacagi ciddi sikintiy
resmetmek icin yeterli degil.

Otomotiv sektorli piyasa degeri
olarak ciddi bir kayip yasadi. Sal-
ginin baslamasiyla alti hafta icinde
otomotiv  Ureticileri %15den ve
otomotiv tedarikgileri de %20'den fazla
hisse degeri kaybi yasadi. Covid-19
soku, halihazirda zaten st
pazarlardaki kayip ve (elektrikli araglar,
akilliaraglar ve mobilite hizmetleri gibi
alanlarda) biyldk yatinm ihtiyaciyla
bogusan sektor icin ciddi bir ek yuk
olusturdu. Son 10 yilda artan satis ve
karhhk sayesinde kendilerine tampon
yaratma firsati bulmus olan sektoriin
One ¢ikan Ureticilerinin bile
finansallarini  korumak icin  hala
bircok 6nlem almalari gerekecek -
ozellikle fiyat rekabetine en c¢ok
maruz kalan orta sinif binek araglari
markalarn  ve  kapasite  fazlasi
konsolidasyona zorlayan basta Cin'de
olmak Uzere daha kuglk -elektrikli
arag Ureticileri. Sok gecici olsa bile,
her durumda kigik ve bagmsiz
perakende ve toptan satis firmalari
en cok risk altinda olan grup.
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Sekil 2: Dunya capinda havayolu trafidi (Yillik bazda RPK degdisimi)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Covid-19'un Cin disina yayilmasi ve Avru-
paile ABD'de Cin'dekine benzer dnlemler
alinmasi pazar icin dnemli bir tehdit ¢clinkl
bu bolgeler de ikinci ve Gguncu en blydk
pazarlari (sirasiyla %23 ve %19 pazar
payi) ve Uretim merkezlerini (sirasiyla %24
ve %12 Uretim pazari payi) olusturuyor
—yani, Cin ile birlikte bu bolgeler kiresel
pazarin 3'te 2'sini olusturuyor. Tuketiciler
icin otomotiv alimi ertelenebilecek acil bir
ihtiyac olmadidi icin sektorin yasayacadi
talep soku makro boyutta beklenen talep
sokundan buyuk olacak. Ana senaryomu-
za gore kUresel otomotiv pazari 2020 yilin-
da %10 ila %15 arasinda ciddi bir kiigilme

yasayabilir -hatta krizin uzamasi duru-
munda bu daralma %25'e kadar ¢ikabilir.
Otomotiv sektord ekonomik resesyonlara
her zaman giclu ve negatif bir tepki ver-
mekte ve bu da genelde olayin olumsuz
sosyal sonuclarini sinirlamak igin devleti
destekleyici dnlemler almaya zorlamak-
tadr.
2020 1.C. derecelendirme notu dusenler
DuUsUk risk seviyesinden Orta risk
seviyesine: Kore (U&T), Filipinler (T), Sin-
gapur (U&T), Macaristan (U) ve Romanya
V)
. Orta risk seviyesinden Hassas risk
seviyesine: Belcika (U&T), Almanya (T),

Sekil 3: Aylik yeni arag tescili (yillik degisim, adet)
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Kaynaklar: IHS, Bloomberg, Allianz Arastirma
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Elektronik: Sok en ¢ok Asya Pasifik lilkelerini
etkiliyor, diisiikkatmadegeresahipoyuncular
tiim bolgelerde en cok risk altinda olan grup.

Cin'deki montaj fabrikalarinin  uzun sure
kapali kalmasi, ozellikle son tiketiciye yonelik
elektronikcihazlardayeralanengelismis; bellek,
bilgi islem ve telekomUnikasyon chip'lerini
Ureten Ulkelerdeki elektronik  bilesen
Ureticilerine (yari iletkenler, aktif ve pasif
bilesenler) verilen yeni siparislerde bir anda
dlstse neden oldu. Glney Kore (elektronik
bilesenlerde kuresel katma dederin %19'unu
olusturan), Tayvan (%13) ve Japonya (%12) en
cok risk altinda olan Ulkeler. Cin'li Ureticilerin
kendileride (%12) ayni risk altinda. Cogunlukla
bolgesel musterilere hitap ettikleri igin, Avrupa
ve ABD merkezli dokimhaneler ve entegre
oyuncular, baslangicta  Cin‘in sinirlama
onlemlerinin  etkisinden  yakayr  siyirdi.

Salginin  baslangicindan 10 Mart'a kadar
olan dénemde sektorin kiresel olarak piyasa
dederinde %10'dan fazla disids oldu ki bu
korunmasiz oyuncular icin likidite zorluklari
anlamina geliyor. Bu sok, tescilli sektdr risk
degderlendirmemizin, son ceyreklerde bircok
Asya Ulkesinde; klresel endUstriyel Uretimin
yavaslamasi ve bellek yariiletken fiyatlarindaki
disUse paralel olarak sektdérde bozulmanin
basladigina isaret ettigi bir donemde ortaya
ciktl. 2019 yilinda Asya Pasifik bolgesi blydk
capli iflaslarda belirgin bir artis yasamisti.

Ara mali Ureten diger bircok sektdre benzer
sekilde, elektronik sektorid de ekonomik
durgunluk ddnemlerine glgll  tepki verir.
Salginin yogunlasmasiyla birlikte, Avrupali ve

Sekil 4: Elektronik sektoriinde bolge bazinda
sektor derecelendirme notu degisimi, 2020 1.C.

Avrupa Latin Amerika

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Amerikali Ureticiler yerel sanayi Uretimindeki
dusUslerden sert bir sekilde etkilenirken,
Cin'deki karantina &nlemlerinin arz sokuyla

vurdugu Asyall Ureticiler, karantina
onlemlerinin  kUresel olarak daha da
yayllmasiyla azalacak talepten  magddur

olacak.

2020 1.C. derecelendirme notu diisenler

DUsuk risk seviyesinden Orta risk
seviyesine: Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Estonya, irlanda, Panama ve Vietnam

Orta risk seviyesinden Hassas risk
seviyesine: Belcika, Kosta Rika, Guatemala,
Endonezya, Liiksemburg, Meksika ve ingiltere

Hassas risk seviyesinden Yiksek risk
seviyesine: Kolombiya

Gida Disi Perakende: Karantina énlemleri,
satislari ciddi sekilde vuracak ve halihazirda
zaten savunmasiz olan sirketlerin kar
marjlarini diislirecek.

Bircok perakendeci ve tuketim mallarr sirketi,
Cin'de montaj fabrikalarinin  Uretime ara
vermesinden kaynaklanan populer akilli
telefon ve video oyun konsollarinin arz sikintisi
nedeniyle satislarda dists yasanmasi olasilidi
konusunda  uyarida  bulundu.  Bununla
birlikte,  sektorin ana segmentlerinin
(elektronik, ev aletleri, tekstil) 2-3 ay yetecek
stok seviyelerine sahip olmasisistemik kitliklarin
onlne geciyor. Liks Urln sirketleri Covid-19
salgininin - etkisini en dramatik hisseden
grup ¢lnkU Cinli tUketiciler bu grup icin kiresel
talebin yaklasik Ugte birini olusturuyor. Cinli tu-
ristlerin; GUney Kore, Tayvan, Vietnam, Tayland
ve Singapur gibi perakende satislarin blydk

Asya Pasifik Asya Pasifik

Orta Dogu ve Afrika

bir kismini olusturdugu Asya Ulkeleri de

Covid-19'un etkisini en adir
hissedenlerden. Ihtiyari  perakende
drinleri segmenti son birkac yilda

bUyUk capli iflaslarda belirgin bir artis
yasamistl. Salginin baslamasindan 10
Mart'a kadar olan dénemde bu sektdriin
piyasa dederinin %12 azalmasi, kirmizi
alana bir iki adim atmis birkag tane
bUyUk e-ticaret sirketiyle piyasa dederi
neredeyse %25 azalmis ve codunludu
olusturan geleneksek oyuncular
arasindaki keskin bolinmeyi perdeliyor.
Gida disi perakende satislar ekonomik

ortama duyarlidir ve madazalarin
musteri sayisini ciddi olarak azaltan
karantina  onlemleri ik  ceyrekte
satislarda belirgin bir disitst
beraberinde getirecektir. Blyuk
madazalar ve alisveris  merkezleri
araciigiyla  satis  yapan  sirketler
doha da blylk risk altinda. Son
dénemde perakende  sektdrinde

yasanan kesintiler, e-ticaretin tek basina
daha dusik magaza musteri sayisini

telafi etmedigini ve e-ticarete
gecisin sadece bir avug
bUylk  sirkete fayda  sadladigini

gostermistir.

20201.C.derecelendirmenotudiisenler

- DuUsuk risk seviyesinden Orta risk
seviyesine: Cin, Kore, Tayvan ve Vietnam
- Orta risk seviyesinden Hassas
risk seviyesine: Japonya, israil, irlanda,
Hollanda, Portekiz, Singapur, Glney
Afrika ve Tayland

Sekil 5:Perakende sektorinde bolge bazinda sektor
derecelendirme notu dedisimi, 2020 1.C, 2020 1.C.

Avrupa

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma



Enerji: ABD kaya petrolii ve giines enerjisi
ciddi risk altinda

Petrol Ureticileri cifte belayla karsi karsiya
clnkl hem talepte dUsus var hem de petrol
fiyatlari geriliyor. Cin ve Asya, Orta Dodu ve
Kiresel petrol ve gaz ureticilerinin en dnemli
musterileri. Vadeli piyasalarda reporlardaki
(contango) artis asirt arz  fazlasinin - bir

yansimasl.  Stoklardaki artisa  depolama
kapasitesi  yetisemeyebilir.  Petrol fiyatlari,
bUylk  miktarda  rezervin  Uretilmesinin

ekonomik olmadidi seviyelerde. Tim bunlarin
etkisiyle (Opec+ toplantisi  fiyaskosunun
etkilerinin tabloya girmesinden bile 6nce)
enerji sektorinin klresel piyasa dederinde
%20'lik bir dusUs oldu.

Salgindan dnce zaten petrol ve gaz sektdrdy,
emtia fiyatlar ve dUzensiz talep yuUzinden
baski altindaydi. 2019 yilinda sirketler yillik
kazanclarinda %5 ila %49 arasinda dusUs
kaydetmisti. Ortalama net borg / fvadk orani
sadece 2x olan en buyuk entegre sirketler
firtinaya karsi koyabilecek glice sahip. Ancak,
sirketler yine de &demelerini kigUltmeye
calisiyorlar ve zayif sermaye harcamalari ve
geri alim programlarinin her zaman esnek
olmamasi nedeniyle sektdrin  en  zayif
halkalari  hedefleri kucultiyor. Burada en
savunmasiz kesim ABD'li kaya gazi ve kaya
petrold Ureticileri. Bu sirketlerin  borsaya
kota olanlarindan olusturdugumuz temsili
orneklemimize baktigimizda 2019 yilinda
s6z konusu sirketlerin nakit déndsimuanin
ortalama sadece %11 oldugunu ama borg/
ozsermaye oraninin (gearing orani) %100
oldugunu goriyoruz. Sektor, nakti su gibi
harcarken finansmana da asirn muhtac.
Sektorde mevcut  kredi  limit  kullanimi
ortalama % 40 olsa da bazi sirketler bundan
¢ok daha fazlasini kullanmis durumda. DusUk
petrol fiyatlar, mevcut varliklarla bUylUmeyi
engellerken yeni sermaye icin de olumsuz bir
tablo olusturuyor. DUsuk petrol fiyatlari rezerv

Sekil 6: Artan arz ve talepte asadi yonde revizyon

degerlemelerinin de dusik ¢cilkmasina neden
oluyor (ki toplam rezerv dederi bu sirketler
icin kredi limitlerinin temel belirleyicisi) ve bu
da yeniden finansmani daha zor hale getiriyor.
Durumun uzamasl bu sektdrdeki lojistige
yonelik varliklart da (tasima, saklama, isleme,
dagitim safhalarinda kullanilan) etkileyebilir.
Bu sektorde nakit akislarinin normalde
istikrarli seyretmesi nedeniyle sirketler %75-
80 seviyelerinde yuksek borcla calisma
egiliminde. Ciktinin azalmasi borc ddemeleri
icin gerekli nakit akisini tehlikeye atabilir.
Yakit talebindeki dUstsin uzun sUrmesi
durumunda rafingj islemleri de etkilenecektir

Elektrik, kamu hizmetleri ve elektrik sebekeleri
bu durumdan pek etkilenmeyecektir. Sektor

hacminde biraz kayip yasanmasi disinda bu
sektorler  genel  olarak  pozisyonlarini
koruyacaktir.

Yenilenebilir enerji  sirketleri ise tedarik

zincirlerindeki aksakliklar nedeniyle durumdan
etkilenmekte.  RUzgar  tUrbini  sektord,
bilesenlerinin yaklasik %20'sini Cin'den temin
ederken, gUnes enerjisi sektord  bundan
cok daha fazlasini Cin'den sagdliyor. Asya ve
Gin glnes enerjisi sektdrinun katma deder
zincirinde baslica Uretim merkezleri ve ana
dretim merkezlerinde etkilenen bolgeler en
bUyUk kiresel gUnes enerjisi Ureticilerinin
bilesen tedarikcilerine ek olarak silikon devre
levhalarini Ureten sirketlere de ev sahipligi
yapiyor. Cin‘in aldigi karantina dnlemleri baydk
intimalle 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gorulecek; stok dususlerine, arz kitliklarina ve
son Urdn fiyatlarinda artislara neden olacak.

2020 1.C. derecelendirme notu diisenler

. DUsuk risk seviyesinden Orta risk
seviyesine: Katar

. Orta risk seviyesinden Hassas risk
seviyesine: Estonya

« Hassas risk seviyesinden Yuksek risk

seviyesine: Ekvador

03 Nisan 2020

Makine: Zayif ekonomik ortamin
olusturdugu kirilgan kiiresel goriiniim
bircok nihai pazari zor durumda
birakti.

Sektor, gelirlerinin® %20-30luk  kismini
olusturdugu icin Cin'e bagiml. Havacilik
ve havacilk ekipmanlar, Avrupa ve
ABD icin baslica ihracat sektdrlerinden
biri oldugundan bu durumdan ozellikle
endiseli. Cin, klresel katma degerin
%35'ini olusturdugu icin  onemli  bir
tedarikci ve ara mallar bakimindan
ciddi bir link olusturuyor.

Covid-19 salginindan  &énce, makine
sektory, otomotiv ve tarim ve madencilik
ekipmanlar  sektorlerindeki  yavas
blUylmeyle  bodustugu icin  nihai
pazarlar zaten kirilgandi. Sektdr 2020
yilinda dustk biyime beklentisindeydi.
Karantina onlemleri nedeniyle soz
konusu nihai pazarlar daha da zayifladi.
Gin‘in  karantina onlemleri, gelirlerde
dlsise neden olmanin  yani sira
cogunlukla bilesenlere yonelik tedarik
zincirlerinde de bozulma yaratacak.
Bazi alanlarda yuksek entegrasyona
ve karmaslk tedarik aglarina sahip bu
sektorde aksakliklar hizla bUylyebiliyor.
Sikilasan finansal kosullar ve salginin
daha bulyltk ekonomilere yayilmasi
glclik g¢eken mdasterilerin - makine
sektorine odemelerinde gecikmeleri

beraberinde getirebilir. Sirketler
simdiden projelerde gecikmeler
yasamaya  basladi  ve  karantina

onlemlerinin yayginlasmasi bu dinamigi
glclendirmenin yaninda arz kanalinda
belirgin aksakliklar da yaratiyor.

2020 1.C. derecelendirme notu
diisenler
. Orta risk seviyesinden Hassas risk

seviyesine: Almanya, irlanda ve italya

Sekil 7: Artan arz ve talepte asadi yonde revizyon

106.00 - - 300 50% + .
= 45% - + Cin
104.00 - - 200 E 40% - ABD
102.00 | - 100 T 35% Japonya
3 3 -g 30% - Almanya
JE,100.00 8 - 000 2 % igzo . |‘ Fransa
98,00 - - 100 £ \ Kanada
‘e 1% Brezilya
9600 - - 200 8 10% - \ )
< oy | \ Guney Kore
94,00 300 G S R ingiltere
(] T [~ p— T 1
Uretim 1%’alep Uretim Ar%%(lE Talep Artisi 0% 10% 20% 30% 40%

Kaynaklar: BP, OPEC, EIA, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Kiresel katma deger payi

Kaynaklar: IHS



Allianz Arastirmalar

Metal: Sektér zaten zayifti ve yapisal
zorluklarla miicadele ediyordu

Gin'in karantina onlemleri metal talebinde
kayda deder bir lokasyon dedisimi yaratti. LME
endeksi salginin basindan bu yana %20 deder
kaybetti ve bazi emtialar -basta bakir olmak
Uzere-suandamaliyetininaltindaislemgorUyor.
Metal ve madencilik sektorinin kiresel piyasa
degderi henuz bazi karantina onlemleri agiklan-
madan bile %15 azalmisti — bu da onu otomo-
tiv ve ulastirma yaninda en kot performans
sergileyen ikinci sektor konumuna sokuyor.

Covid-19 salginindan once sektor zaten bazi
nihai pazarlardaki yavaslama ve zayif em-
tia fiyatlariyla bodusuyordu. 2020 yili icin
kazanclarda, dzellikle de madencilik alt sek-
torande yillik %3-6 arasi kayip ongdrillyordu
(kaynak: Bloomberg ortak anketi). Temel met-
aller alt sektérinde net borg/sermaye orani
%20'ye gerilemis olsa da (gearing orani) faiz
karsilama oraninin 2019 yilinin son ¢eyredinde
1x altina dUstugu goruldt (kaynak: Sirket Veril-
eri/Bloomberg). Bu alt sektdr zaten ABD-Cin ti-
cari geriliminin yasandidi zor bir yildan ge¢cmis-
ti. Celik Ureticilerinin fvadk marjlar 2019 yilinin
son ceyredinde 140 baz puan dUserken, net
borclarifvadk'nindgkatinacikmisti. Covid-19'la
baglantili potansiyel karantina énlemleri ce-
lik sektorinin dipten donmesini erteleyebilir.

Bazi sirketler Cin'in  karantina  onlemleri
sonrasinda yeniden tam olarak
toparlanabilmeyi beklemekte ama piyasalar
bundan sUpheli. Ancak, ana lokasyonlarda

Bazi sektorler bu durumdan olumlu da
etkilenebili.  Ornegin, Cin'deki karantina
onlemlerinden dolayr Uretimin durmasi aksi
halde arz fazlasinin ortaya cikacadr celik
sektord icin - olumlu oldu. Cin, metal
sektorinde kuresel katma degerin %30'unu
olusturuyor.  Cinden  metal ithalatina
badimllik cok yUksek. Avrupa icin bu oran
%6,5 iken ABD icin %15 ve Brezilya icin
%45. Bu rakamlar, yakin zamanda vergi
tarifeleri kaynakli Latin Amerika'ya yonelen
akim  sapmalarini  gostermenin  yaninda
Cin'deki sert karantina dnlemleri nedeniyle
ortadan kalkan asiri Uretimin de bir kaniti.
Celik fiyatlarinin sabit seyretmesi de bunun
bir yansimasl. Bazi metaller icin talebin zayif
olmasi da pazar dengesini bozuyor. Bakir
su an dengede ama ¢inko ve alliminyum
sektorlerinde az da olsa bir stok fazlasi var.
Talepte dUsUs stok fazlasi riskini  de
beraberinde getiriyor.

Metal sektorl de hem son kullanici misteriler
hem de (otomotiv, makine ve insaat gibi)
aramali  musterileri  kanallariyla  nihai
pazarlardaki  zayifliklara acgik  bir  sektor

2020 1.C. derecelendirme notu diisenler
« Orta risk seviyesinden Hassas —risk
seviyesine: Irlanda ve Filipinler

. Hassas risk seviyesinden YUksek
seviyesine: Rusya

risk

insaat: Cin basta olmak (izere Asya Pasifik
bolgesi potansiyel iflas riskleriyle karsi karsiya
Karantina onlemleri Cin emlak sektorinl

eritemedikleri icin nakit sikintisi ce-
kiyor. Bu sene sektdrin vadesi ge-
len 20 milyar dolarlik tahvili var

(kaynak: Dealogic). Buna ek olarak,

Hong Kong'ta &denmemis blyuk
ihraglar  var:  Hong Kong tahvil
ihraclarinin - toplami 185  milyar
dolar. Mulk satislarinin = ertelenmesi

ve buna karsilik gelen nakit akislarinin
gerceklesmesinin uzun sdrmesi,
sirketlerin, tahvil kuponlar veya diger
odemelerini yapamamasi bakimindan
temerrQt riskiyle karsl karsiya birakiyor.
Yerel hudkUmetler arsa ve vergi
odemelerindeki  gecikmeleri  kabul
ederek sektorl desteklemeye calissa
da bu onlemler nakit sikintisi ceken
bazi sirketler icin yeterli olmayacak gibi.

Salginin daha da yodunlasmasi bazi
sirketler icin, ozellikle de proje termin
zamanlarina hassas olan ve cok borclu
olan sirketler icin yikici olabilir ve is
modelleri bastan asadi sorgulanabilir.
DUnya capinda karantina énlemlerinin
artmasi Cin'de yasanan sorunlarin diger
Ulkelerde de baslamasina neden olabilir.

Bunu  dengelemek icin  altyapl
yatirnmlarina yonelik harcamalar
arttirilabilir.
2020 1.C. derecelendirme notu
diisenler

Orta risk seviyesinden Hassas risk
seviyesine: Kosta Rika, irlanda ve
Litvanya

Hassas risk seviyesinden YUksek
risk seviyesine: Sili, italya ve Ispanya

Sekil9: : Bdlge bazinda insaat sektdri derecelendirme notu

ciddi hacim kaybi anlamina  gelebilecegi  coktan etkilemeye basladi bile. Gayri menkul
icin artan  karantina  onlemleri  resmi  gelistiricisi sirketler yavaslayan mulk satislari
degistirebilir. nedeniyle  yUksek  miktardaki  stoklarini
Sekil 8: : Emtia fiyatlar o X
degisimleri, 2020 1.C.
4000 - - 350
3500 - L300
2500 L 0
2000 15
1500 - b
1000 - r 100
500 - - 50
O L T T T T 0
01/16 01/17 01/18 01/19 01/20
Celik LME Bakir
Endeksi

Kaynaklar: Bloomberg, LME, Euler Hermes, Allianz Research

Latin Amerika Avrupa

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma



EK1: Derecelendirme notu dusUslerinin sicaklik haritasi

Belli bir Glkede sektor risk degisimi (ok isaretinin

rengi son risk seviyesini gostermektedir)

\/ Bozulma

Bélgesel Risk Seviyesi

03 Nisan 2020
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Kaynaklar: Fuler Hermes, Allianz Arastirmalar
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Cin'in sagladigi kaynaklara yonelik problemlerden kaynaklanan iflas riskleri*
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/TG, Euler Herme:

10

(%) belli bir tilkedeki her bir sektcr icin; ltalyaya ithalat bagimliigi ve en guincel sektcr risk seviyesinin birlikte hesaplanmasiyla elde edilir (2019 4.C. sekt:

Kaynakga.
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02/04/2020 | Emerging markets: How to fight Covid-19 without “whatever it takes”

31/03/2020 | Germany: The calm before the labor market storm

26/03/2020 | Covid-19 crisis in Europe to put 13.000 corporates at risk

23/03/2020 Covid-19: Quarantined economics

23/03/2020 | The Fed goes unlimited, Really

19/03/2020 | ECB: From ‘whatever it takes' to ’ bring it on’

11/03/2020 | Covid-19: A Timid "whatever it takes” from policy makers across Europe

10/03/2020 | Covid-19: After a lost quarter. 75% of the Chinese economy is back

09/03/2020 | Low for longer oil prices: Who is at risk?

05/03/2020 Quarantined trade: Covid-19 to cost USD320bn of trade losses every
guarter

04/03/2020 | U.S primary elections: Super Tuesday, and the winner is... public debt in
America

03/03/2020 | Federal Reserve: Tylenol monetary policy

27/02/2020 | U.S: Housing to remain strong, confirming an internal/external divide

20/02/2020 | Agrifood: New risks looming ahead

20/02/2020 | In or out? Measuring the Euro break-up risk

19/02/2020 Turkey: Another rate cut raises the risk of a sharp exchange rate correction
in 2020

14/02/2020 | Is Germany a “stranded” economy?

13/02/2020 | EU-Vietnam FTA: EUR3.7bn of additional trade per year

10/02/2020 | Global insolvencies: Record high failures of major companies

07/02/2020 | Coronavirus outbreak: USD26bn weekly in trade spillovers

Yaymlarimizin tamamina Allianz Arastirma ve Euler Hermes Ekonomik Arastirma web sitelerinden ulasabilirsiniz.
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iLERIYE DONUK iFADELER

Burada yer alan ifadeler, yonetimin mevcut goris ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve ileriye donlk
beklentileri ve beyanlari icerebilir ve bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gercek sonuclar, performans
veya olaylar bu ileriye donik beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden 6nemli olcide farkli olabilir.
Bu tUr sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan kaynaklanabilir: (i)
ozellikle Allianz Grubunun ana is ve cekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar ve rekabetci durumdaki
degisiklikler, (ii) finansal piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynaklidy, likidite ve kredi olaylan), (i) dodal afetler
dahil olmak Gzere sigortali zarar olaylarinin  siklidl  ve siddeti ve zarar giderlerinin  gelismesi,
(iv) olim ve hastalik dizeyleri ve egilimleri, (v) kaliciik seviyeleri, (vi) ozellikle bankacilik isi, kredi
temerrUtlerinin - kapsami, (vii) faiz oranlar, (vii) EUR / USD ddviz kuru da dahil olmak Uzere doviz
kurlar, (ix) vergi duzenlemeleri de dahil olmak UGzere vyasa ve dlzenlemelerde dedisiklikler,
(x ) ilgili entegrasyon konulari ve yeniden yapilanma dnlemleri dahil olmak Gzere satin alimlarin etkisi ve (xi) her
durumda yerel, bolgesel, ulusal ve / veya klresel bazda genel rekabet faktorleri. Bu faktdrlerin bircogunun, terdrist
faaliyetlerin  ve bunlarin  sonuclarinin - bir sonucu olarak ortaya c¢lkma olasiigr daha yUksektir veya
daha fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR

Sirket, isbu yazida gecen ileriye donUk herhangi bir bilginin gincellenmesine ydnelik bir zorunluluk kabul etmez.
Yasalarca aciklanmasi gereken her tirll bilgi tarafinizca saklanmalidir.
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