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er Ug¢ ayda bir, Coface alti

bolgedeki 17 ulke
genelinde 12 sektor icin bir
risk analizi
gerceklestirmektedir. Bu
ceyrek icin yapilan
analizde sonug¢ bir kez
daha acik bir gsekilde

olumsuz ¢cikmis ve sekiz
sektérin notu dusurulirken sadece
bir sektérin notu yukseltilmigtir.
Degisiklikler Kuzey Amerika
(perakende, tekstil-hazir giyim, kagit-
odun ve tasimacilik sektorlerinde
riskler artmistir), Bati Avrupa (tarimsal
gida sektdrunin riski artmigtir) ve Orta
Avrupa (insaat ile BT ve haberlesme

sektdrlerinin notu dasurulurken,
tasimacilik sektorinin notu
yUkseltilmigtir) ile Orta Dogu (BT ve
haberlesme sektorunin notu
dusurtlmustur) bélgelerini

ilgilendirmektedir.

DIiGER TUM GRUP PANORAMALARI:

Coface Grubu Ekonomistleri tarafindan hazirlanmistir

OO LTS OO ROSS

Bu celigkili sektdr momentumu,
kiresel oOlgekte kaydedilen risk
artislarindan simdiye kadar nispeten
ayrisan bolgelerde dahi dengenin
halen istikrarsiz  oldugunu teyit
etmektedir (23 sektoérin
degerlendirme notu dusurulirken,
sadece 10 sektorin notu
yukseltilmistir).

Kiresel buUyumenin zayif kalmasi
beklendiginden dolaylr bu egilimin
2017 yilinda devam edecegi
ongorulmektedir. Emtia fiyatlarinin
dustk seviyelerde kalmaya devam
etmesi, bu emtialara bagimh olan ¢ok
sayida yiikselen ekonominin rahat bir
nefes alamayacaklari anlamina
gelmektedir. Gelismis ekonomiler
bakimindan, ABD’de zoru basaran ve
birka¢c aydir belirsizliklere yol acan
Donald Trump’in segilmesinde oldugu

Perakende 18
Tekstil — hazir giyim 20
14
16
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gibi, Avrupa’da énumuzdeki 12 ayhk
dénemde planlanan riskli secgimlerin
sayisi sirketlerin yatirm kararlarini
ertelemelere yol acabilir. Bu durum
2014 yilindan bu yana kaydedilen

kirilgan toparlanmaya zarar
verecektir. Olumlu haberler
bakimindan, Kasim 2014’ten bu

yana ilk kez, Latin Amerika’da, hatta
Asya’da (ve gecmis iki yilin yUkselen
piyasalar sokundan etkilenen tim
bdlgelerde) higbir not dusirme
gerceklesmemigtir.

coface
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SEKTOR ANKETI
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A
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Iflaslar Bolimu

Baskani

Tablo 1: Dunyada sektorlere genel bakis

SEKTOR RiSK DEGERLENDIRMESI

Kuzey Latin Orta Bati Yikselen Orta Dogu
Sektorler Amerika Amerika Avrupa Avrupa Asya + Tiirkiye
Gida [ 4 N |4
Otomotiv [ [ [ 4 [~ 4
Kimya [ 4 [ 4 [ 4
insaat [ 4 N [ 4 [ 4
Enerji [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4
BIT” — - - 3
Metal [ 4 4 L4 ; [ |4
Kagit — Odun N [
Tibbi ilag - 4 -
Perakende N 4 nr [
Tekstil - giyim N v v [ [ 4
Tasimacilik L] 4 L4
Kaynak: Coface I Disiik risk Orta risk 20, Risk durumu iyilesti

* Bilgi ve Igletisim Teknolojileri
W Yiksek risk HIF Cok Yiksek N Risk durumu kétilesti

Diinya sektor anketinin metodolojisi

Coface her U¢ ayda bir dinyanin alt onemli bdlgesindeki 17 Ulkede 121 sektore iliskin
degerlendirmelerini glincellemektedir. Risklerdeki degisimi en iyi sekilde analiz edebilmek icin, analiz
edilen her bir sektor Uzerindeki etkileri 6lgen, dort temel direk Uzerine oturtulmus bir metodoloji
uygulamaktayiz.

Sirketler igin, asagidakiler tlkelere gore degisiklikler icermektedir:

risk

- takip eden dort geyrege iliskin varsayilan degerler (bakiniz Kutu 2, sayfa 3),

= alicilar igin kaydedilen, sektor bazinda toplulastiriimis 6deme sureleri,

« takip eden dort ceyrege iliskin sektor bazinda toplulastiriimis finansal sonug tahminleri,
= Coface tarafindan sektorler bazinda kaydedilmis 6deme deneyimleri.
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=
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Ongoériilen degerler gelecek geyrekler icin is sektérlerindeki genel momentumun iyi birer géstergesidir. S6z
konusu degerler, gegmisteki momentumu ve GSYH’daki mevcut ve gecmis momentum kaldirag olarak kullanan
riske maruz deger (RMD) tirt bir model uygulanarak hesaplanmistir. Test edilen gecikmeler her bir Ulke icin iki
ceyrege kadar uzanmaktadir.

Deft = 01 Deft_l + Oy Deft_z + 03 PIBt+ Oy Pl Bt—l+ Osg Pl Bt—2+

Borsada islem goren sirketler® icin 6deme stireleri sadece yilda bir kez agiklanmakla birlikte, bunlar sektor igi
baskilarin, dolayisiyla karsilasilacak zorluklarin mikemmel bir gostergesidir. Borsada islem goren sirketlerin
musterileri ile ilgili davranislari faaliyetlerinde bir terslik 6ngordiklerinde degisir. Dolayisiyla, alicilar geri
odemelerinin hizini arttirdiginda riskler de artma egilimi gosterir.

Borsada islem goren sirketler icin kazang tahminleri de gelecekteki risklerin tespit edilmesine yardimci olur. Dort
ceyreklik bir stire icin tahmin edilen degiskenler; karlilik >, net borg © ve yatinmdir®.

Odeme davraniglarinin momentumu Coface tarafindan kaydedilen ve potansiyel risk salginlarinin daha iyi
tahmin ediimesine yardimci olan benzersiz bir degiskendir. Coface’in galismalarinda kullanilan ¢ok sayidaki
ekonometrik model® zarar uyarisi beyanlarinin is dongusunun ve temerrUtlerin erken birer degiskeni oldugunu
gostermistir.

Gelismis Ulkelerde iflaslardaki Degisiklikler

iflaslar, yillik 2014 2015 2016 (t) 2017 (v)
Gelismis Ekonomiler -12% -8% -2% -1%
Avrupa -6% -7% -4% -1%
Avro Bolgesi -6% -7% -6% -3%
Belcika -9% -9% -12% -6%
Danimarka -19% -1% 65% 33%
Finlandiya -4% -13% -4% -2%
Fransa 1% 1% -4% -1%
Almanya -7% -4% -5% -4%
izlanda 2% -24% -18% -5%
italya 11% -7% -8% -5%
Hollanda -21% -21% -16% -4%
Norvecg 6% -3% -4% -3%
Portekiz -13% 12% -8% -3%
ispanya -28% -24% -20% -12%
isvec -6% -11% -4% -4%
isvicre -10% -1% 4% 2%
ingiltere -8% -10% 1% 8%
Asya Pasifik -11% -4% -4% 1%
Avustralya -19% 16% -5% 3%
Japonya -10% -9% -4% 0%
Singapur -11% -4% 2% 4%
Tayvan -1% 0% 1% 1%
Kuzey Amerika -16% -12% -0% 1%
Kanada -2% -1% -1% -4%
ABD -18% -14% -3% 1%

Kaynak: Coface

Odeme siireleri = 12 aylik ddnemde tahsil edilen 6demeler /12 aylik dénemde yapilan satislar * 365 giin
Karhlik =FVAOK / satiglar

Net borg = toplam varliklara gére nakit durumu igin diizeltilimis haliyle kisa vadeli ve uzun vadeli borglar

Yatirim = sermaye gideri

Coface Panorama "Bati Avrupa’da Sirket iflaslari: 2015 yilinda hafif artis”, Eylal 2015
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Avrupa’daki Ulkelerin cogunlugunda dinamik
faaliyet sayesinde iflaslarin azalmasi
beklenmektedir.  Nadir istisnalar arasinda

Danimarka (yasal gelismeler sebebiyle), isvigre,
Fransa ve Ingiltere bulunmaktadir. Gergek
anlamdaki tek endise; Brexit sebebiyle,
faaliyetteki yavaslamanin (ylzde 0,9) iyi
yapllanmis sirketlerin  zorlanacagi anlamina
geldigi  Ingiltere’dir. Coface 2017 yilinda
temerritlerde bir 6nceki yila gore yuzde 8’lik bir
artis tahmin etmektedir. Risklerin 6zellikle
yakindan izlenmesi gereken sektorler® ingaat,
metal, eneriji, tekstil ve hazir giyimdir. Fransa’da,
sirket iflaslarinda beklenen artis temel olarak
gectigimiz yillarda yeni sirket kuruluslarinda
yasanan sert artisin bir kisminin tasfiyeye
dénusmesinden kaynaklanmaktadir. Giyim, gida,
tasimacilik ve hizmet sektorlerinde iflaslardaki
gelismelerin de izlenmesi gerekmektedir. Asya
Pasifik bolgesinde, Cin’deki, ve ABD’deki
yavaslama bolgedeki sirketleri etkilemektedir.

2017 yilinda yenilenebilir olmayan emtia
fiyatlarinda beklenen hafif ylkselis, Orta
Dogu, Sahra Alti Afrika ve Latin Amerika
bdélgelerinde emtiaya bagiml
cesitlendiriimemis ekonomilere nefes aldirmak
icin yeterli olmayacaktir. 2017 yilinda
karhhklarinin zayif kalmasi beklendigi icin
(bakiniz Grafik 1), incelenen bolgelerde enerji
ve metal sektorlerinin degerlendirme notlari
yUkseltiimemistir (bakiniz enerji ile ilgili not,
sayda 14). 2017 yili igin Coface’in ortalama
Brent ham petrol fiyati tahmini 56%’dir.

Grafik 1: Karlilhk ve petrol fiyatlari

EBITDA/Satig
Yillik ortalama Brent varil fiyati, $

13%

2015 2.C

2016 2.C

20172.C

Kaynaklar: ICIS Fiyatlandirmasi, Reuters, Coface

(6) Coface Sector Barometer, July 2016
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Bu iki ekonomideki buyime 2017 yilinda daha da
yavasglayabilir ve bu zayifliklari daha artirabilir.
Japonya’da, guvenli bir liman olarak goérilen
yendeki glclenme ulkenin hedef pazarlari
azalan ihracatgilarini olumsuz etkilemektedir. Bu
durum fiyat esnekliginin diger ihracat sektorlerine
(kimya, metal, mekanik ekipman, elektronik ve
tasimacilik gibi) gore daha fazla oldugu tekstil
sektoru icin 6zellikle gegerlidir

Kuzey Amerika’da, sirketler Ust Uste ikinci yildir
potansiyele gore dusik gerceklesen buyume ile
iligkili olarak iflaslarda bir artis yasamaktadir.
Tuketici harcamalarn ile iligkili sektorler (6zellikle
tekstil, giyim ve perakende) acik bir sekilde artan
risk ile karsi karsiyadir. Ote yandan, enerji
fiyatlarindaki disik seviyelerin devam etmesi,
geleneksel olmayan petrol cikarma ve Uretme
maliyetlerinin yuUksek oldugu bolgeleri
etkileyebilecektir.

LN N Y (SR - (S SSRGS

Bu fiyat seviyesinin geleneksel olmayan petrol ve
bitm c¢ikarma piyasasindaki bazi ABD’li
oyuncularin karli hale gelmelerini saglamasi
gerekmesine ragmen, buna bagli olarak aktif
kuyu sayisinda yasanan artisin fiyatlarda
surdurulebilir bir artis1 6nlemesi ve 2016 yilinda
stoklarda yasanan dlzeltmenin sinirlanmasina
katkida bulunmasi beklenmektedir. Uluslararasi
Enerji Ajansi’'na (EIA) gére, Temmuz 2016 sonu
itibariyle OECDS lUlkelerindeki stoklar bir édnceki
yila goére 175 milyon artmigtir; bir o6nceki
dénemde bu rakam 219 milyon idi. Artistaki bu
azalma temel olarak ayni doénemde ABD
stoklarinda yasanan daha dusuk seviyedeki
artistan kaynaklanmistir (6nceki yil 143 milyon
iken, bu yil 106 milyon artig). Ekim 2016, sonu
itibariyle, ABD’de faal halde 443 petrol kuyusu
mevcuttur. (1.609 kuyunun faal olugu Ekim
2014’e goére dort kat daha disuk.) Bununla
birlikte, fiyatlardaki yukari yonll gidisata cevap
olarak, faal kuyu sayisi Mayis 2016 ile Ekim
2016 arasinda yuzde 40 artis kaydetmistir. Bu
durum ABD stoklari ve kuresel stoklar lUzerinde
hizli bir etki korkularina yol agmistir.

Metal fiyatlari 2011 yilindaki zirve seviyelerinin
olduk¢a altinda olmasina (4.448 puan) ragmen,
Ocak 2016’da en dusuk seviyeye ulasildigi
gorulmektedir. Ortalama metal fiyatlarini
sentezleyen Londra Metal Borsasi Endeksi
(LMEX) 12 Ocak 2016 tarihinde 2.049 puan iken,
21 Ekim 1026 itibariyle 2.370 puana ytkselmigstir
(yuzde +15,7). En buyuk aliminyum uUreticisi
olan Cin (LMEX endeksine gére %42,8), 2016
yilinda en maliyetli birkag sahasini kapatmigtir.
Boylelikle, LME stoklari 2016 yilinin ilk yarisinda
yuzde 23’luk bir dustsle 2,2, milyon tona inmistir.
Bununla birlikte, 2017 yilinda Cin’in Uretiminin
tekrar yuUkselmesi beklenmekte ve kapasite
fazlaliginda yeni bir artisa daha yol acma
korkularini ateglemektedir. Avustralya Sanayi,
Yenilikgilik ve Bilim Bakanligr (DIIS) stoklarin
2017 vyilinda yuzde 23 artabilecegini ve 7,5
milyon tondan 9,3 milyon tona yilkselebilecegdini
tahmin etmektedir (LME ve Ureticiler). Dolayisiyla
2017 yihinda fiyatlarin  distk  seviyelerde
seyretmesi beklenmektedir.
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Kaynak: USDA
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Yuzde 31,2 ile LMEX endeksinin ikinci en buyuk
bilegseni olan bakirda da benzer gelismeler
yasanmigtir. 2016 yilinin ilk yarisinda, 6zellikle
ayni dénemde bina insaatlarinin yizde 5,6 artis
gosterdigi Cin ingaat sektorinin (sektorin
kiresel hedef pazarinin ylizde 30'u) destegdi ile
fiyatlar hafif bir yikselis kaydetmistir (ylzde +1).
Ancak, ozellikle Peru’da (bir yillik donemde
uretimde ylUzde 51 artis) ve Kazakistan'da
(yuzde 101 artig) olmak Uzere, yatirnmlar ve yeni
acillan madenler sebebiyle artan kuresel bakir
Uretimi, artan tlketimin fiyatlar Uzerindeki
etkisini degistirmektedir. 2017 vyilinda, rafine
bakir Uretiminin ylzde 2,3 yukselerek 24 milyon
tona ulasmasi beklenmektedir. Bu miktar
kiresel tlketim seviyesi (23,8 milyon ton) ile
olduk¢ca uyumludur. Dolayisiyla stoklarin yuzde
13,6 artarak 1,5 milyon tona ulasmasi
beklenmektedir. DIIS’e gbére, bu durum 2017
yilinda fiyat artiglarini ylizde €’lik bir seviyeye
sinirlayacaktir. LMEX endeksinin diger
bilesenleri arasinda (g¢inko, kursun, nikel ve
kalay), 2016 yilinda en fazla degisen c¢inko
dretimi olmustur. Ozellikle Avustralya, Kanada
ve irlanda’daki madenlerin kapanmasi
sebebiyle. 2016 yilinda ginko stoklarinin ylizde
5 dustigu tahmin edilmektedir ve Duinya
Bankasi’'na gore 2017 yilinda fiyatlar ylzde
20’nin Uzerinde sert bir yukselis yasayabilir.
Genel olarak metal fiyatlarinin yizde 4’ten fazla
artmasi beklenmemektedir.

Tarim Urdnleri  bakimindan, durum daha
karmasiktir. 2016 yilinda ABD’deki iyi misir
hasadi ve Avustralya, Ukrayna ve Rusya’daki
iyi bugday hasadi sonucunda ortalama tarim
urunleri fiyatinda kaydedilen neredeyse yuzde
10’luk disusun ardindan 2017 yilinda tarimsal

gida Urunlerinin  fiyatlarinin  dusuk bir artig
kaydetmesi beklenmektedir.  ABD Tarim
Bakanligi (USDA) bugday hasatlarinin 2016

yilinda rekor bir dizeye ulastigini (745 milyon
metrik ton) ve kuresel stoklarin simdiye kadarki
en yuksek seviye olan 120 gunluk tuketim
seviyesini buldugunu tahmin etmektedir (ylizde
+4,5). Son 10 yildaki ortalama stok seviyesi

Grafik 2: Uriinlerde gérilen kapasite fazlasi, stok/kullanim

+5p%

29%

+2p%

+3p%

Bugday Celtik
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potansiyel iklimsel veya sektérel soklara karsi
bir sigorta goérevi gdérmis olmasina ragmen,
mevcut Urln kapasite fazlasi yuksektir (bakiniz
Grafik 2). Bu durum Fransa’da ve Almanya’da
da gecerli oldugundan dolayi, Coface sektorin
Bati Avrupa’daki notunu dusurerek “ylUksek
riskli” olarak belirlenmistir. Bunu sebebi, Alman
ve Fransiz ureticilerin, kiresel fiyatlarin disuk
oldugu bir ortamda diger bdlgelerdeki ureticilerin
aksine tarinsel olarak disuk  Uretim
seviyelerinden de etkilenecek olmalaridir. 2015
yili ile karsilastirildiginda Fransa’nin Uretiminin
yaklasik 30 milyon ton (veya yuzde -25),
Almanya’nin uretiminin ise 25 milyon ton (veya
yluzde -9) dusmesi beklenmektedir. Bu
dezavantajli cifte fiyat ve miktar etkisi kredi
risklerini ylUkseltebilir.

Misir Uretimi de bugday uretimi ile benzer
degisiklikler yasamistir. Artan tuketime karsin,
kiresel stoklar tarihin en ylUksek seviyelerine
ulasmistir. Stoklarin son bir yillik dénemde
yuzde 10 azalmasina yol acan kotu hasat
sebebiyle, Ekim 20016 sonu itibariyle pamuk
fiyatlari son 26 ayin en yuksek seviyesine
ulasmistir. Talep belirsiz oldugu icin, pamuk
tiketimindeki artis distk seviyededir. Cin
kuresel stoklarin yuzde 60’InI
bulundurmaktadir ve ithalat kotalari getirerek
bunu azaltmayi planlamaktadir. Ayrica, dusuk
petrol fiyatlari sayesinde sentetik liflerin yol
actigi rekabet simdiye kadar hi¢c bu kadar
yuksek dizeyde olmamistir.

Kuresel ticaretteki azalma kuresel ticari mal
ticaretinin yuzde 80’ deniz yoluyla
tasindigindan dolayi 6zellikle deniz tasimaciligi
basta olmak uUzere yuk tagsimacihigr sektdérunu
etkilemektedir. Dinya Ticaret Merkezinin
(DTO) son raporuna gére, 2012 ile 2014
arasinda ortalama ylzde 3,5 artan ticaret
hacminin 2016 yilinda sadece yuzde 1,7
diuzeyinde artmasi beklenmektedir (bu 2009
yilindan bu yana kaydedilen en disuk seviyedir).
Ote yandan, Nisan ile Eylil arasindaki revize

edilen tahminlerin boyutlari, yatirmlar (kargi
gemisi alimlari ve yapimlari) tahminlere dayali
oldugu ve gergeklesmeleri birkag ay

alabileceginden dolayi deniz tasimaciligi sektoru
icin agir sonuglarin dogabilecedi korkularina yol
acmistir. 2016 yilinda, kiresel kapasite yuzde 7
artarak 19,3 milyar TEU’ya (yirmi ayak esdegeri)
ulasmistir. Birlikte kuresel arzin yizde 55’ini (ve
ilk 10 sirketin ylzde 72’sini) olusturan en buyuk
bes deniz tasimaciligi sirketinin (Maersk Line,
MSC, CMA CGM, Cosco ve Evergreen)
yatirnmlari bunda 6zellikle etkili olmustur. Bu arz
artisi (%7) 2016 yilindaki ticaret artis hizindan
(yuzde 1,7) ¢ok daha fazla oldugu igin,
tasimacilik sirketleri bu etkiyi bilangolarinda
hissetmektedir. Bu sekilde, Guney Koreli Hanjin
Shipping (sektorin 10. en blUylk oyuncusu)
grubu Agustos 2016’da iflas etmistir. Fransiz
CMA CGM grubu 2016 yilinin ilk yarisi igin 217
milyon $ zarar aciklamis ve 2015 yilinin ilk
yarisina gore satislari yuzde 14,6 digsmustir. Bu
arada, CMA CGM grubu dinyanin en bulyuk
konteynir tasiyicisi olan, 18.000 konteynir
kapasiteli Bougainville’i hizmete sokmustur.
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BT ve iletisim: Hizla biiylyen
ancak riskli bir sektor

BT sektéri yuksek bir buyUume potansiyeline
sahiptir ve ekonomideki dijitallesmeden ve
baglantili nesnelerdeki hizli artigstan tam olarak
yararlanmaktadir. Ornegin, Deloitte’a gdre,
sanal gerceklik piyasasinin buyukliga 2016
yilinda 1 milyar $1 gec¢mistir. Bununla birlikte,
teknolojilerin  émrd, dolayisiyla  sektoérdeki
sirketlerin 6mri  kisadir ve bu durum ylUksek
duzeyde bir kredi riski dogurmaktadir.

Gartner’a gore, BT sektortd 2015 yilinda 3,5
trilyon dolarhk bir piyasa olusturmustur.
Telekominikasyon hizmetleri, 1,4 trilyon $ ile
su anda bu gelirlere en fazla katkida bulunan
segmenttir. Ancak sektorin geri kalani gibi
2016 vyilinda sifir blUyime kaydetmesi
beklenmektedir. Mobil cihazlar piyasasinin
(telefonlar, tabletler, bilgisayarlar)  gelir
bakimindan zirveye ulagtigi dusunudlmektedir
(2015 yilinda 645 milyar $). Coface 2017
yilinin ilk yarisinda sevk edilen kiresel akill
telefon hacminin o6zellikle ABD ve Cin
ekonomilerindeki yavasglama sebebiyle
azalacagini tahmin etmektedir (bakiniz Grafik
3). Cin'de, piyasa doygunluga ulasmistir ve
satislar durgunlasmaktadir (Gartnera gore
2016 yilinda yluzde +0,4). En buyuk 12
kiresel telefon (Ureticisi arasindan sekizi
Cinlidir. Bunlarin maliyetleri kisma ve yenilikgi
dagitim stratejileri  fiyatlarini  disturmelerine
olanak tanimistir, ancak bu durum iflas riskleri
yaratmaktadir.

Grafik 3: Kuresel akilli telefon sevkiyatlarina iliskin
tahminler, milyon adet. Tahminlerimizde, “sh” telefon
sevkiyati, “q” ise ceyrek anlamina gelmektedir.

Kaynak: IDC, Coface
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2015 yilinda doérdinci en blyuk cep telefonu
Ureticisi konumunda bulunan Lenovo’nun
satislardaki ylzde 26’k azalma sonucunda
2016 yiinda dokuzuncu siraya dustugu
dusuntlmektedir (IC Insight’a gére). Ek olarak,
ozellikle gelismis Ulkeler basta olmak Uzere,
yeniden sekillenen akilli telefon piyasasi hizli
bir sekilde buylumektedir. Deloitte 2016 yilinda
17 milyon kullaniimis telefonun satildigini
tahmin etmektedir. (ylzde 50’lik bir artig)
Bunlar 17 milyarlik bir satis veya kuresel
piyasanin ylUzde 7’sini olusturmustur (2014
yilinda yiizde 4 idi). Ornegin Fransa’da, her 10
kisiden  birisi  ikinci el cep telefonu
kullanmaktadir.

Karnisik i¢ talep momentumu tekstil
ve perakende sektorlerini etkiledi

Tekstil ve hazir giyim sektéri (bakiniz sayfa
20°’deki not) en riskli sektérlerden birisi olarak
goranmektedir. Japonya’dan ABDye ve
Turkiye'ye kadar, sektor Ozellikle internet
satiglarinin yiksek penetrasyon orani ile iligkili bir
dontsim yasamaktadir (bakiniz Grafik 4, sayfa
7). Ornegin ABD’de 2016 yilinda perakende
magazalarinda satilan her 100 giyim Urinidnden
sadece 20’si tamamen magazada
gerceklestiriimigtir. (Bu rakam 2011 yilinda 49
idi) Ayrica, sektdérin momentumu ic talebe
bagimlidir. 2017 yilinda azalan tuketici harcamalar
sebebiyle ABD’nin blylme oraninin yizde 1,5e
yavaglamasi  beklenmektedir. Ayrica  Donald
Trump’in  secgilmesi glven tarafinda belirsizlikleri
daha da artirmaktadir (bakiniz Kutu 3, sayfa 8).
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Grafik 4: ABD’de mobil cihaz alimlarindaki artis

Mobil perakende e-ticaret satislari, mlyr $

Dijital alici penetrasyonu 711%

62.8%

60.6%

70.3%

68.9%

67.0%

65.0%

2013 2014

Kaynak: E market

2015 2016* 2017* 2018* 2019*
Bagka yerlerde, gelir kutuplasmasi ve orta
sinifin ~ durumunun  kdtlilesmesi  bunlarin
momentumuna bagh olan sektorleri
zayiflatmaktadir. IMF refahtaki bu azalma

sebebiyle 1998 vyilindan bu yana bir yillhk
tuketici  harcamasinin  (GSYH'nin  %3,5’)
kaybedildigini tahmin etmektedir”. Bu faktorler
yapisal olmakla birlikte, duasuk  gelirli
hanehalklarina yonelik finansman kosullari ile
iliskili risklerde bir artisa yol agcmaktadirlar. FED
Aralik ayinda kilit faiz oranini yutkseltme
konusunda kararli gérUnmektedir ve bu durum
verilen kredilerin maliyetlerinde bir artisa yol
acacaktir. Bu, harcamalarini zaten azaltmig
olan daha dusuk gelirli  hanehalklarinin
durumunu daha da kétulestirecektir. Bu egilim
2016 yihnin ilk sekiz ayinda goézlenmistir ve
perakende hazir giyim Urunleri satislarindaki

ortalama artis (yuzde 0,9) 2015 vyilinin
tamaminda kaydedilen artisin (yuzde 2,1) ¢ok
gerisinde  kalmistir.  Dolayisiyla, Kuzey

Amerika’nin tekstil, hazir giyim ve dagitim
sektorlerinin  degerlendirme notu dusurulerek
“yuksek riskli” olarak belirlenmistir.

Polonya’da sektéri baskilayan kisa vadeli
tehditler sebebiyle, Orta Avrupa insaat
sektérinun notu da dusurulerek yuksek riskli
olarak belirlenmigtir. Polonya’ya vyapisal
fonlarin aktarilmasi igin yetki verecek AB
karari alinincaya kadar altyapi projeleri
durduruldugundan  dolayi, Ulkenin BTP
sirketleri olumsuz etkilenmektedir.

(7) A. Alichi, K. Kantenga, ve J. Sole, ABD’de Gelir Kutuplagmasi, FMI, 2016
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Ulke kamu acigi ile ilgili Avrupa kurallarina (%3)
uyamayabilir, dolayisiyla yaptirma ugrayan ilk
Avrupa Uulkesi olabilir. Bu durum blyumedeki hafif
yavaslamadan ve kamu harcamalarini arttiran yeni
hikumetten kaynaklanmaktadir. 82,5 milyar €
(GSYH'nin yuzde 19u) tutarindaki ilk Avrupa
6demesinin Polonya’ya 2014 ile 2020 arasinda
yapilmasi programlanmistir. Bu transferin
gerceklesmemesi senaryosu oldukga olasilik disi
olmakla birlikte, bu bekleme sektérdeki oyuncular
icin endiseye yol agmaktadir.

Otomotiv sektoritine iliskin degerlendirmemiz bu
analizde herhangi bir degisiklige ugramamis
olmakla birlikte, sektér ABD’deki yavaslamaya
karsi halen hassastir ve belirli dlgide tesvik
politikalarina bagimhdir. (Cin’de oldugu gibi) Genel
olarak, ¢ok sayida Ulkede satiglarin ylikselmesi ile
birlikte sektérin 2016 yih icin mikemmel bir
performans kaydetmesi beklenmektedir. Ancak,
ABD’de otomobil tescillerinden zirveye ulasiimistir
(Coface’in tahminlerine goére, 2016 yilinda 17,5
milyon arac¢ satiimistir. (ylzde 0,4’lUk bir artig) ve

2017  yilinda 17,4 milyonluk  bir  satis
beklenmektedir. (yizde 0,6’k bir dusis) ve
ekonomik yavaglamanin etkilerinin izlenmesi
gerekmektedir. Sektdérin degerlendirme notu
uretimin yUzde 80’inin ABD’ye ihrag¢ edildigi
Meksika’da da dusurdlmuastir (dusuk riskten
ortalama riske). Avrupa’da, 2017 yilinda

satiglarin kriz 6ncesi tescil seviyelerine donmesi
beklenmektedir ve Coface 2017 yilinda 16
milyon olan AB satislarinin 2016 yilinda 15,5
milyon olarak gerceklesecegini tahmin
etmektedir. Almanya 2016 sonu itibariyle kriz
dncesi seviyeleri yiizde 10 oraninda, ingiltere ise
yiizde 12 oraninda gecmistir. Fransa, ispanya ve
italya’nin  Avrupa’nin en dinamik piyasalari
olmasi beklenmektedir. Asya’da, Cin’deki satislar
buyuk élcude 2017 yilinda kuguk silindirli araglar
icin tesvik Onlemlerini yenilenmesine bagli
olacaktir. (Eylil 2015’te uygulandigi gibi).
Coface’in analizi bunun binek arag¢ satislarini
yuzde 70 oraninda etkileyecegdi ve 2017 yilinda
satislarda yiuzde 3’lUk bir artis saglayacagi
yonundedir. (2016 yilinda kaydedilen yuzde
6,5’lik oranin yaklasik yarisi kadar). Son olarak,
Latin Amerika bdlgesinde, Brezilya’nin tekrar

biyumeye gecmesi ve 2017 vyilinin ikinci
yarisindan itibaren satiglarda iyilesme
kaydedilmesi beklenmektedir. Umut edilen
toparlanma Arjantin’de sektérin  durumunu

olumlu etkileyecektir (bakiniz Kutu 4, sayfa 9).

Tibbi ilag sektori (bakiniz ekli not) kisa vadedeki
biyume ve kredi riskleri bakimindan genel olarak
en saglam sektér olarak gdérunmektedir. Saglik
masraflarinin  (6zellikle ilag geri &demeleri)
karsilanmasini saglayan kuruluslar piyasada
uygulamaya giren pahali tedaviler ile Kkarsi
karsiya kalirken, ayni zamanda nufus
degisikliklerinin ve zorlu ekonomik ortalamalarin
sebep oldugu aciklari kontrol etmek zorunda
kalmaktadirlar. Ancak, yukselen piyasalarda orta
sinifin biylimesi ve yaslanan dinya nifusunun
sektérin saglamhidr acisindan bir glvence
saglamasi beklenmektedir.
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Donald Trump ABD’nin Yeni Baskani

Donald Trump zoru basararak Kasim 2016’daki
baskanlik secimini kazandi ve dinya genelinde
borsa endekslerindeki degisiklikler ile ilgili bir dizi
belirsizlige yol acti. Finansal analistlerin siyasi
deneyimi olmayan bir Bagkan tarafindan atilacak ilk
adimlar konusundaki korkularini vurgulayan bir
sekilde, Dolar hemen avro ve yen karsisinda deger
kaybetti.

ilk olarak, kisa vadede yapacag ilk icraatlar hem
bireyler (halihazirdaki yedi vergi diliminin Uce
indirilmesi) hem de isletmeler (2016 itibariyle ylizde
35 olan kurumlar vergisi oraninin yuzde 15e
dustrdlmesi) icin marjinal vergi maliyetlerini dnemli
olcude dusurecek olan bir vergi reformu olacaktir.
Kongre ve Senatonun cumhuriyetcilerin
hakimiyetinde oldugu ve vergilerin dusurilmesi
yoénunde oy kullanacaklari dusunuldigiunde bu
icraatin  gerceklestiriliebilmesi  halinde, kapsami
tartisilmalidir. Vergi Politikalari Merkezi teklifin ilk on
yilda federal gelirleri 9,5 trilyon $ kadar, butgeyi ise
2017 yilinda GSYH’nin 3 puani 2018 yilinda da dort
puani kadar azaltacagini tahmin etmektedir. Ayrica,
atan belirsizlikler sebebiyle finansal piyasalarda
yasanacak volatilite artisi dusuk vergi oranlarinin
olumlu etkilerini dengeleyecektir. Hanehalki
tarafinda, finansal varliklarinin fiyatlarindaki disus
sebebiyle hanehalki tasarruflarinin degerinde bir
azalmaya yol acabilir. ikinci geyrek sonu itibariyle
bunlar 72.330 milyar dolar degerindedir (toplam
varliklarin yizde 70’i ve GSYH’nin yuzde 400'G).
Asagl yonlu bir egilim halinde, dagitim, tekstil ve
tasimacilik sektorleri etkilenebilir. Tibbi ila¢g sektord,
ACA’yi kaldirsa bile Oval Ofise yeni Baskanin
gelmesinden etkilenmeyecektir. ACA programi yasal
olarak herhangi bir kontrol uygulayamadig: ilac
fiyatlari Gzerinde ¢ok az etki yaratmistir.

Bir korumacilik destekgisi olan Donald Trump
kampanyasinin bir bdlimunu uluslararas: ticaret
anlasmalarinin reddedilmesi tUzerine dayandirmis ve
Cin ve Meksika’dan yapilan ithalat icin yluzde 45’lik
ve yuzde 35lik bir vergi uygulamak istedigini
aciklamisgtir.

(8) Tiva database (2011)

Bunu daha sonra inkar etse de, Amerikan sinirlarinin
ticari ve fiziksel olarak kapatilmasini 6éngdéren bu
senaryo kisa ve uzun vadelerde sektorler ve
istihdam Uzerinde farkli sonuclar doguracaktir.

Yurt disindan ithalat orani yuksek olan sektorler
buna uyum saglamadan once ithal mallarin
fiyatlarinda yukselis yasayacak ve kar marjlar
dusecektir. Ortalama olarak, OECD’ye goére®, ABD
katma degeri i¢ talebin yuzde 85’ini ve mamul mal
talebinin yltzde 67’sini olusturmaktadir. Ancak, bazi
sektdrlerde bu oran nihai talebin ylzde 55’inden
azini olusturmaktadir: Ornegin metal (%55), makine
ve ekipman (%52), otomotiv (%47) ve tekstil (%35).
Vergilerin uygulamaya konulmasi ile birlikte
fiyatlardaki artis ayni zamanda hanehalki tuketimini
baskilayacaktir. Bu artiglarin sinirlanabilmesi icin
kurumlar vergisinin disurilmesi gerekecektir.

Orta vadede, issizlik oraninin disuk oldugu bir
ortamda (%4,9) vaat edilen goé¢ karsiti onlemler
Amerikan topraklarindaki mevcut isgucunu
dusurecektir. Bu durumda ucretler Gzerinde gugclu bir
baski olugsacak ve bu da sirketlerin kar marjlarini
asagl dogru cekecektir. Ote yandan, disik katma
deger yaratan segmentler tasinmis olmasina ragmen
bunlari tekrar ABD’ye cekmek yatirim ve istihdam
bakimindan sirketler icin asiri maliyetli olacaktir. Bu
maliyet artiglar fiyatlar tGzerinde yukari yonla bir
baski yaratacaktir. C")rnegin, otomotiv sektorinde,
Volkswagen Meksika’da yogun bir mevcudiyete
sahiptir; sirket 2015 yilinda ABD’de satilmak uUzere
370.000 otomobili bu Ulkede uretmistir. Canacintra
Ticaret Odasi Baskani Horacio Peredo’ya gore,
sirketin Puebla fabrikasi (1964 yilinda insa edilmisti)
70.000 dogrudan ve dolayli is saglamaktadir. Alman
sirkete bir milyar dolara mal olan bir yatirim
sonrasinda Tiguan modelinin Uretiminin 2016
sonunda baglamasi beklenmektedir.
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Arjantin otomotiv sektoru yuksek riskler ile karsi
karsiya, ancak 2017 yilinda yeniden sigrama mimkun

Arjantin’in otomotiv sektorl, otomotiv ihracatinin
yuzde 30’unu gercgeklestirdigi komsusu Brezilya ile

yakindan baglantihdir. 2016 yilinda, Brezilya’da
yasanan resesyon otomobil talebini olumsuz
etkilemistir. Ancak, sektor Brezilya’da zorluklarla

mucadele etmesine ragmen, tasit ihracati dinamiktir
(Anfeva’ya goére Eylul 2016 sonu itibariyle bir yillik
dénemde ylzde +29) ve yerel satislardaki dususu
(yuzde -27) telafi edebilmektedir. Arjantin
Brezilya’nin ana ticaret ortagi oldugu igin, Arjantinli
ureticiler bu arag girigleri ve Brezilya satislarindaki
azalma karsisinda kendilerini ¢ifte cezalandiriimis
hissetmektedir. 2016 vyihinin ilk sekiz aylik
déneminde Brezilya’ya otomotiv ihracati 2015 yilinin
ayni dénemine goére yuzde 43 azalmistir. Ayni
zamanda, Arjantin’de tescil edilen araclarin yiuzde
57’si ithal araclardir. (Bu oran 2015 yilinda yiuzde 54
idi.) Adefa’ya gore, Arjantin otomotiv Uretiminin 2016
yilinda yiuzde 15 azalarak yaklasik 460.000 araca
inmesi beklenmektedir. (Bu rakam 2015 vyilinda
544.000 ve zirveye ulastigi 2011 yilinda 829.000 idi.)
2010 yilinda yuzde 92 ve 2013 yilinda yuzde 77 olan
kapasite kullanim orani 2016 yilinda ylzde 50
olmustur.

2016 yilinda Arjantin’de otomobil talebinin ytkselise
gectigi dusunuldiginde (Agustos 2016 sonu
itibariyle son 1 yillik dénemde ylzde +8,3), 2017
yilinda Uretimde yeniden bir sigcrama yasanmasi
beklenmektedir. 2016 yilinda yuzde -1,5 olan satis
artisinin yizde +2’ye cikmasi ve her seyden 6nemlisi
uygun bir vergi ortami ile birlikte 2017 yilinda daha
da guiclu olmasi beklenmektedir. Giris duzeyindeki
ve orta Olgekli araglar (350.000 pesoya 27.000 $’a
kadar olan araclar) vergisiz satilirken, premium ve
Uzeri siniftaki araglar sadece yuzde 110 vergiye tabi
olacaktir; daha 6nce ithal araclar icin yuzde 30 vergi
orani uygulaniyordu. Ayrica, ulusal bankalar (Banco
de la Provencia de Buenos Aires ve Banco Nacion)
otomotiv sektdr derneklerinin yardimi ile dort yili
asan vadeler ile kismen suUbvansiyonlu faiz
oranlarina sahip tasit kredileri sunmaktadir. imalat
tarafinda, Temmuz 2016’da Arjantin’de Uretilen
otomobil parcalar icin vergi tesvikleri uygulamaya
konulmustur. Bu tesvik programindan
yararlanabilmek igin, ara¢ Uretiminde kullanilan yerli
parcalarin oraninin yuzde 30’u gecmesi
gerekmektedir. Tesvik programi Brezilya’nin Inovar-
Auto programina benzemektedir. Son olarak,
Haziran 2016’da kabul edilen ikili ticaret kurallari
Brezilya ile olan ticaret aciginin sinirlanmasina
yardimci olacaktir. Bu Ulkelerin her biri ithal ettiginin
1,5 katina kadar ihracat yapabilecektir.

Grafik 5: Arjantin — Brezilya otomotiv tretiminde yeni bir bliytiime kaynag: yillik
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Tablo 1: Kuzey Amerika Sektor Goriinima

Tablo 2: Latin Amerika Sektér Gorunimu

SEKTOR RiSK DEGERLENDIRMESI

Sektorler Kuzey Amerika ABD
Tarimsal gida
Otomotiv
Kimya [ 4 [
insaat
Enerji T [ 4
BIT”
Metal - 4
Kagit- ahsap N N
Tibbi ilag [ 4 [ 4
Perakende N Y 4
Tekstil-giyim ) 4 N
Tasimacilik [ [

W Disik risk Orta risk 7 Risk durumu iyilesti

* Bilgi ve iletisim teknolojileri

W Yiksek

risk

W Cok yiiksek

risk

N Risk durumu koétilesti

SEKTOR RiSK DEGERLENDIRMESI

Sektorler Latin Brezilya Meksika

Amerika
Gida [ 4 &1 4 L
Otomotiv 4 4 - N
Kimya [ 4 [ 4 | 4
insaat g [ 4 L4
Eneriji [ 4 [ 4 v
BIT” - g
Metal [ 4 |4 |4
Kagit-ahsap
Tibbi ilag [
Perakende [ 4 [ 4 [ ]
Tekstil-giyim [ 4 |4 4
Tasimacilik [ r

I Diisiik risk Orta risk 7 Risk durumu iyilesti

* Bilgi ve iletisim teknolojileri

W Yiksek

risk

W Cok yiiksek

risk

N Risk durumu kotilesti



PANORAMA SECTORS
GROUP

Tablo 3: Bati Avrupa sektor Gortinima

SEKTOR RiSK DEGERLENDIRMESI

sektérler Bati Fransa Almanya italya ingiltere ispanya
Avrupa
Tarimsal gida N [ 4 N |4 4 [ 4
Otomotiv r r mr [ [ g
Kimya - [ 4 [ 4 |4 |4 4
Insaat - - - - - -
Enerji [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4
BIT" [ 4 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4
Metal 4 [ 4 [ 4 [ 4 4 4
Kagit-ahsap [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4 [ 4
Tibbi ilag [ 4 [ 4 [ 4 L4 |4 4
Perakende 4 4 [ 4 4 4
Tekstil-giyim [ 4 [ [ [ [ _r
Tasimacilik [ - - [ [ -
« Bilgi ve iletisim [ Dusuk risk [ Ortarisk 7 Risk durumu iyilesti
teknolojileri W Yiksek risk ¥ Cok yiksek N Risk durumu kétulesti
risk
Tablo 4: Orta Avrupa sektor gorinimu
SEKTOR RISK DEGERLENDIRMESI
Sektorler Orta Polonya
Avrupa
Tarimsal gida [ [
Otomotiv nr [
Kimya [ 4 |4
insaat 14 — 1 4
Enerji [ 4
BIT” - N - N
Metal [ 4 [ 4
Kagit-ahsap g 4
Tibbi ilag [ 4 [ 4
Perakende [ 4 [
Tekstil-giyim [ -
Tasimacilik -y r
* Bilgi ve iletisim teknolojileri [ Dusik risk 507 Orta risk 7 Risk durumu iyilesti
B Yiiksek risHEIP Cok yiiksek N Risk durumu kotilesti

risk
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* Bilgi ve iletisim teknolojileri

W Yiksek risHEllF Cok yiksek

Tablo 6: Orta Dogu + Tirkiye Sektér Gorinima

risk

PANORAMA SECTORS
GROUP
Tablo 5: Yiikselen Asya sektér goriintimi
SEKTOR RiISK DEGERLENDIRMESI
Sektorler Yu;;(:;;en Cin Hindistan
Tarimsal gida r
Otomotiv
Kimya [ [ _r
insaat 4 [ 4 L4
Enerji [ 4 4 [
BIT” [ 4 -
Metal o [ [
Kagit-ahsap
Tibbi ilag [ 4 [ [ 4
Perakende
Tekstil-giyim - [ 4 [ 4
Tasimacilik
I Diisiik risk Orta risk 7 Risk durumu iyilesti

N Risk durumu kétulesti

SEKTOR RiSK DEGERLENDIRMESI

Sektorler Orta Dogu BAE Suudi Tiirkiye

+ Tirkiye Arabistan
Tarimsal gida [ 4 [ 4 v [
Otomotiv v = m
Kimya [ 4 - |4 N
insaat g 4 4 4
Eneriji [ 4 4 |4
BIT” N N N
Metal [ 4 |4 |4 |4
Kagit-ahsap
Tibbi ilag v 4 4
Perakende |4 [ 4 N
Tekstil-giyim [ 4 [ [
Tasimacilik

I Disik risk Orta risk 7 Risk durumu iyilesti

* Bilgi ve iletisim teknolojileri

W Yiksek

risk

W Cok yiiksek

risk

N Risk durumu kétulesti
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Tablo 7: Guney Afrika, Japonya ve Rusya sektér gérinimu

SECTORS

SEKTOR RiISK DEGERLENDIRMESI

Sektorler g:r?lf: Japonya Rusya
Tarimsal gida 4

Otomotiv [ 4 |4
Kimya [ 4

insaat [ 4
Enerji 4 [ 4

BIT” (4
Metal [ [~ 4 [ 4
Kagit-ahsap [ [
Tibbi ilag

Perakende N 4
Tekstil-giyim [ mr
Tasimacilik v [ 4

* Bilgi ve iletisim teknolojileri

[ Dusuk risk

W Yiksek
risk

Orta risk

W Cok yiksek

risk

7 Risk durumu iyilesti
N Risk durumu kétulesti
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coface

FOR SAFER TRADE

SEKTOR RISK ANALIZI - KASIM 2016

W ENERJI

COFACE DEGERLENDIRMELERI

KUZEY LATIN YUKSELEN ORTA BATI 0.DOGU
AMERIKA AMERIKA ASYA AVRUPA AVRUPA + TURKIYE
2 FA FA FNA FN AN
QOK YUKSEK QOK YUKSEK YUKSEK YUKSEK YUKSEK YUKSEK

RISK DEGERLENDIRMESI Guclu Yonler

¢ Sektor biyuklerinin dayanikliligi

m ¢ 2017'de talepte beklenen artig
ONE CIKAN LAR ¢ Petrol sirketlerinin Uretimlerini etkin hale getirme ¢abalar

s Uretimi durdurmaya ydnelik bir anlagmanin olasi uygulamasi
Subat 2016’da yaklasik 32,2 $ dizeyinde olan Brent ham petrol fiyatlar
Ekim 2016 itibariyle ortalama 51,2 $’a ulasti. Bu sigramaya ragmen, Zayif Yonler
sektdér gériinimii halen dezavantajhdir. Ozellikle fiyat degisiklikleri
sebebiyle likidite eksikligi goz 6niine alindiginda Blyik petrol gruplarinda
yatirnm projelerinin dondurulmasi bunun bir 6rnegini olusturmaktadir.
Arama ve Uretim harcamalarinin azalmasi taseron firmalari etkilemistir.
Cok sayida saha artik yeterince karh degildir ve faaliyet zaran
etmektedir.

» Ozellikle kaya petroli sirketleri arasindaki yiksek borg seviyeleri
¢ Petrol Uretim fazlasi

* Ham petrol fiyatlarinda yuksek oynaklik

¢ Belirli petrol ve gaz hizmet sirketleri arasinda kapasite fazlaligi
|

Kuresel yatinmlardaki degisiklik,
2016 yilinin ikinci geyreginde talep ylzde 1,5 artmasina ragmen, (6nceki baz 100 = 1990 1.C
yila gére 94,2 milyon varil/giinden 95,6 milyon varil/gtin’e) 95,9 milyon
varil/giin olarak tahmin edilen (6nceki yila gore yizde 0,5 azalmasina
karsin) piyasadaki mevcut arzin absorbe edilmesi igin yeterli olmamistir.
Stoklar da ylksek seviyededir. Dolayisiyla, ABD'de stok dlzeyleri her ne
kadar Mayis 2016’dan bu yana disse de tim zamanlarin en ylksek 2,500
seviyesindedir. (EIA’ya gére 499 milyon varil).

3,500

3,000

2,000
Bununla birlikte, kaya petrolii piyasasindaki bazi oyuncular basa bas 1,500
noktalarini yaklagik yiizde 20 gibi garpici bir oranda indirerek bu dustik
fiyatlara adapte olabilmiglerdir. Uretim proseslerini daha verimli hale 1,000
getirerek, fiyatlardaki  distusin  marjlari  Gzerindeki  etkilerini
sinirlamiglardir. Bununla birlikte, 2015 yilinda bir kirlma noktasina 500
ulasildigr gortilmektedir ve bunun etkileri halen mevcuttur. Haynes and o
Boone hukuk sirketi tarafindan yapilan bir calismada, 2015 yilinin baslar S ol o o P ® P DD O AL D RO
ile Temmuz S20]6 sonu arzgzda ABIg f)etrol aramay sektbri.'?nde O\@‘3@3\@g\«%g\\gamﬁ@%oi@;@g‘;@g\@;\@g@e&@\

neredeyse 90 sirketin iflas ettigini tahmin edilmektedir. Bugini kadar
bunlardan en biyiikleri Sandridge Energy (8,3 milyar $ borg) ve Linn
Energy (6,1 milyar $borg) olmustur.

Kaynak: Datastream Worldscope

. __________________________________________________________________________________________|] ____________________________________________________|
Daha fazla ekonomik calisma igin:
http:/ www.coface.com/Economic-Studies
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Uluslararasi Enerji Ajansi’'na gore kiresel petrol talebinin
2017 yilinda bir 6nceki yila gore yizde 1,7’lik bir artis ile
gunlik  vyaklasik 96,7 milyon varile ulagsmasi
beklenmektedir.

IEA rakamlarina dayali olarak, Avrupa’daki talep 2017
yilinda hafif bir digstsle 13,7 milyon varil/gin’e inebilir.
Rafineriler (NWE Brent cracking) marjlarini
iyilestirebilmek igin Haziran 2014’ten itibaren fiyatlarda
yasanan sert duslUsten vyararlanabilmis ve 3 $/varil
civarinda dengelenmistir. Ekim ayinda yapilan bakim
g6z onune alindiginda, 2016 yil igin, Avrupa rafineri
uretiminin ylzde 5,7’lik bir azalma ile 11,6 milyon
varil/gin’e inmesini bekliyoruz. 2017 baslangicinin da
2016 yilinin sonundaki egilimi takip ederek daha az saglam
bir artigi sergilemesi, yluzde 2lik bir tretim artigi ile 11,4
milyon varil/gin’e ulasmasi beklenmektedir.  TUketici
harcamasini olumlu etkileyebilecek bilinmeyenlerden birisi,
kis mevsiminde enerji tiketiminin ne kadar yUksek oldugu
goz 6nune alindiginda, kisin ne kadar sert gegecegidir.
Ayrica, Avrupada 2016 yazinda tuketimde 130.000
varil/gin dustse yol agcan ve 2016 uglincl ¢eyreginde de
ayni egilimi devam ettirmesi beklenen sanayi faaliyetindeki
degisiklikler, 6nemli bir faktor olmaya devam edecektir.
Dizel, benzin ve diger akaryakitarda esdeger bir dusus
beklenmektedir.

IEA’ya gore, ABD’de petrol Urlnleri talebi hafif bir ylkselis
ile 2016 yilinda yuzde 1,1 ve 2017 yilinda ytzde 0,6 artis
kaydedecektir. Bu duslk artis seviyesi igin en fazla belirtilen
sebep petrol fiyatlarindaki olasi artistir. Coface 2016 yilinda
ortalama 43,6 $/varil olan Brent fiyatlarinin 2017 yilinda
ortalama 51,3 $/varil olacagini tahmin etmektedir. Ayrica,
IEA’ya gore bir 6nceki yil yizde 94 olan Uretim kapasitesi
kullanim orani Temmuz 2016 sonu itibariyle yizde 91'dir.
Kapasite kullanim oranindaki bu azalmaya ragmen, WTI
Cracking icin Temmuz 2016’da 9,90 $/ varil olan marjlar
Agustos 2016 sonu itibariyle 14,26 $/varile ylkselmistir.
Kisin ne kadar sert gegecegine (muhtemelen El Nifio iklim
olaylar sonucunda) ve sanayi faaliyetine dikkat edilmesi
gerekecekitir.

Asya’da, rafinaj marjlari (Dubai hidkraking) Temmuz
2016'ya gore 1,15$ duslsle Agustos 2016’da ortalama 2,9
$/varile inmistir. Yavaslamamakla birlikte daralan Cin ve
Kore talebi bu azalmayi aciklamaktadir. 2016 yilinda 11,6
milyon varil/giin olan Cin’in talebinin 2017 yilinda hafif bir
artigla 11,8 milyon varil/giine yikselmesi beklenmektedir.
IEA tahminlerine gore 2016 yilinda 2,5 milyon varil/gtin olan
Kore talebinin 2017 yilinda yizde 2,7 gibi hafif bir artisla 2,5
milyon varil/gin seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.
Hindistan talebinin 2017 vyilinda yuzde 7,5 artmasi
beklenmektedir.

SEKTORLER

IEA tahminlerine gore, 2016 yilinda yizde 0,2 veya 97,01
milyon varil/gin artis kaydeden petrol arzinin 2017 yilinda
yuzde 1 artis kaydetmesi beklenmektedir. IEA arama ve
Uretim yatirmlarinda 2015 ve 2016’da yizde 25 gibi sert
dists yasandigini, ayrica 2014 ile 2016 arasinda igletme
maliyetlerinin de ylzde 35 gibi yiksek bir oranda dustigind
tahmin etmektedir. Alinan gesitli o6nlemler ¢ikarma
kapasitesini azaltacak, dolayisiyla ham petrol Gretiminde
blyimeyi kisitlayacaktir.

Yatinm harcamalarindaki azalma, &zellikle kaya petrolu
Uzerinde uzmanlasanlar basta olmak Uzere arama-uUretim
sirketlerinin nakit stoklarini koruyacaktir. Ekim 2016 ortasi
itibariyle ABD’deki aktif kuyu sayisi bir dnceki yila gore
yizde 27,4 azalmistir. Uretkenlik artmasina ragmen tim
isletmeciler sikintilarla muicadele etmektedir. Haynes and
Boones hukuk sirketi Ocak 2015 ile Temmuz 2016 arasinda
sektordeki iflas sayisini 90 olarak tahmin etmektedir. Bu
sirketler toplam 67 milyar dolarlik bir bor¢c olusturmustur.
Borglardaki sert ylkselis goéz 6nine alindiginda, bu egilim
2016 sonuna kadar ve daha sonra 2017 yilinda da devam
edebilir. Ancak, en dusik seviyenin kaydedildigi Mayis
2016’dan bu yana faaliyette bir toparlanma gézlenmektedir
ve Ekim 2016 sonu itibariyle aktif kuyu sayisi yuzde 40
artmistir. Guglu bir dereguilasyon savunucusu olan Donald
J. Trump’in baskan secilmesi, ¢evreyi korumak icin kabul
edilen kanunlarin geri c¢evrilmesi yoluyla ABD petrol
Ureticilerine  yardimci olabilir. Ancak petrol sektorinin
ekonomisi uluslararasi piyasalardaki egilimler belirleyici
oldugundan dolayi bir gecede degismeyecektir.

Bati Avrupa’da, baslica arama ve Uretim sirketlerinin
finansal sonuglari sert bir sekilde dismeye devam etmistir:
2016 yiinin ilk yarisinda, Total'in satislari bir énceki yila
gore yuzde 20 duserken, duzeltilmis net borcu ylizde 33
azalmistir. Arama ve Uretim segmenti en derin dususu
yakalarken, rafinaj segmentindeki disls daha az sertlikte
olmustur. Yatirnmlar da ayni egilimi takip etmis ve 2016
yilinin ilk yarisinda yiizde 33 azalmistir. Ote yandan,
Shell’in satiglari ve kari sirasiyla ylizde 23 ve yuzde 80
azalmigtir. Yatinmlardaki duststen dogrudan etkilendigi
icin, petrol hizmetleri gruplar igcin riskin daha yiksek
oldugunu tahmin ediyoruz. Erigimi glc¢ sahalar g6z 6nlne
alindiginda arama faaliyetlerindeki azalma onemli aktif
kayiplarina ve tasfiyelere yol acmistir.

Gectigimiz yil yizde 6 azalan Cin Uretiminin 2017 yilinda
ylizde 3 diismesi beklenmektedir. Onde gelen Cin sirketleri
isletimesi pahali kuyulan kapatmak igin dusik fiyatlarin
avantajlarindan yararlanmaktadir. Fiyatlarda uzun slre
devam eden zayiflik 6zellikle kamu sirketleri basta olmak
Uzere karlari ve nakit akiglarini azaltmistir. Sektordeki
sirketler kamu desteklerinden ve dikey entegrasyonlarindan
(rafinaj ve petrol drtnleri dagitimi  segmentlerindeki
mevcudiyetleri) yararlandiklar i¢in Ulkede kredi riskinin
daha dusuk oldugunu dusunmekteyiz.

Latin Amerika da ayni sorunlar ile karsi karsiyadir.
Petrobras ve Ecopetrol’in yatirmlarint  2015-2019
déneminde yluzde 24,5 azaltmalari beklenmekte ve 2016
yilinda ylzde 40 azalttiklan tahmin edilmektedir. Ote
yandan, Vallourec gibi petrol hizmetleri sirketleri
uretimlerinde duzeltme yapmaktadirlar ve daralan bir
piyasada maiyetlerini dustirmek icin Mitsubishi ile ortak
Uretim yapmaktan ¢cekinmemektedirler.

Daha fazla ekonomik galisma igin:
http./ www.coface.com/Economic-Studies
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Saglik  hizmetlerinin  sunulmasindan  (6zellikle de ilag geri
o6demelerinden) sorumlu kurumlar bir yandan demografik degisikliklerin
ve ekonomik durumun yol agtigi agliklari kontrol altinda tutmaya
galisirken, bir yandan da piyasaya yeni gelen yiiksek maliyetli tedaviler ile
karsi karsiya kalmaktadir.

Bati Avrupa'da (Fransa, italya, ispanya, Almanya ve ingiltere) 2015 yilinda
receteli ilaclar icin yapillan harcamalar ytuzde 8,8 artis kaydetmigtir.
Boylelikle agiklar artis géstermistir; 6rnegin ingiltere ve Galler'deki NHS'nin
aciklari bir yil dnceye gore 822 milyon £'den 2,45 milyar £'ne ylkselmistir.
Fransa'da, Fransiz Sosyal Guvenlik Kurumunun saghk acigr hafif bir
daralma gostermistir, ancak yine de 6nemli diizeylerdedir (2014 yilinda 6,5
milyar € iken, 2015 yilinda 5,8 milyar €).

ABD’de, IHS rakamlarina goére bazi ilaglarin fiyatlan sert bir sekilde
artmasina ragmen genel olarak ilag fiyatlari 2015 yilinda ylzde 2,8
artmistir. Niifus Idaresi verilerine gére, ilag gruplarinin karlar yizde 3,8
artmistir. Baskanlik segimi 6ncesinde bu enflasyonist donginiin 6ninin
kesilmesi amaciyla yetkililer gok sayida teklifte bulunmustur. Ekonomik
Saglik Hizmetleri Kanunun (Obama Saglik Reformunun) kabull, sigortasiz
yetigkinlerin oraninin 2015 yilinin son c¢eyreginde bir 6nceki yila gore
yuzdelik bazda 2,8 puan dusmesi (%13,3’'ten %10,5e) ile birlikte saghk
harcamalarinda bir artiga yol agmistir.

Cin’in biyime rejiminin doéntsime ugramasi ve artik i¢ tuketime oncelik
veriimesi, hanehalklarinin saglik ihtiyaglarinin karsilanmasina daha fazla
odaklanilmasini gerektirmektedir. Bununla birlikte, saghik masraflarinin
karsilanmasina iliskin gelismeler (halen kismen olsa da) yetkililerin 6zellikle
ilaclar ile iligkili olanlar olmak Uzere maliyetleri kontrol altinda tutmalarini
gerektirmektedir.
|

ORTA DUSUK

Guclia Yonler

¢ Saglik sigortasi sistemlerinin gelisimi

* ABD talebinin saglamhgi

» Demografik ve yasam tarzi degisiklikleri
* Yenilikcilige erisim baskisi

Zayif Yonler

¢ Yikselen ekonomilerdeki yavaslama

¢ Hindistan ve Cin’deki kalite sorunlari

* Maliyetler ve yeni tedavilerin gercek etkililigi
konusunda 6deyenlerin giderek daha talepkar
hale gelmesi

1
ABD’de saglik sigortasi olmayan
yetiskinlerin %'si
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Yeni tedavilerin maliyeti, édeyenleri harcamalari kontrol
altinda tutmaya zorlamaktadir. Yaglanan nifus ve yasam
tarzi degisiklikleri ile iligkili olarak artan talebe ragmen, Bati
Avrupa’da yururlikte olan fiyat kontrol onlemleri 2017
yihnda da uygulanmaya devam edecektir. Ornegin
Fransa’da harcamalarn (2017 yil icin yizde +2,1 olarak
ongorulmektedir) kismak i¢in alinan 6nlemler fiyat kesintileri
yoluyla ilag sirketlerini etkilemeye devam edecektir ve
jenerik ilaglar Uzerinde daha fazla yogunlagilacaktir. Daha
kiguk nufus gruplarini ilgilendiren pahali 6zel ilaglarin gelisi
duzenleyicilerin geri 6deme duzeyleri ile ilgili zor kararlar
almalarini  gerektirmektedir. Bu baglamda, Ingiltere’de
Amgen’in Repatha Grinua iyi bir érnektir: Ulusal Saglikta
Muikemmeliyet Kurumu (NICE) NHS tarafindan geri 6deme
yapilabilmesi icin ilagta garpici bir fiyat indirimi alabilmistir.

ABD’de, 2017 yil icin sigorta primlerinde yasanan sert
artislar (belirli planlar icin ytzde +100) ABD vatandaslarina
uygun fiyatlardan ilag sunum ihtiyacini vurgulamaktadir.
2015 yilina damgasini vuran birgcok skandal (6rnegin
Daraprim/Turing olayi) ve Obama saglk reformunun
hizlanmasi, saghk harcamalarini kisma ihtiyaci (Bati
Avrupa'da ylzde 9-11 dizeyinde olan GSYH’nin yuzde
17’sine ulasan) ile birlikte ilag fiyatlarini dizenlemeye
yénelik cabalar acgiklamaktadir. ABD’de llag fiyatlari
ingiltere’ye gére Ui¢ kat daha pahali olabilmektedir. Milliman
danigsmanlik sirketine gére, ABD’li bir aile i¢in ortalama yillik
saglik harcamalar maliyeti 2016 yilinda 25.826 $ idi. 2017
yilina iligkin tahmini ise 26.900 $1 asmaktadir. Bu tutarin
ylizde 42’ye yakini hanehalklan tarafindan karsilanirken,
sadece ylzde 58'i sponsor tarafindan karsilanmaktadir
(6zel sirket veya federal eyalet veya yerel bir kurum). 2016
yilinda piyasaya bazi 6zel ilaglarin girmesi aile basina yillik
ortalama ilag maliyetinin artmasina katkida bulunmaktadir.
Ote yandan, ACA kanununu iptal etmek isteyen Donald J.
Trump’un baskan secilmesi slibvansiyonlu primlerden
yararlanan hanehalklari Gzerinde buyuk bir yUk olugturabilir.
Cumbhuriyetci Parti’'nin hakim oldugu bir Yénetim ve Kongre
ile, H. Clinton'un vaat ettigi sekilde fiyatlar igin bir tavan
uygulanmayacak, sonugta ©OnUumuizdeki birka¢c yilda
fiyatlarda artis yasanacaktir.

Cin'de, 2015 yilinin ilk yarisinin sonundan bu yana, ilag
fiyatlar artik kamu makamlari tarafindan
belirlenmemektedir, fiyatlarin belirlenmesi “piyasa
gugclerine” birakilmis durumdadir. Bununla birlikte, bu acihm
kamunun bu sektérdeki oyunculari dizenleyiciler ile yapilan
miizakereler sonucunda makul fiyatlar sunmaya zorlama
kararlihgini  (kanunda sakli olarak yer almaktadir)
maskelemektedir. Sektoru etkileyen baslica degisiklikler
2017 yilinda devam edecektir; 6rnegin Ureticilerin fiyat
belirleme metodolojisinin duzeltilmesi, saghk
harcamalarindaki artisin (2014 yilinda 640 milyar ABD$'ini
gectigi tahmin edilmektedir) kontrol altina alinabilmesi igin
fiyatlarin dizenlemeye tabi tutulmasi, kaliteli Urtnlerin
sunulmasi ve hizla yaslanan dolayisiyla bati nifuslar ile
ayni hastaliklar ile kargi karsiya kalan nifusun genel saghk
durumunun iyilestiriimesi. Ancak, kamunun sagladigi
sigortanin  ¢odu ciddi ve tedavisi en pahali hastaligi
kapsamadigini belirtmek gerekir.

SEKTORLER

2015 yilinda Ar-Ge harcamalar kiresel olgekte yuzde 4,7
artis kaydetmistir ve Evaluate Pharma’ya goére 6zellikle 2016
(+9%2,6) ve 2017 (+%3,4) yillarinda olmak tzere 6nimuzdeki
yillarda bu egilimini devam ettirmesi beklenmektedir.

Avrupa llag Ajansi (EMA) 2016 yilinin ilk sekiz aylik
bolimiinde yaklasik 45 olumlu gorus bildirmistir; bu rakam
2014 yilinin tamaminda 43 ve 2015 yilinin tamaminda 65
idi. Evaluate Pharma tarafindan saglanan verilere dayali
olarak, 2017 yilinda AB’nin en buyuk bes ekonomisinde
(Almanya, Fransa, ingiltere, italya ve ispanya) receteli ilag
harcamalarinin yizde 5 artacagini ve neredeyse 104,8
milyar €ya ulagilacagini tahmin etmektedir. Odeyenler ilag
sirketlerinin  liste fiyatlari Uzerinden 6deme yapmak
istememelerine ragmen, O6zel ilaglarin (toplam satiglarin
Ucten birinden fazlasi) mevcudiyetinin giderek artmasi ile
bunu agiklayabiliriz.

ABD’de, diger gorevlerinin yaninda yeni ila¢ tescillerinin
onaylanmasindan sorumlu Federal ilag Ajansrnin (FDA)
Ekim 2016 sonu itibariyle 19 yeni molekuler maddeyi
(NME) onayladigi dustnulmektedir; bu rakam bir yil 6nce
32 idi. Bu maddelerin cogunlugu kalp-damar hastaliklarinin
yaninda onkoloji ve nadir gorilen hastalik alanlarina aittir.
Coface bu yeni maddeler ile iligkili olsun veya olmasin ilag
satiglarinin 2016 yilina (430 milyar $) gére ytzde 10’luk bir
artis ile 2017 yilinda 533 milyar ABD$'na ¢ikacagini tahmin
etmektedir. Saglik sigortasi sirketleri adina talep formlarini
yonetmenin yaninda ilag fiyatlarini ve miktarlarini miizakere
eden llag Yardimlan Yénetim Sirketlerinin (PBM) en
blyulklerinden birisi olan Express Scripts, 2016 yilinda
ozellikli ilaglar icin artis oraninin ytiizde 22 oldugunu tahmin
etmektedir (2015 ile ayni artis dizeyi). Bati Avrupa’da
oldugu gibi, bu ilag sinifi satislarin Ggte  birini
olusturmaktadir ve az sayida insani etkileyen hastaliklar
icin yenilikci molekullerin ve tedavilerin kabul edilmesi ile
birlikte payinin onumuzdeki yillarda artmasi
beklenmektedir.

Nifus blyUkligl bakimindan, Cin’in IMS Health tarafindan
olcilen ilag harcamalari 2015 yilinda yaklasik 115 milyar $
olarak gergeklesmistir. Coface satislarin 2015 yilinda yizde
5 ve 2015 yilinda ylizde 6 artarak 127 milyar $'a ulastigini
tahmin etmektedir. Ancak, Cin’de iki énemli riskin altini
gizmek gerekmektedir: Kamu ihalelerinde seffafligin
olmamasi ve saghk harcamalarinin kontrol altina
allinmasina yonelik onlemler. Saglik vyetkilileri 6zellikle
onkoloji alaninda olmak Ulzere (genellikle en yenilikgci ilaglar
olan) ithal ilaglarin fiyatlarini sinilamak istemektedirler.
Nifusun ylzde 96’si kamu saghk sigortasina sahip
olmasina ragmen, bu rejim en pahali tedavileri tam olarak
kapsamamaktadir. Ayrica, kamu yetkilileri 6zellikle yabanci
sirketler olmak Uzere ila¢ sirketlerinin uygulamalar ile ilgili
daha titiz davranmaya baglamiglardir.

Daha fazla ekonomik galisma igin:
http./ www.coface.com/Economic-Studies
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Perakende sektortndn itici glici olan hanehalki tiketimi bolgeler arasinda
karigik bir tablo sergilemektedir. Brezilya'da dismeye devam ederken,
Asya’da ve ABD’de pozitif durumdadir ve Avrupa’da hizlanmaktadir. Genel
olarak, 2016 ve 2017 yillarinda kiresel perakende satiglar ylzde
3’Un Uzerinde artis kaydedecektir (bakiniz Grafik).

Emarketera goére toplam kiresel perakende ticareti icindeki payr artmaya
devam eden (2015 yilinda ytzde 7,4 iken 2017 yihinda tahmini yizde 10) e-
ticaretteki momentum bu artisi sarsacaktir. Bu yeni rekabetin ortaya cikigi
sektdrdeki geleneksel oyuncular Uzerinde baski yaratmaktadir ve sirket
temerrutlerini hiziandirmaktadir. Temerritler diinya genelinde 6zellikle tekstil
sektortinde ve daha spesifik olarak da hazir giyim alaninda yuksektir.

En gelismis piyasalarda onimuzdeki on yillk dénemde kitle tlketici
artnlerinin (FMCG FDP- SSWY) online alimlarinin piyasa payinin iki katina
cikmasi beklenmektedir. Bunlarin piyasanin Gliney Kore'de yizde 30’unu,
Cin'de yiizde 15'ini ve Ingiltere ve Fransa’da yiizde 10'unu olusturmasi
beklenmektedir. 2025 yilinda, bu tir satiglarin toplam perakende piyasasinin
ylizde 9unu olusturmasi veya 150 milyar $lik satis degerine ulagmasi
beklenmektedir. Ormegin, en iyi konumlanmis oyunculardan birisi olan
Fransa’da internet satiglarindaki artis 2016 yilinin ikinci ¢ceyreginde saglam
kalmigtir. 2016 yilhinin tamaminda online satiglarin yizde 10 artmasi
beklenmektedir (2015 yilinda da yizde 14 artmisti).

(Il FMCG-FDP,SS hizli tiiketim tiriinleri, taze siit iiriinleri, self servis

ORTA YUKSEK

Gucli Yonler

e 2010'dan bu yana perakende satislarinda devam eden artis
o Cin orta sinifindaki biyome
o Asya ve Afrika’da sektoru surikleyen 6nemli

dizeydeki sehirlesme

Zayif Yonler

o Yikselen ekonomilerdeki yavaglama

o Sektordeki sert rekabet

I
Kuiresel perakende satislarindaki artis (%)
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Kaynak: PwC; Economist istihbarat Birimi
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Coface tahminlerine goére, 2017 yilinda Avro bolgesinde
blylumenin ytzde 1,6 olmasi beklenmektedir (2016 yilinda
yuzde 1,7). Sektor icin iyi isaretler veren hanehalki tuketimi
surukleyici olmaya devam edecektir. 2016 yilinda, 6zellikle
enflasyonun duslk diuzeylerde kalmasi sebebiyle hanehalki
satin alma guiict ylkselmistir. Ayni zamanda issizlik hafif bir
sekilde dusmeye devam etmistir (Avro bdlgesinde 2015
yihnin ikinci geyreginde aktif nifusun ytzde 11’i iken 2016
yihnin ikinci ¢eyreginde yluzde 10,1’i). Avro bolgesinde
perakende satiglardaki artis orani halen hatin sayilir bir
duzeydedir (Temmuz 2016 itibariyle son bir yillk déneme
gore yuzde 2,9). Bu artis kismen avro bdlgesinde dusuk
faiz oranlarinin sagladigi hanehalki satin alma gtictindeki
artistan kaynaklanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasr'nin
varlik satin alma programi, faizler Uzerindeki baskinin
arttinlmasina yardimci olmustur ve bu da otomatik olarak
2016 yiinda Avrupa’da hanehalklarinin kredi taleplerini
artirma  etkisi yaratmistir. Agustos 2016 itibariyle
Fransa’daki konut kredilerinin ytzde 50’sini olusturan
yeniden muzakereler (Subatta ytuzde 29,6 idi) Fransa’da
satin alma glcinun artmasinda ¢ok faydall bir etki
yaratmistir. 2017 yihinda, hanehalki satin alma guclt dusuk
faiz oranlarindan yararlanmaya devam edecektir.

Kuzey Amerika’da ve daha spesifik olarak da ABD’de,
Donald Trump’in bagkan secilmesi tuketim ve yatirimlar icin
ciddi belirsizlikler getirmistir. Coface’a gore, ABD’de
blylme oraninin 2017 yillinda ylzde 1,5e dismesi
beklenmektedir (2015 yilinda ylizde 2,4 ve 2016 yilinda
yluzde 1,6). 2016 yilinda, hanehalki tiketimi (2016 yilinin
ikinci ceyreginde bir onceki yilla goére yuzde + 27)
yavaglama isaretleri gostermektedir ve perakende
satiglardaki artis (yillik bazda) Temmuz 2015 (%3,4) ile
Temmuz 2016 (%2,4) arasinda 1 puanlik duasus
kaydetmistir. Perakende sektérinin 2017 yilinda daha da
fazla etkilenmesi beklenmektedir. Segimlerin “olumlu" etkisi,
2016 sonu itibariyle ylkselmesi beklenmeyen faiz oranlari
Uzerinde olmustur. Bu durum, ABD’deki hanehalklari
tarafindan yaygin bir sekilde kullanilan tiketici kredilerinin
maliyetleri icin faydali olacaktir. Perakende satiglarinin yil
basindan bu yana ylUkselmekte oldugu Kanada'daki gidisat
daha olumludur (Temmuz 2015’te ylizde 2,7 iken temmuz
2016’da ylzde 3,2).

2017 yilinda, Brezilya’da faaliyette yasanacak hafif yukselis
sektdrl canlandirmak igin yeterli olmayacaktir (Coface
tahminlerine gére 2016 igin yuzde -3,4 ve 2017 yilinda
yizde +0,6). Ote yandan, yillk bazda perakende
satiglardaki artis orani halen eksidedir (Temmuz 2016
itibariyle yuzde -7). Bu ekonomi yukselen issizlik, ylksek
enflasyon (2016 yilinda ylzde +9) ve reel Ucretlerdeki
erozyon ile micadele etmek zorunda kalacaktir.

2017 yilinda, her ne kadar buyime saglam bir seviyede
olsa da Cin ekonomisindeki yavaslama (%+6,1) perakende
sektorinl  etkilemeye devam edecektir. Agustos ayinda
hanehalki gliveni hafif bir sekilde ylikselmekle birlikte (Mart
ayinda 100 iken Agustos ayinda 105,6), halen dusuk bir
seviyededir. Hanehalki kullanilabilir geliri yavaslamaya
devam etmistir (2015 yilinin 2. ¢eyreginde bir 6nceki yila
gore yuzde 8,8 iken 2016 yilinin 2. gceyreginde bir 6nceki
yila gore yizde +8,2). Ancak perakende satiglarindaki artis
onceki yila gore yluzde 10’un Uzerindedir (Agustos 2015’te
yuzde 12 iken Agustos 2016’da yuzde 10,6).

SEKTORLER

Sektérdeki sirketlerin gelirleri, Avrupa’'nin gida perakendeciligi
alanindaki lider konumunda olan ve 2016 yilinin 1. geyreginde
satislan ylzde 2,9 artan Carrefourun dayanikliiginin da
gosterdigi gibi Avrupa’da artis kaydetmektedir. Ayni durum
2016 yilinda satiglari ytzde 3 yukselen Leclerc igin de
gegerlidir. Bu momentum, lider sirketin Eylul 2016 itibariyle
bir yillk dénemde 0.4 puan pazar payl kazandigi, ote
yandan diger geleneksel oyuncularin pazar paylarinin
cogunlugunun durakladigi veya geriledigi Fransa’da da teyit
edilmektedir. ingiltere’de, Lidl (pazar payi 0,4 puan artisla
%4,6 olmustur) ve Aldi (pazar payi 0,6 puan artisla %6,2
olmustur) gibi, indirim magazalar Eylul 2016’da pazar payi
kazanmaya devam etmigtir. 2017 yilinda, satiglarn yluzde
3,8 artmasi beklenen Carrefour'un gosterdigi gibi sektordeki
gruplarin gelirleri genel olarak ayni seviyelerde kalacaktir.

ABD’de, 6nde gelen kuresel perakende grubu Walmart'in
satiglarinin 2016 sonunda durgunlasmasi beklenmektedir
(ylizde +0,5). Dolarin gucunun gelirlerini baskiladigi géz
onune alindiginda, bu rakam oldukga guvenilirdir. Benzer
sekilde, Ocak 2016’'da 1,2 milyon calisani igin Ucret
politikasindaki degisikliklere ragmen (saatlik 9 $ yerine
10$), ikinci ceyrekte grup net karini yizde 8,6 arttirmistir.
Amazon’un baskisina giderek daha fazla maruz klan kendi
e-ticaret isini gelistirmek istedigini agiklamistir ve bu amacla
grup Agustos ayinda ABD’li online perakende magazasi
Jet.com'u satin almistir (3 milyar $ karsiiginda). Bu
operasyon faydali olmus ve grup gegtigimiz geyrekte online
satiglarinda yuzde 11,8lik bir artis kaydetmistir. Ekim
2016’da, Walmart ayrica Cinli online satis sitesi JD.com’un
sermayesindeki payini da iki katina c¢ikarmistir. Aile
mulkiyetli grup su anda yuzde 10,8lik paya sahiptir.
Boylelikle, ABD’li grup e-ticarette Cin’in bir numarasi
Alibaba’nin en blylk rakibi olan Cinli gruptaki 6nemli
hissedarlardan birisi haline gelmistir.

Latin  Amerika’da, sektordeki  sirketler  ekonomik
yavaslamadan olumsuz etkilenmektedir. Brezilya’da,
faaliyetteki distis ABD’li perakende sirketi Walmart'in 2016
yilinda magazalarindan ylizde 10'unu kapatmasina yol
agmistir. Ote yandan, 40 yildan bu yana Brezilya’da mevcut
olan Carrefour bir istisna olarak 2016 yilinin ilk yarisinda
Latin Amerika’daki satiglarini yizde 17,9 arttirabilmigtir.

2017 yiinda Cin'de perakende sektorundeki sirketlerin
ekonomik yavaslamadan olumsuz etkilenmeleri
beklenmektedir. Carrefour'un Ulkedeki satiglari azalmaya
devam etmis ve 2016 yilhinin ilk yarisinda ytuzde 5,3
dusmustir. Dolayistyla Cin’deki belirli tedarikgilerin finansal
durumlan gerilebilir.  Bununla birlikte, 2016 yilinin ilk
yarisinda bu segmentteki satiglari ylizde 49 gibi yuksek bir
oranda artan Alibaba (dinyanin ikinci en buyuk e-ticaret
web sitesi) gibi bazi gl¢li gruplar direng gostermektedir.
2016 yilinda grubun gelirlerinin ytzde 75'’i e-ticaret kaynakli
olmakla birlikte, dev grup yerel ekonomik yavaslamayi géz
oninde  bulundurarak faaliyet alanlarini  giderek
cesitlendirmektedir (spor, medya, online finans, vs.)

Daha fazla ekonomik galisma igin:
http./ www.coface.com/Economic-Studies
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Tekstil satiglari Kuzey Amerika ve Bati Avrupa’da halen cansiz bir seyir
izlemektedir. Bati Avrupa’da geleneksel tekstil segmentlerinde sirket
iflaslari artmistir. Tium gelismis ulkelerde, geleneksel dagitim kanallari
online satistaki gelismenin kurbani olmustur. Yukselen Asya bdlgesinde,
Cin’in 2013 yilindan bu yana gimrik vergisinden muaf pamuk ithalatini
sinirlama karari tekstil Gretimini kisittamaktadir. Bununla birlikte, Cinli
sanayiciler kaliteli pamugu Ulke disindan temin etmektedir ve bu da
Uretim maliyetlerini ylkseltmektedir.

Tekstil-hazir giyim sektérinde giderek pamugun yerini sentetik elyaf
(polyester, akrilik, viskoz) almaktadir. Kiresel olarak, 1994 yilinda
pamuk tekstil tUketiminin yarisini olustururken, 2015 yilinda sadece Ugcte
birini olusturmustur. Daha az maliyetli olan, bagka elyaflar ile kolaylikla
karistirilabilen ve pamuk ile karsilastirildiginda cevre Uzerindeki etkisi
sinirl olan sentetik elyaflar tekstil-hazir giyim sektoriinde teknolojik
ilerlemeyi yogunlastirmaktadir. Ayrica, hammaddeyi olusturan polietilen
tereftalat (PET) ve petrol fiyatlari (grafik), birbirleri ile iligkilidir. Ekim
2016’da, petrol ve PET fiyatlarindaki bir yillik digts yuzde -0.5 (46,7
$/varil) ve yuzde -1,2 (845 $/t) olarak gergeklesirken, pamuk
fiyatlarinda ytizde 34,7’lik bir artis yasanmistir (60,9 / paund) ve sentetik
elyaflar pamuga karsi daha da rekabetci hale gelmistir.

YUKSEK YUKSEK

Gucli Yonler

¢ Y{kselen Ulkelerdeki buyUyen orta sinif
* Pamuk ve sentetik elyaf fiyatlarindaki disus

Zayif Yonler

* Stok eritmenin kiresel piyasadaki talebi
engelledigi Cin'deki 6nemli pamuk stoklari

¢ Yiksek talep esnekligi olan bir Grin sinifi olmasi

¢ e-ticaretin satislari tehdit etmesi
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Kaynak: EIA, ICIS Pricing, Thomson Reuters

More economic studies on:
http:/ www.coface.com/Economic-Studies
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Kiresel pamuk tiketiminin 2016/17
(Agustos/Temmuz) déneminde sadece ylizde 0,6’'lik
hafif bir artis goéstermesi, 2017/18 ddneminde ise
yizde 1,2 artmasi beklenmektedir. Tiketim miktarlari
2008 kuresel finansal krizi o6ncesinde kaydedilen
seviyelerin halen g¢ok altindadir (2007/2008'de 65,2
milyon ton iken, 2015/2016’da 24 milyon ton).

Kuzey Amerika’'da, tekstil tiketiminin ABD’nin blyime
performansindaki yavaslamadan etkilenmesi
beklenmektedir. (2015 vyilinda yluzde 2,4 iken,
Coface’a gore 2016 yilinda yuzde +1,6 ve 2017 yilinda
yizde +1). Donald Trump’'in baskan segilmesi de
ABD’de tiketim ve vyatirnmlar ile ilgili ciddi
belirsizlikler yaratmaktadir. Perakende giyim
satislarindaki ortalama artisin 2015 yilinin ayni
dénemine gore gok daha dusik oldugu (ylizde 2,1’e
kargi yizde 0,9) 2016 yilinin ilk sekiz aylk
donemindekine benzer bir dislisin yasanmasi
beklenmektedir. Magaza satiglarindaki bu talep
dustsli internet satislarina olan talepteki gigli
artistan da etkilenmektedir. 2016 vyilinda, ABD'de
perakende aginda satilan her 100 giyim Urininden
sadece 20’si fiziksel magazalarda gergeklesmistir
(14’4 dogrudan internet lzerinden ve 66’si fiziksel

magazadan ancak internet kaynakli). Forrester
Research’e goére 2011 vyilinda giyim satislarinin
neredeyse  vyarisi  (%49) sadece magazalarda

gergeklesmisti.

2016 yihinin ikinci geyreginde aktif nUfusun yizde
10,1’inin igsiz oldugu Avro bodlgesindeki genel tablo
daha da olumsuz gorinmektedir. 2017 yilinda, bu
rakamda yasanacak bir iyilesme satis artisinin biraz
daha iyi olmasini saglayacaktir. 2016 yilinin ilk yedi
aylik doneminde, satis dizeyi 2015 vyilinin ayni
déneminde gore hafif bir sekilde daha iyi
gergeklesmistir (hacim bazinda yiuzde 1’e kars! ylizde
1,2). Ancak, geng tluketiciler (15-24 yas arasi) tekstile
daha fazla para ayirmasina ragmen, 2016 yilinin ikinci
ceyregi itibariyle bunlarin ylizde 22’s, halen igsizdir.

Dinyanin en blyuk pamuk tiketicisi olan Cin’de
(kiresel tiketimin ytizde 30’u), tuketimin 2016/2017
déneminde yizde 1 dismesi beklenmektedir. Bu dlke
giyim sektorinde satis artisinin aglk ara ile en
dinamik oldugu piyasa olmasina ragmen, ulusal
istatistik ~ kurumu  verilerine gdére artis hiz
yavaglamistir: 2015 yilinda ylizde 7,6 iken 2016
yilinda ylizde 6’dan az. 2017 yilinda GSYH artisinin
yavaslayacagi tahmini goz oniinde
bulunduruldugunda (Coface’a gére 2016 yilinda ylizde
6,5 iken 2017 yilinda yuzde 6,1), bu egilim 2017
yilinda daha da glglenecektir.

SEKTORLER

Kiresel pamuk Gretiminin 2015/2016 doneminde Ust
Uste dordinct kez sert bir sekilde dusmesi
beklenmektedir (ylzde -18,8). 2016 yilinda stoklarin
yizde 12 azalmasi beklenmektedir, ancak yine de
yillik dretimin ylzde 93’UnlU olusturacaktir. Kayda
deger sekilde olumlu hava kosullari (EI Nino
beklenmiyor) g6z o6nitne alindiginda 2016/2017
déneminde kiresel pamuk dretiminde hafif bir
toparlanma olacagr umut edilmektedir (EIU'ya gore
ylzde +5,9).

2016 vyili igin pamuk fiyatlari Gzerindeki etkiler
kansiktir. Ocak ile Mart aylarn arasinda, Cin
makamlarinin ~ pamuk ihale satislarinin yol acgtigi
belirsizlik sebebiyle pamuk fiyatlari 1,48 $/kg ile
2009 yilindan bu yanaki en distk dizeye ulasmistir.
Bu ihaleler sonunda Mayis 2016’da gergeklesmistir ve
ikinci geyrek fiyatlar Agustos ayinda 1,88 $/kg ile en
Ust dizeye ulasmistir (iki yilhk rekor). Bunun ana
sebebi ilk olarak yatirnmcilarin ABD ihracatina iligkin
gok iyimser projeksiyonlari ve ikinci olarak da Cin
stoklarinin agirhgr ve kalitesi ile ilgili belirsizlikler
olmustur. Ancak, cansiz kiresel blylime ve inatgi bir
sekilde vyuksek seviyelerde kalan kiiresel pamuk
stoklari (2016/2017 déneminde dokuz aylik tuketim),
g6z onine alindiginda, fiyatlardaki bu artis gegici
olacaktir: Ozellikle diinyadaki ligiincii en biiyiik iretici
olan ABD’de dretimin daha da artacagr (+%23)
dustintldiginde, simdi ile vyl sonu arasinda
Olculdiginde ylzde +2,2 ve 2017 yilinda ylzde +2,4.

Cin’de, hukimet devasa stok miktarini g6z oniinde
bulundurarak ham pamuk igin gumriksiz ithalat
seviyelerini dusurmustar. isgiici ve uretim
maliyetlerindeki artis ile birlikte dusunuldigiande,
Cin’deki pamuk fabrikalari giderek daha az rekabetgi
hale gelmistir. 2016/17 déneminde ylzde 19’luk bir
artis beklenen Banglades hazir giyim Uretimi
bdlgedeki en disuklerden birisi olan saatlik UGcretler
sayesinde Hindistan ve Cin’in yer degistirmelerinden
faydalanacaktir. DUnyanin doérduncu buyuk Ureticisi
olan Pakistan altyapi eksikliklerinden kaynakl olarak
elektrik Uretiminde yasanan oynakliklardan olumsuz
etkilenmektedir.

Ekim 2016’da son iki yildaki dordinci CEO’nun
goreve geldigi Vivarte (la Halle, Naf Naf, Kookai...) gibi,
orta sinifta konumlanan tekstil - hazir giyim segmenti
Avrupa’da yaygin bir sekilde sikinti cekmektedir.

Ekim 2016 itibariyle Pamuk fiyatlarindaki artis (bir
yillik dénemde ylzde +34) ayni dénemde fiyatlar
yizde 1,2 disen sentetik maddelere gore
rekabetgiligini azaltmistir. Ylkselen Asya bolgesi
kiiresel polyester Gretimimin neredeyse yizde 90’ina
ev sahipligi yapmaktadir. Sentetik maddelerin
karsilagtirmali avantajlari kullanimi azalmaya devam
edecek olan pamugda gore daha fazladir. Uzun vadede,
nifus artisi tarim arazilerinde daha fazla tarim
faaliyeti  yapilmasini  tesvik  edecektir. Pamuk
fiyatlarindaki dislis ve gida talebindeki artis tarim
isletmelerini daha karli Grlinlere gegmeye tesvik
etmektedir.

More economic studies on:
http./ www.coface.com/Economic-Studies
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GEKINCE BEYANI

Bu belge yazildigi tarihte mevcut bilgilere gére katilimeilarin goriis ve distincelerini yansitan, Coface tarafindan hazirlamis bir dzettir. Herhangi bir zamanda degistirilebilir. Bu belgede yer alan bilgi, analiz ve gorisler, tartisilan konulara iligkin
kendi anlayis ve yorumlarimiza dayali olarak derlenmistir. Bununla birlikte, Coface higbir kosulda, igerdigi verilerin dogrulugunu, tamligini veya gercekligini garanti etmez. Bilgi, analiz ve goriisler sadece bilgi verme amaglidir ve okuyucunun
baska yerlerde bulabilecedi bilgileri destekleyici niteliktedir. Coface'in aragsal bir sorumluluk diginda higbir sonuca dayali sorumluludu bulunmamaktadir ve bu belgedeki bilgi, analiz ve gériislerin yorumlanmasindan kaynakii zararlardan
herhangi bir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu belge ve icerigindeki analizler ve gériisler Coface'in millkiyetindedir. Okuyucu verileri bozmamak ve degistirmemek kaydiyla, Coface'in adini agikga belirterek ve yalnizca dahili kullanim igin

gorintileyebilir veya gogaltabilir. Coface’in Gnceden izni alinmadan kamuya agik veya ticari kullanim igin 6zetlenmesi ve cogaltiimasi yasaktir. Yasal uyarlar igin Coface web sitesine bakiniz.
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