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Baz Senaryo: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yarin (18 Mart), Mart ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisini
gerceklestirecek. Faiz karari 14:00’da aciklanacak. Politika faizinde (%17,00) 100 baz puan(bp) artis yapilmasini bekliyoruz.

Piyasa Tahminleri: Anketler, piyasanin faiz artisi bekledigini gostermekte. Foreks anketine katilan 24 kurumun 19’u politika
faizinde 100bp artis beklemekte (soldaki grafik). TCMB Mart Beklenti Anketi'ne gore bu ay ve gelecek 3 aylik dbnemde politika
faizinde toplam 50-75bp civarinda artis olmasi bekleniyor. Bir 6nceki PPK’dan (18 Subat) bu yana, getiri egrisi tim vadelerde
artis kaydetti (ortalama 163bp artig, sagdaki grafik).
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Para Politikasi Goriiniimii: Son durum itibariyle, TCMB sistemdeki TL fonlama ihtiyacinin yaklasik %53'Uni swap
islemleri/ihaleleri; %47’sini ise Agik Piyasa Islemleri (API) lizerinden kargilamakta. Hesaplamalarimiza gére, 16 Mart itibariyle
swap islemlerindeki ortalama TL maliyeti %16,1 seviyesinde (Déviz ve Altin swap piyasasi: %17, Déviz Swap ihaleleri: %15,9,
Altin Swap Ihaleleri: %16,8). 17 Ocak’taki son 3 ay vadeli déviz swap ihalesinde ima edilen TL faizinin %17,7 oldugunu da not
edelim (son PPK’dan bu yana yaklasik 75bp daha yuksek). 16 Mart itibariyle, tamami 1 hafta vadeli repo ihalesi (%17,00)
tizerinden gergeklesen net API fonlamasi 328,2 milyar TL seviyesinde. Dolayisiyla, toplam TL fonlama (APi+swap) miktarini
yaklasik 624,8 milyar TL ve toplam TL fonlama (APi+swap) maliyetini yaklasik %16,6 olarak hesapliyoruz.
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Enflasyon Goériiniimii: Yillk TUFE Ocak’taki %15,0 seviyesinden Ocak’ta %15,6’ya yiikselirken; yillik UFE ayni dénemde
%26,2’den %27,1’e ylkseldi. Enflasyon gérinumu Uzerindeki yukari yonla riskler suriyor. TCMB Mart ayi Beklenti Anketine
gore enflasyon beklentileri, Ekim 2020’den bu yana ilk defa, tim vadelerde bozulma gdsterdi. Yilsonu enflasyon beklentisi
31bp artigla %11,52’e yiikseldi (TCMB Tahmini: %9,4, YF: %11,6). Ayrica, aylik TUFE tahminleri, yillik enflasyonun Mart'ta
yaklasik %16,0, Nisan’da yaklasik %16,3 civarina yukselebilecegini isaret etmekte (YF: Nisan'da %17’yi asabilir). 2020
sonundan bu yana politika faizi %17,00 seviyesinde sabit kalirken, manset TUFE, B endeksi ve C endeksi (¢ekirdek enflasyon
gostergeleri) sirasiyla 1,0 puan, 2,4 puan ve 1,9 puan artarken, 12 ay sonrasi icin beklenen enflasyon 37bp geriledi.
Beklentilerin olasilik dagihmina bakildiginda, 12 ay sonrasina dair ¢ift haneli enflasyon olasiligi %73,2’den %73,8’e yikseldi.
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Finansal istikrar Goriiniimii: Son PPK’dan bu yana TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi ve tahvil faizlerindeki artis dikkat
cekmekte. Dolarizasyon egilimi tarihi zirveye yakin seyretmeyi surdiriyor. Rezervlerdeki toparlanma egilimi duraksad.
Yurtdisi yerlesikler Devlet I¢ Borglanma Senetleri tarafinda net alici, hisse senedi piyasasinda net satici olmaya devam etti.

Secilmis Gostergeler* 18.02.2021 16.03.2021 A
Enflasyon Gergeklesen (Y/Y) 14.97% 15.61% 64
Beklenti (Yilsonu) 11.23% 11.54% 31
Beklenti (12 Ay Sonrasi) 10.36% 10.47% 11
Borsa BIST-100 1546.4 1570.4 1.6%
Kur Doviz Sepeti (0.5*USD+0.5*EUR) 7.7 8.2 7.0%
Dolar/TL 7.0 75 7.6%
Euro/TL 8.4 89 59%
Dolar/TL Beklenti (12 Ay Sonrasi) 7.9 7.9 0.1%
Altin Gram/TL 397 417 5.0%
Faiz Repo 16.05% 16.50% 45
TRY Gecelik Swap Faizi (offshore) 15.19% 16.36% 117
TLREF 16.56% 16.91% 35
Gosterge - 3 Ay 14.64% 15.24% 60
Gosterge - 2 Y1l 14.99% 16.43% 144
Gosterge - 10 Yil 13.04% 14.21% 117
Eurobond (USD, 2047) 6.43% 6.76% 33
Turkiye 5 Y1l CDS Primi 286 3137 27
Mewvduat-Kredi Mevduat Faizi (3 Aya Kadar Vadeli, 4 H.H.O.) 17.35% 17.25% -10
Ticari Kredi Faizi (TL, 4.H.H.O.) 20.15% 19.77% -38
Tiiketici Kredi Faizi (ihtiyag, 4.H.H.0) 22.16% 22.75% 59
Dolarizasyon Gergek Kisi YP Mevduat (milyar dolar) 148.1 146.9° -1.2
YP Mevduat / Toplam Mevduat 53.7% 53.7% 0
Menkul Kiymet Yabanci Hisse Net Degisim (22 Ocak - 5 Subat, milyon dolar) -313
Yabanci DIBS Net Degisim (22 Ocak - 5 Subat, milyon dolar) 456
Rezerv Brit Rezerv (milyar dolar, Son Veri: 5 Subat) 95.5 91.7 -3.9
Net Rezerv (IMF Tanimii, milyar dolar, Son Veri: 5 Subat) 14.0 11.6 -2.4
TCMB'nin Bankalarla Olan Swap Stoku (milyar dolar) 39.7 40.9 1.2

* ligili tarihlerdeki en giincel rakamlarla (faiz degisimleri baz puan olarak gésterilmistir).

Sonug: TCMB'nin politika faizini 100bp artisla %18,00’a yikseltmesini bekliyoruz. Piyasanin genelinde de bizim beklentimizle
ayni dogrultuda gugli bir beklenti oldugu goriliyor. Enflasyonda devam eden yukari yonlu riskler, ozellikle gergeklesen
enflasyona kargi daralan reel getiri, yakin donemde TL'de gdzlenen deger kayiplari ve uluslararasi tahvil piyasalarindaki
gelismeler nedeniyle gelismekte olan llkelere yonelik sermaye hareketleri lizerinde olusan potansiyel riskler beklentimizin ana
gerekgeleri olarak siralanabilir. Kararin beklentimizle uyumlu olmasi durumunda, kisa vadede TL varliklar Gzerinde olumlu
etkiler gorulebilir. Ayrica, 100bp’nin Uzerinde gorulebilecek artislarin 6zellikle enflasyon goériinimi ve TL’nin degeri agisindan
¢cok daha olumlu etkiler birakacagini dederlendiriyoruz. Ancak, alternatif senaryo olarak TCMB’nin politika faizini sabit tutup
daha gucli bir s6zIU yonlendirmeyi tercih etmesi (yillik enflasyonda Mart-Nisan aylarinda beklenen artisin gegici olacagi
varsayimina dayanan) de s6z konusu olabilir. Bu senaryonun gerceklesmesi durumunda ise, TCMB’nin yazi metinde
kullanacagi ifadeler ve bunlarin ikna ediciligi son derece énemli olacaktir. Hatirlatmak gerekirse, TCMB, Ocak ve Subat PPK
toplantilarinda “bekle-gor” yaklasimi ve sahin bir s6zli yonlendirme (siki parasal durusun uzun sire korunacagi, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riski gértilmesi durumunda ilave sikilastirmanin
onden ve kararlilikla yapilacagi, beklenen/gerceklesen enflasyon orani patikasi ile politika faizi patikasi arasindaki seviyenin
temel 6lglt olarak takip edilebilecegi) yapmayi tercih etmisti.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Higbir sekilde iglincl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye
dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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