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Baz Senaryo: Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yarin (15 Nisan), Nisan ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisini gergeklestirecek. Faiz karari 14:00’da agiklanacak. Politika faizinde (%19,00) degisiklik beklemiyoruz.

Piyasa Tahminleri: Anketler, piyasanin politika faizinde degisiklik beklemedigini gostermekte. Foreks anketine katillan 22
kurumun 21’i politika faizinde degisiklik beklemiyor (soldaki grafik). TCMB Nisan Beklenti Anketi'ne gbre bu ay degisiklik
beklenmezken ve 3 gelecek aylik ddnemde toplam 50-75bp civarinda indirim bekleniyor Bir dnceki PPK’'dan (18 Mart) bu yana,
getiri egrisi tim vadelerde (6zellikle uzun vadeli tarafta) artis kaydetti (ortalama 214bp artis, sagdaki grafik).
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Para Politikasi Gorunumii: Son durum itibariyle, TCMB sistemdeki TL fonlama ihtiyacinin yaklasik %49'unu swap
islemleri/ihaleleri; %51’ini ise Acik Piyasa islemleri (API) lizerinden kargilamakta. Hesaplamalarimiza gére, 13 Nisan itibariyle
swap islemlerindeki ortalama TL maliyeti %18,2 seviyesinde (Déviz ve Altin swap piyasasi: %19, Déviz Swap ihaleleri: %18,2,
Altin Swap Ihaleleri: %16,8). 12 Nisan'daki son 1 ay vadeli déviz swap ihalesinde ima edilen TL faizinin %18,5 oldugunu da
not edelim. 13 Nisan itibariyle, tamami 1 hafta vadeli repo ihalesi (%19,00) lizerinden gerceklesen net APi fonlamasi 311,1
milyar TL seviyesinde. Dolayisiyla, toplam TL fonlama (APi+swap) miktarini yaklagik 605,7 milyar TL ve toplam TL fonlama
(APi+swap) maliyetini yaklagik %18,6 olarak hesapliyoruz.
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Enflasyon Gériiniimii: Yilik TUFE Subat'taki %15,6 seviyesinden Subat'ta %16,2’ye yiikselirken; yilik UFE ayni ddnemde
%27,1’den %28,2’ye yukseldi. Enflasyon gériinimi tzerindeki yukari yonlu riskler suriyor. TCMB Nisan ayi Beklenti Anketine
gore enflasyon beklentilerinde tim vadelerde Ust Uste 2. ayda da bozulma gézlendi (2018’den bu yana tim vadelerde arka
arkaya gozlenen ilk bozulma). Yilsonu TUFE beklentisi aylik bazda 158bp artigla (Kasim 2018’den bu yana en yiiksek aylik
bozulma) %13,12’ye ylkseldi, 12 ay ilerisine ydnelik enflasyon beklentisi de 79bp artisla %11,26 oldu. Beklentilerin olasilik
dagilimina bakildiginda, 12 ay sonrasina dair ¢ift haneli enflasyon olasiligi %73,8'den %88,3’e ylkseldi.
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Finansal istikrar Goriiniimii: Gecen ay TCMB Baskaninin gérevden alinmasi sonrasinda finansal gdstergelerin tamamina
cogunda bozulma gdézlendi.

Secilmis Gostergeler* 18.03.2021 14.04.2021 A
Enflasyon Gergeklesen (Y/Y) 15,61% 16,19% 58
Beklenti (Yilsonu) 11,54% 13,12% 158
Beklenti (12 Ay Sonrasi) 10,47% 11,27% 80
Borsa BIST-100 1550,9 1402,1 -9,6%
Kur Doviz Sepeti (0.5*USD+0.5*EUR) 8,0 8,9 10,4%
Dolar/TL 7,3 8,1 10,2%
Euro/TL 8,7 9,7 10,6%
Dolar/TL Beklenti (12 Ay Sonrasi) 7,9 8,8 10,5%
Altin Gram/TL 409 452 10,6%
Faiz Repo 17,00% 18,75% 175
TRY Gecelik Swap Faizi (offshore) 15,65% 17,48% 183
TLREF 17,03% 18,94% 192
Gosterge - 3 Ay 16,69% 17,37% 68
Gosterge - 2 Yl 16,37% 18,24% 187
Gosterge - 10 Yil 14,02% 17,97% 395
Eurobond (USD, 2047) 6,84% 7,21% 37
Turkiye 5 Yil CDS Primi 308 429 121
Mevduat-Kredi Mevduat Faizi (3 Aya Kadar Vadeli, 4 H.H.O.) 17,31% 18,10% 79
Ticari Kredi Faizi (TL, 4.H.H.O.) 19,94% 20,80% 86
Tilketici Kredi Faizi (ihtiyag, 4.H.H.O) 22,85% 23,16% 31
Dolarizasyon Gercek Kisi YP Mevduat (milyar dolar) 147,4 139,2 i -8,2
YP Mevduat / Toplam Mevduat 54,2% 54,6% 44
Menkul Kiymet Yabanci Hisse Net Degisim (19 Mart - 2 Nisan, milyon dolar) -1118
Yabanci DIBS Net Degisim (19 Mart - 2 Nisan, milyon dolar) -818
Rezerv Briit Rezerv (milyar dolar, Son Veri: 2 Nisan) 93,2 87,4 -57
Net Rezerv (IMF Tanimli, milyar dolar, Son Veri: 2 Nisan) 13,7 10,7 -3,0
TCMB'nin Bankalarla Olan Swap Stoku (milyar dolar) 46,0 42,7 -3,2

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

Sonug: TCMB'nin politika faizini %19,00 seviyesinde sabit tutmasini bekliyoruz. Aslinda, gegen ay politika faizinde 200bp’lik
onden ylklemeli artisin (piyasa beklentisi: +100bp) hemen ardindan TCMB Bagkaninin goérevden alinmasi sonrasinda, Nisan
PPK toplantisinda 6lcllu bir indirim yapilabilecegini dederlendirmekteydik. Ancak, s6z konusu gérevden almanin ardindan
TL’de gozlenen sert deger kayiplari fiyat istikrar ve finansal istikrari Uzerindeki riskleri artirdi. Ayrica, yeni Baskan Kavcioglu,
Bloomberg’e yazili olarak verdigi roportajda, Nisan veya sonrasindaki aylarda PPK karariyla ilgili hemen faiz indirilecek
seklinde ényargili bir yaklasimi dogru bulmadigini ifade etti. Kavcioglu'nun atanmasindan bu yana verdigi mesajlarda bazi 6ne
cikan noktalar enflasyonda kalici disUs icin tim araclarin etkin sekilde kullanilacagi, orta vadeli %5 hedefine baghlik ve
operasyonel c¢ercevedeki sade yapinin surdurilecegi olarak siralanabilir. Bagkan, ayrica, parasal durustaki sikiligin
enflasyonda kalici dugusu sadlayacak dizeyde belirlenecedi ve bunun da politika faizinin hem beklenen hem de gergeklesen
enflasyonun Uzerinde belirlenerek saglanacadi mesajini da verdi. Para politikasi durusu agisindan veri odakl yaklasimin
surdurilecegi, gerceklesen/beklenen enflasyona ek olarak kiresel sermaye akimlari, benzer Ulke reel getirileri ve yurtici
yerlesiklerin portfdy tercihleri gibi unsurlarin da yakindan izlenecegdi de 6ne gikan diger vurgulardi. Baskan Kavcioglu, gerekli
gorulurse ilave sikilastirma yapilabilecedi mesajini da verdi. Bu dogrultuda, bizde 6I¢ili faiz indirimi olabilecegi yoniindeki baz
senaryomuzu degisiklik yapilmayacagi seklinde revize ettik. Diger taraftan, fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde artan
risklerin, kisa vadede ilave bir faiz artisi olasiligini canli tutmayi strdirdigini de not edelim.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglincl kisilere aciklanamaz 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
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar 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 danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidl hizmeti, kigilerin 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 gértislerine 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 géruislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm 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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