Haftanin son ig glnundeyiz, saglikli ve huzurlu bir gun dilerim.

TCMB anketlerine gére 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri anket
gruplarina gére piyasa katilimcilari igin dnceki aya gére 1 puan artig ile
25,5% reel sektor icin 0,6 puanlik artigla 41,7% ve hane halki iginse gegen
ay ile ayni seviyede 59,3% gergeklesti. DUnkt bultenimizde BETAM ve
Kog Universitesinin ayni beklentiyi 6lgtugu anket sonuglarini sizler ile
paylasmistik. Ozetle hane halkinin enflasyon beklentisinin bu kadar
yuksek oldugu durumda para politikasinin etkinliginden s6z etmek
mMUmMkudn degil. Bunun temel sebebi ise MB'sinin Ustine dugen goérevi
olabildigince makul seviyede yerine getirmesine ragmen genisleyici
maliye politikalari (butge dengesinin agik vermesi gibi) ve siyasi
iradenin guven zedeleyici adimlari. Cok uzun zamandir sik sik dile
getirdigimiz Uzere Turkiye'de bu sartlar altinda gok temel degisiklikler
olmaksizin kalict duguk enflasyon ortamina gegilmesini beklemiyoruz.
YUksek enflasyon ve enflasyona paralel ilerlemeyen déviz kurlarinin
oénumuzdeki ddbnemde basta ihracatgi girketleri ve genelinde ise reel
sektoért zorlamaya devam edecedini dustnUyoruz. Ozellikle isgilik
maliyetlerinin  toplam maliyetler igerisinde oransal agiriginin
artacagini bu nedenle operasyonel verimliligin artiriimasinin (teknoloji
yatinmlar ve slre¢ optimizasyonlari gibi yollar ile) sirketlerimizin
rekabet glicu agisindan bir zorunluluk gérayoruz.

KKM (Kur Korumali Mevduat) hacmi gecen hafta 21,5 milyar TLlik
azaligla 706,5 milyar TL seviyesine geriledi. KKM'deki azaligi oldukga
olumlu karsiliyoruz.

Yurtigi yerlesiklerin dbéviz mevduati 18 Nisan ile biten haftada parite
etkisinden arindiriimig olarak gergek kisilerde 293 milyon dolar ttzel
kigilerde ise 2,1 milyar dolarlik artig gosterdi. Biz gergek kigilerin 6nemli
bir kisminin fiziki altina yénlendigini ve bunlari da yastik altinda finansal
sistem diginda muhafaza ettigini izliyoruz. Yine tazel kisilerin ddviz
talebi ise hem hammadde ithalatindan hem de dun de paylastigimiz
reel kesimin ddviz agik pozisyonundaki artistan kaynaklanmakta. Biz
reel sektdr igin farkll para bitimleriyle islem yapan firmalarin finansal
borc¢lari olmasa dahi hedge iglemleri ile butgelerini daha éngérulebilir
duzeye getirmelerini siddetle tavsiye ediyoruz.



 Dolar endeksi (DXY, dolarin ABD’nin en ¢ok ticaret yaptigi 6 Ulke para
birimine gére agirliklandirimig ortalama degeri) 99,62 ile 100 psikolojik
seviyesinin altinda kalmaya devam ediyor. Dolar endeksi hem emtia
hem de kiymetli madenler ile ters korelasyon igerisindedir gogunlukla
ancak dinyada son aylarda yagsanan olagan disi gelismeler bu iligkiyi
zedeler boyutta. DXY'da énemli bir degisim olmamasina ragmen altin
fiyatlari tim zamanlarin rekoru olan 3.500% seviyesinden yaklasik
200%'lik geri gekilme ile 3.300%'dan islem gérmeye devam ediyor.
Gectigimiz gunlerde rekor seviyelerden 100-200$'lik geri gekilmelerin
beklenmesi gerektigini ancak altini gugld tutan nedenler halen
ortadayken altinin orta ve uzun vadede guglid kalmaya devam
edecegini belirtmistik.

e Eur/Usd paritesi su siralar 11357'den islem gérmeye devam ediyor.
Haziran toplantisinda AMB'den (Avrupa Merkez Bankasi) 25bp’lik bir
faiz indirimi daha bekleniyor keza uzun zamandir Avrupa ekonomisi
kétd durumda, maalesef bu durum en buyudk ticaret partnerimiz
olmasi hasebiyle ihracatgilarimizi da olumsuz yénde etkiliyor. Paritenin
yoénu hakkinda bir 6ngdéride bulunmak ¢ok zor, bu nedenle fiyatlama
yapiimadan énce banka hazinelerinden forward parite icin endikatif
fiyat teklifleri alinarak daha isabetli 6ngdrulerde bulunulabilecegini
dusunuyoruz.

e 5 yillik CDS (borglanma sigortasi) 370bp’ni gérdukten sonra su siralar
325bp’dan iglem goruyor, yurt digl borglanmamiz igin iyi haber ancak
seviye halen ¢ok yuksek.

e 2 yillik gbsterge devlet tahvilinin faizi 49,79% piyasada faizin 50%lere
yerlestigini dile getiriyoruz. Bu faiz hadleri reel kesimin ig yapmasi igin
cok yuksek. Maalesef ki 19 Mart gelismelerine kadar faizlerin yil sonuna
kadar araliksiz dugurtulecegine dair beklenti igerisindeyken MB'dan
yeniden bir faiz artigi gérduk. YUksek faizler Turk reel sektérinu igten ice
kemiriyor, uzun sureli bu kadar yuksek faiz hadlerine maruz kalinmasi
dretim gucumuz ve istihdam ile inracatimiz Gzerinden kalici hasarlar
birakiyor. Biz faiz hadlerinin bu kadar yuksek tutulmasina karsiyizancak
3 hafta igerisinde eritilen 50 milyar dolarlk déviz rezervi sonrasinda
buna mecbur kalindigini net bir sekilde gértyoruz.



Bugln ABD'li kredi derecelendirme kurulugu S&P Turkiye'nin kredi
notuna dair gézden gecgirmesini yayinlayacak, agiklama icin belli bir
saat araligi kullaniimiyor ancak énceki deneyimlerimizden piyasanin
kapall oldugu 17-20 saatleri arasinda olmasini bekliyoruz. Kurulugun
not skalasina gére yatirm yapilabilir seviyenin 3 kademe altinda BB-
duzeyinde yer aliyoruz. Biz de piyasanin geneli gibi hem notta hem de
not géranumunde bir degisiklik beklemiyoruz.

Michigan Universitesi 12 ay sonrasi enflasyon beklenti anketi
yayinlandi. Piyasa beklentisi anketin 6,7% gelecedi ydénundeydi,
gerceklesme 6,5% oldu. Beklentiye gbére daha dusguk gelse dahi tarife
aciklamalariyla birlikte ABD'de enflasyonun yuUkselmesine kesin
gbzayle bakiliyor. Eger buna durgunluk da eklenirse bizim de daha
dnce dile getirdigimiz stagflasyon (durgunluk icinde enflasyon) riskiyle
karsilagabiliriz. Bunu belirleyecek olan ABD Baskani Trump’in
aciklamalari olacak. Ancak éngoérulebilirligi sifira yakin olan Trump
nezdinde bizim de bir 6ngdrt de bulunmamiz mUmkudn degil. Bizim bu
veriden c¢lkaracagimiz ders FED'in Trump’in baskilarina ragmen
enflasyon beklentileri bu kadar bozulmusken faizleri indirme
konusunda elinin o kadar da rahat oimadigi. Ancak digtncemiz FED'in
enflasyon ile igsizlik arasinda bir secim yapmak zorunda kalmasi
durumunda faizleri indirerek enflasyonu feda edecegi ve durgunluga
izin vermeyecegi yéninde, bu durumda Eur/Usd paritesinde 1,20l
seviyeleri ve hatta Ustind gérme ihtimalimiz oldukga yUkselir.
Geligmelerden sizleri haberdar etmeye devam edecegiz.



