Degerli paydaslar, ylritmekte oldugumuz bir proje nedeniyle bir siiredir sizleri
yalniz birakmak zorunda kaldik. Giinlik finans ve ekonomi notlarimizla yeniden birlikte

olacagiz.

Kisa bir siire igcinde hem sirketler hem de bireyler igin sunacagimiz profesyonel
hizmetlerimiz ile ilgili sizleri bilgilendiriyor olacagiz.

Saglik ve huzur dolu bir guin dilerim.

Hem (lke icinde hem de uluslararasi arenada c¢cok o6nemli gelismeler
yasanmakta. En dnemli olanlarin Gzerinden kisaca gegerek yorumlarimizi
aktaralim.

Ulkemizde yasanmakta olan sosyal ve siyasal olaylar ekonomi {izerinde de
onemli etkiler yaratmaya devam ediyor. Finans piyasalarinin déviz bacagi
eskiden de belirttigimiz Gzere TCMB kontroliinde kalmaya devam ediyor ve
bir siire daha kalmaya devam edecek gibi gortintiyor. Siklikla sorulan déviz
yukselir mi sorusuna oncelikle cevap verelim, halen TCMB rezervleri doviz
kurlarini sabit tutmak igin yeterli dlizeyde, ayrica TL uzlagmali likidite senedi
gibi (bir nevi TL uzlagsmali opsiyon) cesitli Grlinlerle de piyasada kur
stabilizasyonu saglanabiliyor. Bunun yaninda yaklagik 10 gindir devam
eden sosyal ve siyasal olaylar nedeniyle TCMB’nin yaklasik olarak dogrudan
30 milyar S’lik satis yaptigini biliyoruz. Zaten doviz biriktirilmesinin
amaglarindan birisi de bu tlir dalgalanmalarda miidahale edebilme
kabiliyetine sahip olmasiydi. Ancak hicbir Merkez Bankasi strekli ve gigli
doviz talebine karsi rezerv satarak karsi koyamaz, bunu Rusya Merkez
Bankasinin 500 milyar dolar yakmis olmasina ragmen rubleyi koruyamadigi
deneyiminden ¢ok iyi biliyoruz gegmis yillarda.

Turkiye'nin 2 yilhik CDS’si (risk primi, borglanirken faizin lzerine eklenen
sigorta pirimi) 19 Mart glinii 140bp seviyesinden islem goriirken rapor
tarihimiz itibariyle 226bp seviyesine ylikselmis durumda. Bu hem yerel
sirketlerimizin uluslararasi borglanmalarinda hem de TC Devletinin yurtdisi
borglanmasinda maliyetlerini artiran bir unsur olarak 6niimuize gikacak.

Yine 19 Mart glinii 38% seviyesinden islem gérmekte olan 2 yillik gosterge
devlet tahvilinin faizi 24 Mart itibariyle 51% seviyesine ¢iktiktan sonra rapor
tarihimiz itibariyle 43,50% seviyesinden islem goérmekte. Biz piyasadaki
gergek faiz haddini daha ¢ok buradan takip etmeyi tercih ediyoruz, her ne
kadar kamu midahalesi s6z konusu olsa da ilk etapta olusan fiyatlama bize
piyasadaki gergek faiz seviyesi hakkinda énemli bir gosterge teskil ediyor.
Ozetle son olaylar neticesinde faizler 6nemli seviyede yiikselmistir. Finans
101 dersinin ilk konusu yiksek riskin yiksek getiri gerektirmesidir. Ancak
unutulmamalidir ki risk fiyatlanabilirken belirsizligi fiyatlamak muimkiin
degildir.



Olusan belirsizlik nedeniyle ©ncesinde her PPK toplantisinda faiz
indirilecegine dair dngdrimizi degistiriyoruz ve Nisan ayindaki PPK’'da
kurulun pas gegerek faizleri sabit tutacagini 6n goriiyoruz. ABD’li yatirim
bankasi GS ise Nisan toplantisinda TCMB’den 350bp’lik faiz artisina
gidecegine dair beklentisini agikladi. Biz heniz MB’nin politika faizini
artiracagini dlisinmiyoruz. Burada blyldk bir “ancak” kullanmamiz
gerekiyor, 20 Mart’ta TCMB ara bir toplanti ile gecelik bor¢ verme faiz
oranini 44%den 46% ya ¢ikardi ve ticari bankalari ana fonlama enstriimani
olan bir haftalik repo kapisini ise kapatti, daha anlasilir bir dil ile TCMB zaten
fiili olarak faiz artigina gitmis oldu. Bilindigi Gizere TCMB ticari bankalar
ucuzdan pahaliya dogru 1 haftalik repo, gecelik ve geg likidite penceresi
uzerinden fonlamakta. Bunlarin agirlikli ortalamasi ise TCMB’nin agirlkli
ortalama fonlama maliyeti olarak karsimiza ¢ikmakta. Haftalik olarak
aciklanan verilerden TCMB’nin piyasayi gergekte hangi maliyetle fonladigini
takip edebiliyoruz, piyasadaki belirsizlik nedeniyle dodvize olan talebin
karsisinda durabilmek igin MB’'miz TLyi sikilagtirtyor ancak bunun da
piyasada olumsuz bir karsiligi olacagini unutmamak lazim. Hem ticari
bankalarin TL mevduat faizlerinin hem de TL kredilerin maliyetlerinin
artmakta oldugunu goriiyoruz. TCMB istatistiklerinden takip ettigimiz izere
14 Mart haftasinda ticari bankalarca kullandirilan ticari kredilerin agirhkli
maliyeti 55,20% seviyesindeyken 21 Mart ile biten haftada bu oran 57,98%
dizeyine c¢cikmis durumda, 28 Mart haftasi verisi geldiginde daha da
yukselmis olacagini gérmeyi bekleriz. Neredeyse 1,5 yildir ylksek seyreden
TL kredi faizleri nedeniyle imkani olan firmalar ¢ok daha ucuz olan déviz
kredilerine yonlendiler, bunun énemli sebeplerinden birisi de TL’nin reel
olarak degerlenecegine yonelik TCMB politikasiydi. Ancak bu politika reel
sektériin agik doviz pozisyonunu 6nemli derecede yikseltti, son doviz
dalgalanmasinda bir kisim 6zel sektor firmasinin da agik déviz pozisyonunu
kapatmak veya kiglltmek igin doviz talebinde bulundugunu goériyoruz.
Ancak toplam doéviz talebinin 60%lik kisminin yabancilardan geldigini
izliyoruz. Her zaman sdyledigimiz Uzere Ulkemizde farkli para birimleriyle
islem yapan firmalarin aktif bir hedge politikasina sahip olmasi bir zarurettir
bir tercih olmamalidir.

TUIK Mart ayr enflasyonunu aylk bazda 2,46% olarak acikladi, yillik
enflasyon ise 38,10% seviyesine gerilemis oldu. Ayni dénemler igin ENAG
enflasyon verisi ise sirasiyla 3,91% ve 75,20% seviyesinde. iTO’nun yeni
metodolojiye gore agikladigi ilk enflasyon verisi olan Mart ayi1 enflasyonu ise
aylik olarak 3,79% vyillik ise 46,23% olarak aciklanmisti. iITO ve ENAG
enflasyon verileri birbirine yakinsarken TUIK enflasyon verisi bunlarin
gerisinde kalmaya devam ediyor. Her bir kurumun farkli metodojiler
kullandigini ve iTO enflasyon verisinin ise istanbul dzelinde hesaplandigini
hatirlatmak isteriz. Ancak TUIK verilerine dair yaklasimimiz halen siipheli
olmaya devam ediyor. Biz hastaligin teshisi dogru yapilmadiktan sonra
tedavinin de mumkiin olamayacagini goriiyoruz, bu nedenle Tirkiye’'de
kalici bir diigiik enflasyon ortaminin mevcut ekonomi politikalari isig1 altinda



mumkiin olmadigini gériyoruz. Yil henliz baglamadan dnce paylastigimiz yil
sonu enflasyon beklentimiz olan 28-32% bandini 30-35% olarak revize
ediyoruz. Yine yil sonu politika faizi beklentimizi de 32,50-36,50% olarak
degistiriyoruz. Ancak cok hareketli olan giindem dolayisiyla beklentilerimizi
maalesef sik sik gézden gegirme ihtiyaci dogabilir, sizler ile paylagsmaya
devam edecegiz. Goraldiglu Uzere vyiksek enflasyon ve oynaklik
beklentilerde sik sik degisiklige neden olabilmekte, belirsizlik ise yatirnmlar
ve istihdam lzerinden 6nemli seviyede olumsuz bir baski yaratiyor.

e Diinya’'ya baktigimizda ise Ulkemizdeki gelismelerden geri kalir bir
hareketlilik olmadigini gériyoruz. ABD Baskani Trump 2 Nisan itibariyle ABD
ile ticaret yapan tum lkelere farkli oranlarda ek gimrik vergileri
uygulayacaklarini agikladi. Ozet tabloyu asagida sizler ile paylasiyorum.

gulanan Ek Gumruk Vergisi Orani

Cin 34%

Avrupa Birligi (AB) 20%

Vietnam 46%

Japonya 20%

Guney Kore 25%

Tayland 36%

isvigre 31%

Tayvan 32%

Hindistan 26%

Malezya 24%

Tarkiye 10%

Meksika Belirli Grinlerde ek vergiler
Kanada Belirli Grunlerde ek vergiler
Birlesik Krallik 10%

Brezilya 10%

Avustralya 10%

Birlesik Arap Emirlikleri 10%

Yeni Zelanda 10%

Misir 10%

Suudi Arabistan 10%

Diger Ulkeler %10 (Temel Oran)

Yeni ek glmrik vergileriyle ABD’nin Cin menseli mallara uygulayacagi glimrik vergisi 54%
seviyesine ¢cikmis oldu. Tirkiye 10%luk en glimrik vergisi uygulanan ulkeler arasinda yer alarak
en diuguk ek glimruk vergisi uygulanan grupta yer aldi. Ancak en biyk ticaret partnerimiz olan
AB’ne 20% oraninda ek glimrik vergisi getirilmesi ihracatcilarimiz 6zellikle de otomotiv yan



sanayinde faaliyet gosterenler igin dnemli bir etki yaratacaktir. Trump’in ek giimrik tarifelerini
ulkeler bazinda ele almaktansa genel bir degerlendirme yapmanin daha efektif olacagini
diistiniiyoruz. Oncelikle her iktisat 6grencisinin aldigi derslerden birisi olan ve dis ticaretin
temelini olusturan karsilagtirmali Ustunlikler teorisinin bu uygulamalar ile ¢oktigini hatta
globallesmenin de sona erdigini ve bdlgesellesmenin bunun yerini almakta oldugunu
soyleyebiliriz. Trump dogru veya yanlis hesaplamalarina gére ABD’nin ithal ettigi Grlinleri yurt
icinde Uretilecek sekilde bir politika izlemekte kararli ancak bunun sonucu olarak 6nce ABD’de
uretici ve tlketci fiyatlari artig gosterecek, ardindan diger Ulkelerin de misilleme ile karsilik
vermesi ile enflasyon artigi tim diinyaya yayilacak, diinya toplam Uretim ve tliketimi azalacak,
dinyanin toplam dis ticaret haddi dlisecek, istihdam olumsuz etkilenecek ve Diinya
ekonomileri genel anlamda bir durgunluga suriklenebilecektir. Biz ABD tarafindan alinan
kararlarin ¢ok sert ve iyi hesaplanmamis kararlar oldugunu duslinliyoruz keza ABD’nin
gumrikleri yukseltmesi i¢ tUretimi canlandirmasi ve istihdami arttirmasi igin tek basina yeterli
olmadigi gibi ABD’yi de resesyona surulkleyebilecek bir gelisme. Eger bu kararlardan diinyanin
en buyulk tuketim merkezi ABD geri adim atmazsa diinya genelinde énimduzdeki 1 yil iginde
ekonomilerde kayda deger bir durgunluk gérmemiz oldukga yiksek bir olasilik. Bu nedenle
Ozellikle ihracatgi sirketlerimizin bu hususu dnemle dikkate almasi gerekiyor. Diger yandan
ulkemiz ek gimrik vergilerinden en az etkilenen grup iginde yer aldigi igin 6zellikle Cin
mallarina ikame Urinler Gretebilen ihracatgilarimiz igin ABD pazarinda ( bu Grinler igin 6zel dis
ticaret tarifleri uygulanmiyorsa eger, celik aliminyum gibi) 6nemli bir firsat dogdugunu
disundyoruz.

e Trump’in ek gimrik vergilerini agiklamasindan sonra EUR/USD paritesi 6 ay
aradan sonra yeniden 1,10 seviyesinin Uzerine ¢ikti. 1 ay 6ncesine kadar 1
seviyelerine dair tahminlerimizi paylashgimiz parite 1,10 ile tim
beklentilerin Gizerinde fiyatlaniyor. Bunun ilk sebebi Almanya’nin 500 milyar
EUR’yu bulacak olan savunma harcamasina dair parasal genisleme adimi
iken diger o6nemli sebebi ise Trump’in uyguladigl sert dis ticaret
politikalarinin ABD ekonomisi lizerinde yaratacagi olumsuz etki. Aslinda
uzun slredir dile getirdigimiz Gzere pariteye dair 6n gorilerimiz bir nevi
girkinler arasi guizellik yarismasi, hangi ekonomik birligin digerine gére daha
iyi oldugu degil daha az kot olduguna dair analizleri igeriyor. Bu noktada
sadece piyasay! izlemeyi tercih ediyoruz keza pariteye dair 6ngoride
bulunmak her gecen giin daha da zorlasmakta. Ancak gériinen o ki hem ABD
hem de AB ekonomisini atilan bu adimlar neticesinde iyi glinler beklemiyor.
Zaten zor durumda olan AB ekonomisine ABD’nin atmis oldugu bu adim
isleri daha da kotulestirecektir, AB agirlikl ihracati olan 6zellikle de otomotiv
yan sanayinde faaliyet gosteren sirketlerimizin butgelerini yakindan takip
etmelerini dneriyoruz.

e Diin Trump tarafindan agiklanan ek gumrik vergileri nedeniyle riskten
korunma amaciyla altina olan talep artis gdéstermeye devam ediyor ve altin
ons bazinda yeni rekorlarini tazeliyor. Rapor tarihimizde ons altini 3.1205
seviyesinden gegen islemler ile izliyoruz. Altinda geri ¢ekilmelerin olagan
oldugunu ancak orta ve uzun vadede altinin gii¢li kalmaya devam edecegini
dislinlyoruz. Dinya’da parasal sisteme dair paradigmalar en azindan
disinsel anlamda degismeye baslamisken altinin gliciini  kaybetme



ihtimalini oldukga dlslk gorlyoruz. Altin/Gimus oraninda Agustos 2022
tarihinden beri en yliksek seviye olan 95,82 rasyosunu izliyoruz. Bunun en
onemli sebebi riskten korunma araci olarak altina olan talep artarken sanayi
talebi asil fiyat belirleyicisi olan glimiise olan talebin sert bir sekilde
gerilemesi.

Din Trump’in ek glimrik agiklamalari sonrasinda emtia fiyatlarinda da
deprem yasaniyor desek yanlis olmaz. Metallerden petrole kadar neredeyse
tiim emtiada sert geri gekilmeler gériyoruz. Su andan bir 6n yargiya varmak
icin erken olsa da ABD’nin ek glimruk vergileri ve kargi misillemeler ile global
bir resesyona suriklenmemiz olasi. Gelismeleri ve endeksleri takip ederek
bu olasiligin gerceklesme ihtimalini sizler ile paylasmaya devam edecegiz.



