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HAFTAYA FINANSAL BAKIS 12.04.2021

¢ Dolardaki kiiresel harekete paralel hafifce yikselen USD/TL bu sabah 8.18 seviyesinde
basladi. 5 yillik Turkiye CDS primi Cuma giinl 5 baz puan artarak 444 baz puan oldu. 2 yillik
tahvil faizi ise %18.65 seviyesinde kaldi.

e Bu haftanin en 6nemli glindemi, Persembe glinkii PPK toplantisi olacak. Yeni TCMB Baskani
Sahap Kavcioglu’nun ilk toplantisinda, politika faizinin %19.0 ile sabit birakilmasi bekleniyor.
TCMB’nin son donemdeki iletisimi, erken bir faiz indirim beklentisinin gercek¢i olmayacagi ve
politika faizinin enflasyonun tizerinde belirlenmeye devam edilecegi yoniindeydi. Yillik TUFE
enflasyonu Mart ayinda %16.2 seviyesine ylikselmesine karsin, halen politika faizinin belirgin
olarak altinda bulunuyor. Ancak son dénemdeki kurlardaki artisin korunmasi durumunda,
yillik TUFE’nin Nisan-Mayis aylarinda %18 civarina yiikselecegini tahmin ediyoruz ki bu
durumda da reel faizin belirgin olarak azalacagi anlasiliyor. Ayrica kurlardaki ytkselis
egiliminin devam etmesi durumunda, enflasyondaki tepe noktasinin tahminlerimizden daha
yuksek olmasi ve bu dogrultuda reel faizin negatif bolgeye ge¢mesi riski bulunuyor. Bu
dogrultuda, TCMB’nin 6nimiizdeki donemde yonelik verecegi sinyaller ve dnceki politika
metinlerinde yer alan “Gerekmesi durumunda ilave parasal sikilasma yapilacaktir”
ifadesinin korunup korunmayacagi da énemli olacak.

e TCMB beklenti anketinde, 12 ay ve 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentileri sirasiyla 0.8 ve
0.4 yiizde puan artarak %11.3 ve %9.6 oldu. Oniimiizdeki 3 aya ydnelik aylik enflasyon
tahminlerini kullanarak hesapladigimizda, yillik enflasyonun bu ay %16.9 ile tepe yaptiktan
sonra Mayis ayinda %16.6’ya, Haziran ayinda da %16.1’e gerilemesi bekleniyor. Enflasyonun
2021 sonunda ise %13.1 olacagi tahmin edilmektedir (6nceki ay %11.5ti). (Grafik 1) Ankette
ayrica katilimcilara, 12 ay ve 24 ay sonra enflasyonu hangi aralikta bekledikleri de
sorulmaktadir. Bu tahminlerden hesaplandiginda, beklentilerin dnceki aya gore belirgin
olarak daha genis bir araliga ve daha yliksek degerlere dogru degistigi gozlenmektedir.
(Grafik 2) Bu da enflasyon beklentilerindeki bozulmanin, baz senaryolarda yer alan
tahminlerdeki bozulmanin da 6tesinde oldugunu diistindirmektedir. Ankette TCMB politika
faizi tahminlerinin medyan degeri %19.00 olarak, katilimcilarin 6niimizdeki haftaki PPK
toplantisinda degisiklik 6ngérmedigine isaret etti. Medyan degerler itibariyla politika faizinin
3 ay sonra da bu seviyede kalmasi; 6 ay vadede %17.0'ye, 12 ay vadede %14.0’e gerilemesi
bekleniyor. Ankette ayrica, USD/TL icin 12 ay vadede beklenti 8.78 (6nceki: 8.20) olurken,
2021 icin GSYH buylimesi beklentisi %4.3 (6nceki: %4.4) ve cari islemler acig1 beklentisi 25.8
milyar dolar (6nceki: 25.2 milyar dolar) olarak tahmin edildi.
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Grafik 1: TUFE enflasyon beklentileri (% yillik) Grafik 2: 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinin dagihimi
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e Yurtici veri gindeminde bugiin, Subat ay1 6demeler dengesi istatistikleri ve istihdam raporu
bulunuyor. Cari dengenin Subat ayinda 2.6 milyar dolar acik vermesini bekliyoruz ki bu da
gecen senenin ayni ayindaki 1.4 milyar dolarlik agiga gore artisa isaret ediyor. Agiktaki bu
artis, hem dis ticaret dengesindeki sinirli bozulma, hem de hizmet gelirlerinin gerilemesinden
kaynaklaniyor.

e istihdam tarafinda dncii gdstergeler, Subat ayinda istihdam goriinimiinde kismi bir
toparlanma olabilecegine isaret ediyor. iISKUR’un verilerine gére kisa calisma ddenegi alan
kisi sayisi Subat ayinda 105 bin kisi gerileyerek 1,296 bin kisi olmustu. Ocak ayinda issizlik
orani %12.2 ile Kasim 2018’den beri en disiik seviyesine gerilmisti. Ancak daha genis
kapsamli olarak agiklanmaya baslayan ve eksik istihdam ile potansiyel isgliciini de
hesaplamaya katan atil isglicii orani %29.1 ile gecen sene Mayis ayindan beri en yiiksek
seviyesine yikselmisti.

e Subat ayi sanayi liretim endeksi yarin acgiklaniyor. Mevsimsel dizeltilmis endeksin énceki
aya gore yatay kalmasini, bu dogrultuda da isglini etkisinden arindirilmis tGretimin yillik %9.1,
arindirilmamis endeksin de %6.6 artis gostermesini bekliyoruz. Foreks anketinde beklentiler,
takvim etkisinden arindirilmis endekste %9.2, arindirilmamista da %6.9 yillik artis ile
tahminlere yakin olustu.

e Merkezi yonetim bitgesi Mart ayi sonuglari Persembe giini agiklanacak. Gegen hafta
aciklanan nakit batge Mart ayinda, TCMB’nin kar aktariminin destegi ile 41.0 milyar TL fazla
vermis, bu da gegen senenin ayni ayindaki 40.4 milyar TL'lik agiga gore belirgin iyilesme
anlamina gelmisti.
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Piyasalara Bakis

Déviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL ve gnllam ekte olan dlke kurlar Son Giinliik Haftalik
fiyat ded. ded. o, 120 VI 16.7 -0.3 -0.6
USDTRY 8.1802 0.5% 0.8% a5 S&P 500 4,129 0.8% 2.7%
EURTRY 9.7288 0.2% 1.4% 145 DOJind 33,801 0.9% 2.0%
SEPET 89538  03% 12% °° DAX 15234  02%  15%
7. 440 FTSE 6916 -04%  3.0%
EURLISD 1.1887  -0.3% 06% 70 MNIKKE 29569 -0.7% -1.7%
GBPUSD 1.3680 -04% -16% 65 105 SHCOMP 3423 -08% -1.8%
usoJey 109.550 0.3% -05% &0 —— USDTRY BIST 100 1,393 -16% -26%
USDZAR  14.6218 0.8% 06% =55 ——— GOU (sad eks. 1.00
USDCNH 6.5613 0.1% 0.1% tiz0 0520 020 021 Enerji ve Emtia
i*) 12 Geligmekie olan Gkenin artalama dolar kuns endeksi Son Giinlik Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 63.0 -0.3% 1.4%
Gosterge deviet tahvilleri (% bilesgik) Tiirkiye eurobondlar (%) Wl 58.3 -0.5% 1.2%
Faiz Giinliik Haftalik Faiz Giinlik Haftalik Balar 65700 -14% -0.7%
2 yilik 18.65 0.00 0.18  05/02/25 5.74 -0.10 -0.22  Altin 17382 -1.0% 0.6%
5 yillik 18.52 0.00 019 26/04/29 6.65 0.01 -0.09  Gimis 251 -1.3% 1.0%
10 yillik 18.30 0.00 -0.06  11/05M47 7.18 0.01 005  Bugday 634.8 0.7% 3.5%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilhk Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 19.00 0.00 000  Garanti23 4.48 0.40 -0.29 Son Giinlik Haftalik
TLREF ON 18.82 0.01 0.70  Akbank25 5.57 -0.12 =0.31 ABD 1.66 0.00 -0.04
1ay swap 18.93 -0.16 -6.09  Kchol25 4.85 -0.09 -0.26  Avr. Birligi -0.30 0.03 0.02
1yilswap 24.41 1.86 083  Turkcell28 5.26 0.01 -0.23  Ingitere 0.60 -0.01 -0.02
ltalya 0.73 0.06 0.10

Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.10 0.01 -0.01
21.0 Gasterge tahvil faizi TOO
o0 TCMB ort. fonlama 600 4 Kredi Riski (baz puan)

' Son Giinlik Haftalk
15.0 500 4 BvVBI+ 3B67.5 -0.1 -1.4
120 400 - 5Y CDS Spreadleri

Tirkiye 4436 4.8 -5.6
9.0 300 1 = Tirkiye 5y CDS Rusya 118.2 1.7 5.3
60 200 ———EMBI¥ spread , Breziya 2215 0.3 -25

01/20 05/20 09i20 o 01/20 0420 OTIZ0 AMIZ0 01/21 04 G. Afrika 2252 20 -4.8

Kay nak: Bloomberg Update: 12/0472021 08:01
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Haftalik Veri Giindemi

Tarih Ulke Giisterge Dénem Bl: I:S:t?si E:::: :::si Onceki
12 Mis Tiirkiye Cariiglemler dengesi (milyar USD) Sub -2.6 -2.6 -1.9
13 Nis Tiirkiye Sanayi liretimi- yillik (MTEA, %) Sub 9.1 8.9 11.4

ABD Cekirdek TUFE - yilik (%) Mar 1.5 1.3
ABD TUFE - aylik (%) Mar 0.5 0.4
ABD TUFE - yillik (%) Mar 24 1.7
14 Nis Euro Bolgesi  Sanayl dretimi - aylik (%) Sub 0.8
Euro Bolgesi  Sanayi dretimi - yilik (%) Sub 0.1
ABD khalat fiyatiar (%) Mar 1.0 1.3
15 Nis Tiirkiye MY biitce dengesi (milyar TL) Mar 23.2
Euro Bolgesi  ECB rezerv varlklar (milyar EUR) Mar 848.6
Tirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) Nis 19.0 19.0 19.0
Tarkiye TCMB gecelik borg verme faizi (%) Mis 20.5
Tarkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Nis 17.5
Tarkiye TCMB geg; likidite penceresi faizi (%) Nis 235
ABD NY Fed imalat endeksi Mis 16.3 17.4
ABD Haftalk issizlik maasi bagvurular (bin) Haftalk
ABD Fhiladelphia Fed given endeksi MNis 41.3 51.8
ABD Perakende satiglar - aylik (%) Mar 4.7 -3.0
ABD Sanayi drelimi - aylk (%) Mar 1.6 -2.2
ABD Kapasite kullanm orani (%) Mar 75.4 73.8
ABD Stok dedisireri (%) Sub 04 03
16 Nis Euro Balgesi  TUFE - aylik (%) Mar 09 0.2
Burc Bilgesi  TUFE - yillik (%) Mar 1.3
Eurc Balgesi  Cekirdek TUFE - aylk (%) Mar 1.0
Euro Bolgesi  Cekirdek TUFE - yilik (%) Mar 0.9 0.9
ABD Bina ruhsatlari (milyon) Mar 1.8 1.7
ABD Konut baglangiglar (miyon) Mar 1.6 1.4
ABD Michigan Univ. giiven endeksi Mis 886 849
kaynak: Reuters
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