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e USD/TL kuresel dolar hareketine paralel ylkseldi ve bu sabah 8.30 seviyelerinde basladi. 5
yilhk Tlrkiye CDS primi degismeyerek 418 baz puan oldu. 2 yillik tahvil faizi ise %17.76
seviyesinde yatay seyretti.

e TUiK'in nihai dis ticaret verilerine gére, Mart ayi dis ticaret acig1 gecen yila gére 0.9 milyar
dolara dustsle 4.7 milyar dolar oldu. Yillik %42.2 oraninda artan ihracat 19 milyar dolara,
%25.6 oraninda artan ithalat 23.6 milyar dolara geldi. Yillik artis oranlarinin ok yuksek
olmasinda, gegen yilin ayni ayinda pandeminin etkisiyle yasanan disisten kaynaklanan baz
etkisinin roll vardi. Altin ithalatinin azalmasi dengeyi olumlu, enerji ithalatinin artmasi
olumsuz etkiledi. Bu sonugla, 12 ay birikimli dis ticaret acig1 6nceki ayki 48.7 milyar dolardan
47.8 milyar dolara geriledi. Altin ve enerji hari¢ 12 aylk dis ticaret agigi ise dnceki aya gore
sinirh bir degisimle 4.8 milyar dolar oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracat
%4.2, ithalat %5.5 oraninda aylik bazli artis kaydetti. Yukselis egilimini koruyan ihracat, tarihi
yiksek seviyesine ulasti. ithalat tarafinda ise altin ve eneriji disi kalemlerden kaynakh giiclii
bir artis gdzlendi. Veriler ekonomik aktivitenin hem i¢ hem de dis talep kaynakh olarak
hizlandigini teyit ediyor. Turizm Bakanligi’nin sinir istatistiklerine gore, Tlirkiye’ye giren
yabanci ziyaretci sayisi Mart’ta gecen senenin ayni ayina gore %23.8 ylikseldi. Bu artis gecen
sene pandeminin yarattigl baz etkisinden kaynaklaniyor. 2019 yilinin ayni ayina gore
karsilastirildiginda, Mart degeri %56 daha disik seviyede bulunuyor. Buna karsin dnceki ayki
%64 oranindaki diistise gore bu kismi bir toparlanma ima ediyor.

Grafik 1: 12 aylik dis ticaret dengesi (milyar dolar) Grafik 2: Aylik ihracat ve ithalat (MTEA, milyar dolar)
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Oncii dis ticaret ve turizm verileri cari dengenin Mart’ta 3.7 milyar dolar civarinda agik
verecegini gosteriyor. Bu durumda 12 ay birikimli cari acik 1.7 milyar dolar azalarak 36.1
milyar dolara gelecek. Finansal kosullardaki sikilasma, ihracattaki artis egilimi ve turizm
gelirlerindeki olasi toparlanma ile 6nimiizdeki donemde dengelenme beklemeye devam
ediyoruz. Bu dogrultuda 2021 yili cari islemler agigini tahminimizi 23.5 milyar dolar (GSYH’nin
%3.1’i) olarak tahmin ediyoruz Ancak pandemide vaka sayilarinin halen yiksek seyretmesi
turizm gelirlerinin yilin ikinci yarisinda toparlanmasi beklentimiz bakimindan risk olusturuyor.

¢ Nisan ay! enflasyon verileri bugiin saat 10.00’da agiklanacak. Aylik tiketici enflasyonunun
%1.8 olacagi tahmin ediliyor. Piyasa anketlerinde medyan beklenti de benzer seviyede
olustu. Bu durumda Mart’ta %16.2 olan yillik enflasyon bu ay %17.3’e yiikselecek. Uretici
fiyatlarinda ise yine aylik %4 civarinda yiksek artis bekleniyor. Bu durumda yillik Giretici
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enflasyonu %31.2’den %35 seviyelerine ylikselecek. Son aylarda emtia fiyatlarina, tedarik
zincirindeki aksakliklara ve glicli i¢ talebe bagl olarak artan enflasyonist baskida bu ay doviz
kuru etkileri de 6nemli olacak. Bu gelismelerle C endeksine gore yillik ¢ekirdek enflasyonun
bu ay %16.9’dan %18.4’e yikselecegi tahmin ediliyor. Sebze meyve fiyatlarinin ilimli
seyretmesiyle, gecen ay %17.4 olan yillik gida enflasyonunun gerilemesini bekliyoruz. Enerji
grubunda, akaryakit uygulanan esel mobil ve tavan fiyat uygulamalari benzin ve mazot
fiyatlarini asagi cekerken, %12.4 olan yillik enerji enflasyonunun baz etkisiyle ylikselmesini
bekliyoruz. Haftasonu aciklanan iTO verilerine gore, istanbul tiiketici fiyatlari Nisan’da %1
artti. Yilhk enflasyon yatay seyrederek %16.3 oldu. Gida fiyatlari %0.6 ile ilimh bir artis
goésterirken, bunda %1.7 oraninda gerileyen sebze meyve fiyatlari etkili oldu. iTO verileri,
Nisan TUFE’de gida enflasyonun beklentisinin biraz daha altinda gelebilecegini gdsteriyor.
Ote yandan disarida yenen yemek kaleminde %3.5 oraninda, gecen senenin Haziran ayindaki
gibi yliksek bir artis gozlendi. Bu da pandemi kisitlamalari sebebiyle hizmet fiyatlarinda
yukari yonlu risk olduguna isaret ediyor.

e Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari Persembe aciklanacak. Piyasa beklentisi dogrultusunda
%19.00 olan politika faizinde degisiklik beklemiyoruz. TCMB son donemde politika faizinin
gerceklesen ve beklenen enflasyonun lzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi
mesaji veriyor. TCMB’nin gecen hafta aciklanan Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun Nisan
ayinda tepe noktasina ulastiktan sonra bir siire yiiksek seviyelerde seyretmesi, 3. ceyrekten
itibaren belirgin diisus egilimine girerek sene sonunda %12.2 olmasi bekleniyordu. Biz de reel
efektif doviz kurunun istikrarh gidecegi varsayimiyla, benzer ama biraz daha ytksek bir patika
Ongoriyoruz ve enflasyonun sene sonunda %14’e gerilemesini bekliyoruz. Her haliikarda 2.
ceyrekte politika faizi ve gerceklesen enflasyon orani arasindaki farkin daralacagini
ongordigimizden, kisa vadede faiz indirimi beklemiyoruz. Sonraki donemde TL'nin istikrarli
seyretmesi ve enflasyonun beklendigi gibi gerilemesi durumunda, en az 2 puan reel faiz
verilecek sekilde politika faizinin diisiiriilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, TL tizerindeki
baski stirer veya baska etmenlerle enflasyon daha da ylikselirse, faiz indirimi gecikebilir ve
hatta gerekirse ilave artirim yapilmasi gerekebilir.

e Bu hafta yurticinde ayrica Nisan ayi PMI ve oncl dis ticaret verileri, TCMB aylik beklenti
anketi ve Nisan ayi nakit bitce gerceklesmeleri aciklanacak. ABD’de Nisan ayi ISM endeksleri
ve tarim disi istihdam yayimlanacak. Asi uygulamasinin yayginlasmasi ve ekonominin
acllmasinin yani sira, parasal ve mali genislemenin sonucunda ABD’de biiylime ve istihdam
gostergeleri son donemde glicli bir toparlanmaya isaret ediyor.

e Cuma ginu aciklanan Euro Bolgesinde GSYH, 2021’in ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore
%0.6, bir dnceki senenin ayni ceyregine gore %2 oraninda kicildi. Diger taraftan, ABD'de
cekirdek tiiketim harcamalari enflasyonu yillik %1.4 oranindan Mart’'ta %1.8’e yiikseldi. S&P
500 endeksi Cuma giini %0.7 oraninda azalirken, VIX endeksi 17.6’dan %18.6’ya yukseldi. 10
yillik ABD tahvil faizi bir miktar gerileyerek %1.63 oldu. Dolardaki degerlenmeyle birlikte
gerileyen EUR/USD bu sabah 1.2020 seviyelerinde basladi. Brent petrol fiyati 68 dolar
seviyesinin lzerinde 66.5 dolara indi. Ons altin fiyati 1770 dolar seviyelerinde yatay seyretti.
Cin ve Japonya'da resmi tatil sebebiyle piyasalar kapaliyken, Asya ve Pasifik hisse senedi
endeksleri bugiin karisik seyretti.
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Tarih Ulke Gisterge Dénem B:' ::::;I E:IILFI:::BI Onceki
3 May Tiirkiye TOFE - ayhik (%) Mis 1.8 1.8 1.1
Tiirkiye  TOFE- yillik (%) Mis 17.3 17.3 162
Tirkiye TUFE Cekirdak C - yilk (%) Mis 18.4 16.9
Tirkiye  imalat sanayi PMI Mis 526
Tiirkive (FE - aylk (%) Mis 4.1
Tiirkive (FE - yillk (%) Mis 2z
Euro Bolgesi  Imalat sanayi PMI Mis B63.3 63.3
Tiirkiye Oneil dis ticaret dengesi (milyar dolar) Mis 4.7
ABD Markit imalat sanayi PR Mis 60.6
ABD rsaat harcamalari - aylik (%) Mar 20 08
ABD ISM imalat sanayi PMI Mis 64.9 64.7
4 May ABD Dz ticarat dengesi (milyar USD} Mar -T2.0 711
ABD Fabrika siparisleri - aylk (%) Mar 20 0.8
5 May Tirkiye Enflasyon baklentisi - yisonu (%) May 131
Euro Bolgesi  Markit hizmet Pl Mis 50.3 50.3
Euro Bolgesi  Markit bilesik PM Mis 53.7 5.7
Euro Balgesi  Uretici fivallar - aylk (%) Mar 0.8 0.5
Euro Balgesi  Uretici fiyatlar - yillk (%) ar a8 1.5
ABD ADP istihdam dedigimi {bin) Mis 750.0 517.0
ABD Markit bilesik PhM Mis 622
ABD Markit hizmet P Mis 83.1
ABD ISM imalat digu PMI Mis 64.0 63.7
& May Tiirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) May 18.0 19.0 18.0
Tirkiye TCWB gecelik borg varme faizi (%) May 20.5 20.5 205
Tirkiye TCME gecelik borglanma faizi (%) My 17.5 17.5 17.5
Tirkiye TCMB geg likidite pencerasi faizi (%) May 235 235 235
ABD Haftalik igsizlik maasi baswvurulari (bin) Haftalk 553.0
7 May ABD Tarim disi istihdam degisimi (bin) Mis 925.0 916.0
ABD ksizlik oram (%) Mis 5.8 6.0
ABD Ucret arlsi - aylik (%) Mis 01 041
ABD Ucrat artgi - yilik (%) Mis 4z
ABD Toptan esya stoklar aylk (%) Mar 14
Tirkiye Hazine nakit dangesi (milyar TL) Mis 41.0

Kaynak: Reuters, Foreks
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Piyasalara Bakis
Diviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginlilk Haftalik TL ve gelismekte olan llke kurlari Son Ginlik Haftahik
fiyat ded. deg. . — USDTRY VI 18.6 1.0 13
USOTRY B.2950 0.9% 01% o] —— GO (= ehs.) S&P 500 4181 -0.7% 0.0%
ELRTRY 89727 0.0% -04% s DUhd 33875 -05% -05%
SEFET 81351 0.5% -0.1% B DAX 15,135 -0.1% -0.9%
T8 14 FTSE 6O70  01%  0.5%
BURLISD 1.2020 -0.8% -0.6% T.0 4 NEKB 28813 -0.8% -1.3%
GBPUSD 1.3821 -0.9% -0.6% 6.5 1 1.08 SHCOMP 3447 -0.8% -0.8%
USDUFY 109.590 0.6% 1.3% 6.0 BIST 100 1,398 -0.3% 3.9%
USOZAR  14.4835 1.2% 16% g8 i i . 1 100
USDCNH 64784 0.2% 0.1% 0nz0 020 0820 OVEZ1 DA Enerji ve Emtia
112 I:hlqu-h!: olan Weann ol arsd Soler W efdaiksi mn nlﬂk I'Hftﬂll
Tahvil wve BEurobond Piyasalar: Brent 66.4 -3.1% 12%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)  Tiirkiye eurobondlar (%) WTI 633 -26%  232%
Faiz Ginlilk Haftalik Faiz Giinlik Haftahk Bakr 72,010 0.5% 389%
2 yillik 17.76 0.00 -0.27 0502125 5.30 -0.02 -0.18  ARn 1,774.4 0.1% -D4%
5 yillie 18.60 0.00 -0.28 26/04129 6.50 -0.03 -0.12 Glmis 26.0 -0.5% -0.9%
10 yilk 18.49 0.00 -0.25 11/05/47 T7.20 -0.02 -0.02 Bugday T45.0 22% 0.7%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCNB art. 19.00 0.00 0.00 Garantiz3 381 -0.06 -0.08 Son Ginlik Haftahk
TLREF ON 18.82 0.52 0.40 Akbank25 5.08 0.00 -0.11 ABD 1.63 -0.01 0.07
1 ay swap 18.10 -0.56 -1.74 Kehol25 4.28 -0.05 -0.19 Avwr. Birligi -0.20 0.03 0.06
1yl swap 21.53 -0.27 -0.07 Turkcel28 4.82 -0.04 -0.11 hgitere 0.865 0.0 0.08
talya 0.90 0.03 012

Gésterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.08 0.00 0.03
.0 5 Gasterge Lahwil Faizi 00 Tilrkiye Sy COS
_— =———TCMB cet. fonlama 500 | ——— EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

: Son Ginlik Haftahk
16.0 4 500 4 BEVBl+ 3B80.0 -6.3 -4.5
. 200 5Y CDS Spreadleri

Tirkiye 418.1 0.1 -10.8

8.0 1 300 4 Rusya 98.3 08 1.0

& , . . . . 200 . . . . . Breziya 182.1 02 1.0
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