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ﬁakro bakis

Yeniden sikilagsan finansal kosullarin toparlanmaya
etkisi izleniyor.

Sanayi Uretimi subat ayinda yildan yila %5,1 oraninda geriledi ve
gecen yilin agustos ayindan beri devam eden daralma siirecinin
surdiginii gosterdi. Ancak, ocak-subat doneminde ortalama
diislis %6,2 ile 2018 yilinin son c¢eyregindeki %7,3’e gore daha
sinirl gerceklesti. Ayrica, subat ayinda mevsimsellikten
arindirlmis sanayi Uretiminde aydan aya %1,3 yukselis vardi ve
son iki ayda kimilatif artis %2,3’e ulasmis oldu. Sonug olarak,
sanayi Uretimi ekonomide bir miktar toparlanma yasandigini
gosterdi. Mart ayi dis ticaret verilerine bakildiginda, bliyimenin
oncli gostergelerinden olan ara mali ithalatindaki dususiin hiz
kestigi goriildii. ihracatta yasanan %0,4’lik diisiise ragmen, ara
mali ithalatinin i¢ talepteki goérece toparlanmadan olumlu
etkilendigini gosteren bu veri mart ayinda da ekonomide dipten
donusun slrdigline dair sinyal vermis oldu. Anket bazli gliven
endeksleri, nisan ayinda yiikselmeye devam etti. Mevsimsellikten
arindirilmis Reel Sektor Guiven Endeksi ilk geyrekteki ortalama 97,2
seviyesinden nisan ayinda 100 seviyesine yiikseldi. TUIK’in
yayinladigl Tiiketici Glven Endeksi’nde de benzer sekilde ilk
ceyrekteki 58,5 seviyesinden nisan ayinda 63,5 seviyesine dogru
iyilesme yasandi. imalat sanayinde kapasite kullaniminin ayni
dénemde %74,3’ten %75'e toparlanmasi da ekonomiye dair
olumlu sinyaldi. Ters yonde sinyal veren tek istisna is ortami
glivenini 6lcen bir baska endeks olan imalat PMI'in mart ayindaki
47,2’den nisan ayinda 46,8’ gerilemesi ve 50’nin altindaki
seviyesini strdlirmesi oldu. Ayrica, finansal piyasalarda yasanan
oynakliklar, kredi ve mevduat faizlerinin yulkselmesi, risk
primindeki artis ve kredi biylmesindeki ivmelenmenin yerini
daha yatay bir seyre birakmasi, ekonomide ilk ceyrekte yakalanan
momentumun devaminaiiliskin belirsizlik yaratti. Tahvil faizlerinde
nisan ayinda ortalama olarak dnceki aya gére 1,5-2 puan yiikselis
olurken, kredi faizlerinde de nisan ayinda 2 puandan fazla artis
kaydedildi. 1 aylik TL mevduat faizi de bu donemde 110 baz puan
yukseldi.

Her ne kadar i talepteki yildan yila daralma sayesinde dis acikta
hizli bir iyilesme kaydedilse de, dis finansman ihtiyacinin yiiksek
seyretmesi belirsizlikler ve kiresel gelismeler karsisinda Tirk
lirasinin hassasiyetinin siirmesine neden oldu. 2018 yilinin mayis
ayinda 57,9 milyar dolar ile yakin donem zirvesine ulasan cari agik,
subat ayi itibariyla 17 milyar dolara (GSYH’ye oranla %2,3) kadar
geriledi. 2019 yiimin ilk iki ayinda 1,3 milyar dolar cari agik
olusmasina ragmen, yurt disina kredi geri édemeleri, rezerv
birikimi, kaynagi belirsiz para ¢ikisi ve mevduat cikislarini finanse
etmek icin gerek duyulan dis finansman ihtiyaci 12,4 milyar dolar
seviyesinde daha yuksekti. Son 6 ayda bankalarin ve reel sektoriin
yurt disindan bor¢ cevirme oranlari sirasiyla %82 ve %97
seviyelerindeydi ve borglanma egiliminde dusustin sirdiglni
yansittl. Diger yandan, portféy yatinmlari Hazine’nin artan
eurobond ihraglarinin da destegiyle en 6nemli finansman kalemi
oldu. TCMB verilerine gore Turkiye’nin bir yil icerisinde vadesi

dolacak olan dis yikimliiliikleri 177 milyar dolar seviyesindedir ve
cari acgikla bir arada duslnildiginde 195 milyar dolarlik bir
finansman ihtiyacina isaret etmektedir. TCMB’nin briit rezervleri
ise 19 Nisan tarihi itibariyla 96,1 milyar dolar seviyesindedir ve dis
finansman ihtiyacina kiyasla gorece dusiiktiir. Bu dogrultuda,
Turkiye piyasalari agisindan beklentiler ve gliven kanali 6nem
kazanmaktadir.

Yeni Ekonomi Programi kapsaminda atilacak olan yapisal
dénlstim adimlarn nisan ayinda aciklandi. Buna gore, kamu
bankalarinin Hazine imkanlariyla sermayelendirilmesi, bankacilik
sektériinde enerji ve insaat gibi sorunlu kredilerin kurulacak
fonlara aktarilarak bilancolarin rahatlatilmasi, tlke tasarruflarinin
artirilmasi icin birikime yonlendiren dlzenlemelerin yapilmasi,
tarim sektoriinde yatinm ve Urln planlamalari yapilmasi gibi
tedbirler alinacagi belirtildi. Bu kapsamda, nisan ayinda kamu
bankalarina Hazine’nin 3,7 milyar euroluk 6zel tertip DIBS ihraclari
araciliglyla sermaye saglandi. Blitce tarafinda ise Yeni Ekonomi
Programi’ndaki %1,8'lik biitce a¢igl hedefinin gegerli oldugu ve
hedef dogrultusunda yilin tamami icin 76 milyar TL olarak
belirlenen tasarruflarin uygulanmaya devam edecegi belirtildi.
Mart ayinda 12 aylik birikimli merkezi yonetim biitce agiginin
GSYHye orani %2,3 seviyesine ulasti. ilk ceyrekte faiz disi
harcamalarda yildan yila %33,5 artis olurken, gelirler ise %32,2
ylikseldi. Merkez Bankasi’nin 37 milyar TLlik kar transferi gelirlere
destek olurken, vergi gelirlerinin %5,8 gibi ¢cok daha sinirli bir
oranda artmis olmasi, yilin kalaninda biitceye dair zorlu siirecin
habercisiydi. Blitce performansina destek olmak icin 1 Mayis’'ta
alinan kararlarla tlttn triinleri ve cep telefonu gibi bazi mallarda
vergi artislarina gidildi. Sigarada bu yilbasinda da vergi artirilmisti.

Yillk TUFE enflasyonu mart ayindaki %19,7 seviyesinden nisan
ayinda %19,5'e gerileyerek beklentilerin altinda kaldi. Yillik
enflasyondaki disliste 6zellikle giyim fiyatlarinin nisan ayinda
rutin sezon zamlarinin ¢ok daha altinda ayarlanmasi etili oldu.
Yillik gida enflasyonu ise sinirli da olsa yikselisini stirdiirdl. Diger
yandan, gida, enerji, altin, alkollli icecekler ve titlnl diglayan
cekirdek C endeksinde yillik artis %17,5’ten %16,3’e belirgin dlsus
kaydetti. Cekirdek enflasyonun temel egilimindeki ilimli seyir, zayif
talep kosullarindan olumlu etkilendi. Merkez Bankasi sene sonu
yillik TUFE enflasyon tahminini %14,6 olarak korurken, enflasyonu
hedefle uyumlu patikada tutacak sekilde parasal durusun
belirlenecegini soyledi. Merkez Bankasi’nin yilin ikinci yarisinda
enflasyonda belirgin bir diisiis beklemesi, bu donemde kademeli
olarak faiz indirimleri yapilabilecegini diistindlrdi. Nisan ayinda
politika faizini %24 seviyesinde koruyan Merkez Bankasi’nin, ilave
sikilasma yapilabilecegini belirten ciimleyi metinden ¢ikarmasi,
ikinci yarida glindeme gelebilecek olan faiz indirimlerine zemin
hazirligi olarak goriildi. Son donemde ekmek fiyatlarinin artisi ve
tuttin Grinlerine gelen zamlar enflasyonun mayis ayinda da
yliksek seyredecegine isaret etti.



fBlobal goriiniim

Fed gevseme yok dese de, piyasa indirim beklemeye
devam ediyor.

Fed 1 Mayis’'ta sonuglanan toplantisinda beklendigi gibi politika
faizini 9%2,25-2,5 bandinda korudu. En son mart ayinda
yayinlanan faiz projeksiyonlarinda bu yil Ulyeler faizin sabit
kalmasini 6ngérmuslerdi. Ancak, piyasa beklentileri bu yiligin bir
adet faiz indirimi icermeye devam etti. Sene basinda bliylimeye
dair zayif beklentiler Fed’in faiz indirmesine gerekce olarak
gorilirken, son dénemde ise cekirdek enflasyonun gerilemesi
nedeniyle Fed’in faiz indirmesine verilen ihtimal devam etti.
ABD’de birinci ¢eyrekte GSYH blytmesi (yilliklandirilmis olarak)
%3,2 seviyesinde agiklandi. Beklentileri yaklasik 1 puan asan bu
performans, 2018 yilinin son ceyreginde kaydedilen %2,2’lik
blyumeye kiyasla da hizlanmaya isaret etti. Ancak, 6zel tliketim
ve yatinmdaki zayiflama, bliyiimeye stoklardan gelen pozitif
katki ve yerel yonetim harcamalarinin hizlanmasindan gelen
katkilar buylimenin temel egiliminin zayiflama yoéniinde
kaldigina isaret eden detaylar olarak degerlendirildi. Fed’in favori
gostergesi olan c¢ekirdek PCE enflasyonu (kisisel tiiketim
harcamalan deflatord) 2018 yili sonunda %1,9 ile %2 hedefine
yakinken, martitibariyla %1,6’ya kadar geriledi. Her ne kadar Fed
Baskani Powell bu zayifligin gegici oldugunu degerlendirerek
piyasadaki faiz indirim beklentilerine destek vermese de,
piyasadaki gorisler simdilik degismedi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da nisan ayinda faiz degisikligine
gitmedi. Negatif faiz uygulamasinin bankacilik sektoriine negatif
etkileri, eyliil ayindan itibaren bankalara saglanacak olan likidite
desteginin sartlari gibi detaylarin bir sonraki toplantida

aciklanabilecegi tahmin edilirken, ECB Baskani’nin resesyon
riskinin ylksek olmadigini, ancak bliylimeye dair risklerin asagi
yonli oldugunu soylemesi ekonomiyi destekleyici durusun
slrecegini gostermesi agisindan piyasa dostu bir haberdi.
Japonya Merkez Bankasi da nisan ayinda faiz degisikligine
gitmedi, ancak faizin 2020 baharina kadar sabit tutulacagini
belirterek net bir tarih vermesi BoJ’un ekonomiyi destekleyici
rolinl pekistiren bir unsurdu. Euro Bolgesi’nde ve Japonya’da
yillik gekirdek enflasyon sirasiyla %0,8 ve %0,5 seviyelerinde ve
%2 hedefinin oldukga altinda seyretti. Euro Bolgesi’nde yildan
yila bllyiime bu yilin ilk ceyreginde %1,2 ile beklentiyi assa da,
oncli gostergeler gelecekte daha zayif bir seyir olusabilecegine
isaret etti.

IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda 2019 yili kiresel
blyime tahminini %3,6’dan %3,3’e revize ederken, 2018
yilindaki %3,6’lik bliyimeye kiyasla da yavaslama &ngoruld.
Gelisen lilkelerde %4,5'ten %4,4’ye sinirli bir yavaslama, gelismis
llkelerde ise %2,2’den %1,8’e daha belirgin bir hiz kaybi tahmin
edildi. Bliyime makasinin gelisen Ulkeler lehine agilmasi risk
istahi acisindan destekleyiciydi. En o6nemli oncli bliyime
gostergesi olarak takip edilen PMI (satin alma yoneticileri anketi)
endeksleri nisan ayinda Japonya’'da ve Euro Bolgesi’nde zayif
seyrini surdurirken, ABD’de bu yilin ilk dért ayinda gecen yila
kiyasla daha distik seviyeler olusmaya devam etti. Cin’de ise
aydan aya gerileme olsa da, PMI endeksinin seviyesi alinan
tedbirlerin etkisiyle Cin ekonomisinin bir miktar toparlandigini
gosterecek sekilde gorece yuksek kaldi. Sonug olarak, son veriler,
kiiresel blyumenin onceki yila kiyasla daha yavas bir hizda
ilerledigi yoniindeki beklentileri destekler nitelikteydi.



/ urt ici piyasalar

Mayis ayi1 yine bir satis ay1 olur mu?

ABD ve Cin arasindaki ticaret gérlismelerinde yakin zamanda bir
sonug elde edilebilecegi yoniindeki beklentilerin korunmasi
piyasalar acisindan destekleyici bir unsurdu. Son dénemde
kuresel biylimeye dair temel sorunlardan biri olarak gortilen Cin
ekonomisinde tedbirlerin ise yaradigina dair gostergeler ve Euro
Bolgesi ve ABD’de beklentileri asan biiyime rakamlari, kiiresel
risk istahi agisindan pozitif gelismelerdi. Buna ragmen, ABD
ekonomisinin diger gelismis tilkelerden pozitif ayrismaya devam
edecegi yoniindeki beklentiler nisan ayi genelinde dolarin diger
para birimleri karsisinda gliclenmesinde etkili olurken, bu durum
gelisen (lke piyasalarini baski altina aldi. ABD’deki dustik
enflasyon verisi sonrasinda bu egilim térpilense de dolar gérece
glcli  kalmayl sirdirdi. Tirkiye'de ise Istanbul secim
sonuglarinin heniiz netlesmemesi yatirrm ortami agisindan
temkinli bir zemin olusturdu. Ekonomide yapisal dénisim
adimlarn, doéviz istahini sinirlayacak sekilde TL mevduat
faizlerinde yasanan ytkselis, bllyiimede toparlanma sinyalleri
gibi olumlu gelismelere karsin, enflasyonun yiiksek seyretmesi,
butge kosullarinin ekonominin yavas seyri nedeniyle zorlasmasi
ve Turkiye risk priminin yikselmesi piyasalarda olumsuz etki

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

yaratti. BIST100 endeksi nisan ayinda %8,7 diserken, 10 yillik
tahvil faizi 1,5 puan yikseldi ve euro ile dolardan olusan doéviz
kuru sepeti %7,4 artti.

Mayis ayinda tarihsel olarak gelisen ilkelere yonelik yatirm
istahinin sinirlandigi gérilmektedir. Mevsimsel olarak boyle zayif
bir aya girilirken ABD ile Cin arasindaki ticaret goriismelerinden
¢ikabilecek sonug, diinyada blyime gidisati gibi konular
izlenecektir. Yurt icinde ise istanbul secimlerinin yenilenip
yenilenmeyecegi, ekonomide toparlanmanin sekteye ugrayip
ugramadigina iliskin veri akisi, bankacilik sektoriinde sorunlu
kredilerle ilgili yapilacak islemler gibi 6nemli bir giindem
bulunmaktadir. Mart aymin son haftasindan bu yana yurt
disindan portfdy girislerinin zayifladigl, yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlarinin zirve yaptigl bir dénemde olumlu gelismelere
hassasiyetin artmasi da beklenebilir. Ozellikle haziran ayindan
itibaren enflasyonun gerileyecegi kanaatinin gliclenmesi bu
slirece katki sunabilecektir. Ancak, oncesinde secimler ile
ABD-Turkiye iliskilerindeki belirsizliklerin azalmasi ve mayis
ayinin mevsimsel zayif performansinin bir kez daha yasanip
yasanmayacaginin goriilmesi gerekmektedir.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,743 4431
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 865 851 782 754
Biiyiime Orani* 6,1% 3,2% 7,4% 2,5% 1,5%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,8% 8,5% 11,9% 20,3% 15,0%
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 168,0 169,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -223,0 -221,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -55,0 -52,2
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -32,2 -32,6 -47,4 -27,8 -23,3
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,7% -3,8% -5,5% -3,6% -3,1%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,78% 10,63% 13,40% 19,73% 17,0%
Politika Faizi 7,50% 8,00% 8,00% 24,00% 20,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 20,00%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 21,50%
BiST-100 71,727 78,138 115,333 91,270 127,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,8200 5,88
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 5,2600 6,35
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 5,6400 6,92
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,14 1,18

T: is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir. /* 2018 yili igin Is Portfdy Yonetimi A.S. tahminlerini yansitmaktadir.
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BUYUME Dénemi 2017 2018 2019
GSYiH (yillk birikimli, milyar ABD dolari) 4. Ceyrek 851,5 784,1
Biiyiime Orani (yillik) 4. Ceyrek 7,3% -3,0%
URETIM GOSTERGELERI
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Sub 2,5% 10,2% -1,4%
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Nis 78,8% 77,7% 75,0%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Oca 11,8% 9,8% 13,3%
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)
TUFE Enflasyonu Nis 11,9% 10,8% 19,5%
UFE Enflasyonu Nis 16,4% 16,4% 30,1%
Cekirdek Enflasyonu Nis 9,4% 12,2% 16,3%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)
Gelirler Oca-Mar 1447 167,4 218,3
Harcamalar Oca-Mar 159,7 187,9 2544
Faiz Disi Denge Oca-Mar 3,9 1,9 -2,8

Biitce Dengesi Oca-Mar -14,9 -20,4 -36,2
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Mar 145,7 160,3 169,0
ithalat (12 aylik toplam) Mar 202,3 2453 210,2
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Mar -56,6 -84,9 -41,1
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Sub -34,1 -53,6 -17,0

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/03/2019 - 30/04/2019 (*) | 31/12/2018 - 30/04/2019 (*) | 30/04/2018 - 30/04/2019*
Likit Fon (HEP) 1,95% 7,64% 22,55%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 0,80% -0,50% 2,13%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 5,32% 10,49% 36,19%
Esnek Fon (HEB) 2,64% 9,97% 13,02%
Hisse Senedi Fonu (HES) 1,93% 8,74% -1,28%
Katki Fonu (HET) 0,26% -4,59% -4,25%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 1,93% 8,46% 12,30%
Alternatif Katki Fonu (HER) 0,99% 6,04% 17,66%
Altin Fonu (HEA) 5,03% 12,71% 42,51%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,75% 6,73% 20,14%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,45% 6,34% 17,68%
Standart Fon (HEC) 2,06% 5,97% 12,13%
Katilim Standart Fon (HEI) 1,16% 5,62% 15,96%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 0,23% 2,53% 4,52%
OKS Agresif Degisken (AJR) 1,36% 6,45% 0,84%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 0,36% 3,04% 3,28%
OKS Dengel Degisken (AJV) 0,37% 2,89% 3,24%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 1,66% 9,70% 16,54%
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 1,94% 7,94% -1,04%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Ekonomideki

toparlanma siirer mi?

Nisan ayinda yurt icinde yayinlanan veriler ekonominin
toparlandigina dair sinyaller Uretmeye devam etse de, mart
ayinin sonlarindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
oynakliklar ve segimlerin giindemden tam olarak ¢tkmamasi
buylmeye dair zorluk yaratan gelismelerdi. Tirk lirasi nisan
ayinda mart ay1 sonuna kiyasla euro ve dolardan olusan doéviz
sepeti karsisinda %7 deger kaybederken, tahvil faizlerinde 1,5-2
puan ve kredi faizlerinde 2 puandan fazla artis oldu. Tirk liras
varliklarin risk primini gosteren CDS (kredi temerrit takasi) 21
Mart’ta baslayan yiikselis hareketi ile 320 baz puandan 450 baz
puana ciktl. Finansal kosullarin sikilastigina isaret eden bu
gelismeler, ilk olarak kredilerin yeniden daralmaya baslamasi
olarak kendini hissettirdi. iktisadi aktiviteye dair gerceklesmis
verilere bakildiginda, subat ayinda sanayi Uretiminin %5,1’lik
daralmayla 6nceki aylardaki diisiis hizinin kismen torpulendigini
gostermesi ve mevsimsellikten arindinlmis olarak iki ayda
toplam %2,3’lik bir yiikselis kaydedilmesi 6nemliydi. Ara mali
ithalati mart ayinda yildan yila dislisiini devam ettirmekle
birlikte, bu dustistin hiz kesmis olmasi sanayi Uretiminin mart
ayindaki performansina iliskin olumlu bir sinyaldi. Bu veriler,
2018 yilinin ikinci yarisi boyunca stiren ceyreklik bazdaki
kiigilmeye 2019 yilinin ilk ¢eyreginde ara verilebilecegini
gosterdi. Her ne kadar nisan ayina ait bazi tiiketici ve is ortami
gliiven  endekslerinin  ylkselisini  korumasi  ekonomide
toparlanmanin siirdiigline isaret etse de, kredilerdeki zayiflama
ve imalat sanayi PMI (satin alma ydneticileri endeksi) verisinin
nisan ayinda zayiflamasi, biliylime dinamiklerinde zayiflama
olabilecegi uyarisi niteligindeydi.

Bu yilin ilk ceyreginde ekonomideki toparlanmayi faiz ve kur
distisii  gibi  finansal  kosullardaki  gevseme, kamu
harcamalarindaki artis ve kredi blylmesinin slrikledigi
gorilmekte ve bu sayilan itici glglerin yilin kalaninda da ayni
gorevi goérmesi konusunun incelenmesi gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. 12 aylik birikimli merkezi yonetim bltce agiginin
GSYH’ye orani ilk geyrekte gecen yilin sonuna kiyasla 0,4 puan
artarak %2,3 seviyesine ulasirken, sene sonu igin %1,8 olarak
belirlenen hedefe varmak icin bu yilin kalaninda bitcede
iyilesmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Mayis ayina baslarken bazi
Urtinlerin vergilerinde yapilan artislar bu yondeki ¢abaya isaret
etmektedir. Diger yandan, faiz disi giderlerdeki ilk ceyrekte
olusan %32’lik yiiksek artis yilin kalani i¢in harcama tarafinda da

frene basilabilecegini diisiindlirmektedir. Dolayisiyla, kamu
harcamalarinin blyiumeyi ilk ceyrekteki gibi destekleme ihtimali
azalmaktadir. iktisadi faaliyetle iliskisi oldugu bilinen finansal
kosullar, yani faiz, kur, risk algisi ve kredi kosullari gibi unsurlar da
ilk ceyrege kiyasla daha zayif seyretmekte ve ekonominin bu
kanaldan da destek bulmasini zorlastirmaktadir. Yilin kalaninda
biylme agisindan en énemli iyilesmenin enflasyondaki diisiisle
ve genel risk algisindaki iyilesmeyle saglanabilecegi
gorilmektedir. Bu agidan 6nlmiizdeki donemde jeopolitik
gelismeler ve vyurt icinde belirsizliklerin azalmasi takip
edilecektir.

Mart ayinda %19,7 seviyesinde olan yillik TUFE enflasyonu nisan
ayinda %19,5’e geriledi. Bu dustste ozellikle ¢ekirdek
enflasyondaki yumusama etkili olurken, enerji fiyatlari da
enflasyonu azaltici etki yapti. Yillk gida enflasyonunda ise
ylkselis vardi. Cekirdek enflasyonda agirligi fazla olan giyim
enflasyonu TUIK’in hesaplama metodundaki bazi degisikliklerin
de etkisiyle beklenenden daha belirgin geriledi, ancak bu
kalemde i¢ talebin zayiflamasinin da baskilayici roli hissedildi.
Merkez Bankasi nisan ayinda yayinladigl Enflasyon Raporu’nda
sene sonu enflasyon beklentisini %14,6 olarak korudu ve
enflasyonu 6ngoriilen diislis patikasinda tutacak sekilde bir para
politikasi durusu belirleyeceklerini soyledi. Gerekirse ilave faiz
artinmi yapilabilecegine dair climle ise nisan ayinda yapilan
toplantida cikarildi. Sonug¢ olarak Merkez Bankasi sikilasma
egilimini arka plana atarak, daha nétr bir durusa ge¢mis oldu.
Yilin ikinci yarnisinda enflasyonda beklenen  dusisiin
gerceklesmesi durumunda faiz indirimine baslanmasi ihtimal
dahilindedir. Hatta ¢ekirdek enflasyondaki olumlu seyrin stirmesi
halinde haziran ayi da faizde asag yonlu bir glincellemeye konu
olabilecektir. Bizim beklentimiz mayis ayinda enflasyonun
%20’ye yakin ylksek seyrini koruduktan sonra ilk belirgin
dislsline haziran ayinda baslamasi yoniindedir. Mart ayinda
Merkez Bankasr’'nin rezervlerinde olusan dlslis ve vyerli
bankalarin yurt disindaki bankalarla yaptiklari swap islemlerinde
faizlerin sert sekilde ylikselmesi finansal piyasalarda oynakliklara
yol actiktan sonra, Merkez Bankasi kendi biinyesinde yapilan
swap islemlerinin limitini ylkselterek bankalarin artan swap
faizlerinden olumsuz etkilenmesinin 6nline ge¢meye calisti. Bu
islemler ayrica, Merkez Bankasi’nin rezervlerine de katki sagladi.
Bununla birlikte, mart ayinin son haftalarinda likidite yonetimini
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sikilastiran, bankacilik sistemine fonlamayi %24 faizle bir hafta
repo yerine gecelik vadeden %25,5 faizden yapan Merkez Bankasi
nisan ayinda bu uygulamayi bitirdi ve yeniden fonlamanin
tamamini bir haftalik repo lizerinden saglamaya basladi. Merkez
Bankasi nisan ayinda gerceklestirdigi toplantisinda faizi
degistirmese de, verilen mesajlar beklenenden daha gilivercin
algilandi ve Tiirk lirasi Gizerinde destekleyici bir etki goriilemedi.
Yurt disinda nisan ayi genelinde kiresel biylimeye dair
endiselerin bir miktar hafifledigi goérildi. En basta Cin’de PMI
endeksinin mart ayinda beklenenden hizli ylikselmesi ve nisan
ayinda da gorece yiiksek bir seviyede kalmasi, kiiresel ekonomiye
dair risklerin kaynaginda goriilen bu iilkede alinan tedbirlerin
sonuglarinin alinmaya baslandigini distindirdi. Biyilimenin
oncu gostergesi olarak takip edilen kiresel PMI endeksi mart
ayinda yukseldikten sonra nisan ayinda bir miktar ivme
kaybetmis olsa da, gecen yilin sonlarindaki zayif performansin
ardindan bu yilin ilk ¢eyreginde bir miktar toparlanma
yasandiginin gérilmesi olumluydu. ABD, Euro Bélgesi ve Cin'de
buylme verileri beklentilerden olumlu agiklandi. Diger yandan,
ABD’de ekonomik gidisatin diger gelismis (lkelerden daha
olumlu seyretmesi dolarin giliclenmesi sonucunu beraberinde
getirdi ve gelisen Ulke para birimleri dolarin kiiresel gliclenme
egiliminden olumsuz etkilendi. ABD’nin iran’la petrol ticaretini
yaptirmlardan  muaf tuttugu llkeler icin bu muafiyeti
uzatmayacagini aciklamasi ise petrol fiyatlarinda yikselisi
tetiklerken, risk istahi ve gelisen tilkelere ilgi anlaminda olumsuz
bir etki yaratti. Bu arada, IMF kiiresel biylime tahminlerini asagi
revize ederken, biiylk 6lglide gelismis Ulkeler kaynakli olarak
kiiresel biylimede yavaslama 6ngordi. Cekirdek enflasyondaki

disuse ragmen Fed 1 Mayis’ta neticelendirdigi toplantisinda faizi
degistirmedi ve Fed Baskani Powell faiz indirimi beklentilerini
cesaretlendirici aciklamalar yapmadi. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) da faiz degisikligine gitmedi. ECB ve BoJ ekonomiyi
destekleyici parasal duruslarinin uzun siire devam edecegi
aciklamalari yaparken, BoE ise gelecek donemde bir faiz artirimi
planlamasinin surdigiu mesajini verdi. Sonug olarak, gelismis
Ulkelerin para politikalar nisan ayinda piyasalar agisindan
surpriz icermedi ve genel olarak destekleyici pozisyonunu
korudu.

Mayis aylarinda mevsimsel olarak risk istahinin zayif seyrettigi ve
gelisen lilke piyasalarina olan ilginin azaldig gérulmektedir. Bu
egilimin bu defa da gegerli olup olmayacagini gérmek isteyecek
yatinmailar icin daha temkinli bir piyasa ortami olugma ihtimali
bulunmaktadir. Yurt icinde ise yurt ici yerlesiklerin doéviz
mevduatlarindaki artisin durulmasi, mevduat faizlerinde TL'nin
cazibesini artirabilecek sekilde yukari yonliu glincellemelerin
yasanmasi ve enflasyonda zirveden doniise yaklasiliyor olmasi
kuresel gelismeler izin verdigi olclide gelecek aylarda Tiirk liras
varliklar icin olumlu bir dlzeltmeye alan acabilecektir. Yeni
Ekonomi Programi’ni tamamlayici nitelikte agiklanan yapisal
doniisim  adimlan kapsaminda  kamu  bankalarinin
sermayelerinin gliclendirilmesi olumlu olurken, bankacilik
sistemindeki sorunlu kredilerin bilancolardan ¢ikarilmasini
saglayacak formdller lizerinde calisildigl belirtilmektedir. Bu
gelismelerin  piyasalara getirebilecegi olumlu potansiyelin
degerlendirilebilmesi icin diger izlenmesi gereken konular
jeopolitik gelismeler ve yurt ici glindeme dair belirsizlikler olarak
karsimiza gikmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan i Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goériisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir géstergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir
ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’iin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.



