


A

Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca erisebilirsiniz!
Sozlesme bilgilerinize www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde online iglemler basligi altindan ulasabilirsiniz.
Sorulariniz igin Misteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

COVID-19 salgiminmin en hizh yayilma donemi
geride kaliyor

Subatayindasanayitretimiyildanyila%10,5artarakyilinilkikiayinda
siirmekte olan giicli iktisadi faaliyeti teyit etti. Ancak, mart ayina ait
gostergeler ekonomik faaliyette bir yavaslama olacagini gosterirken,
nisan ayl oncl verileri ise daralmaya isaret etti. Mevsimsellikten
arindirilmis Reel Sektor Gliven Endeksi nisan ayinda bir dnceki aya
gore 36,3 puan gerileyerek 62,3 seviyesinde gergeklesti. Aylik bazda
gorilen bu gerileme endeks tarihinin en sert zayiflamasi oldu. Benzer
baska bir gdsterge olan imalat sanayi PMI (satin alma ydneticileri
endeksi) de aylik bazda 14,7 puan gerileyerek 33,4 seviyesine indi.
2008-09 kiiresel finans krizi déneminde Tiirkiye’de imalat PMI’da
50’ye yakin bir seviyeden 32,6 seviyesindeki dip noktasina inis 5 ayda
gerceklesmisken, mevcut salgin déneminde bu diististin buylk kismi
tek bir ayda gerceklesmis oldu. Hizmet sektori gostergelerinde de
zayif bir egilim vardi. MUSIAD tarafindan yayinlanan SAMEKS Hizmet
Sektor Gliven Endeksi nisan ayinda aylik bazda 1,8 puan gerileyerek
37,2 seviyesine ¢ekildi ve endeks tarihinin en disiik degerini aldi.
Endeksin mart ve nisan ayindaki toplam diistisii 12,6 puana ulasti.
TUIK tarafindan yayinlanan sektorel giiven endekslerinde de nisan
ayinda sert gerilemeler goriildii. insaat giiven endeksi bir 6nceki
aya gore 32,5 puan diiserek 44,7 ile 2011 yilinda baslayan endeks
tarihinin en dislk seviyesine geriledi. Nisan ayinda elektrik tiiketimi
ve kredi karti harcamalari gibi daha hizli yaymlanan veriler ise
bir yandan ekonomideki ani yavaslamay teyit eder nitelikteydi,
ancak bir yandan da ay icerisinde ulasilan dip seviyelere gore bir
toparlanma kaydetti ve diististin ayin ikinci yarisinda derinlesmedigi
izlenimini verdi.

Nisan ayinda salginin ekonomi lzerinde kalici bir etki birakmamasi
adina mart ayinda alinan onlemlere ilave adimlar eklendi. Merkez
Bankasi nisan ayindaki toplantisinda 100 baz puan indirim yapti
ve politika faizini %8,75 seviyesine ¢ekti. Enflasyon goriiniimiiniin
kiresel gelismelerden olumlu etkilendigini degerlendirmesini yapan
Banka, yil sonu enflasyon tahminini de %8,2’den %7,4’e indirdi. 2021
yil sonu enflasyon tahmini ise sabit tutuldu. Banka’nin gorisiine
gore, basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda goriilen disusler ve
koronaviriis salginindan kaynakli talep daralmasi enflasyon tzerinde
olumlu etkiler olustururken, doviz kuru hareketli kaynakli olarak
enflasyon lizerinde olusan yukari yonlii baskisi dengelenebilecek.
Nisan ayinda aylik TUFE enflasyonu %0,85 ile gecen yilin ayni ayindaki
%1,69’un altinda kald\. Yilik TUFE enflasyonu %11,86’dan %10,94’e
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geriledi. Enerji ve cekirdek kategoriler yillik enflasyonu diisiis yonde

etkilerken, altin ve gida fiyatlarindaki artis enflasyondaki dususti
sinirladi. Banka tahminlerini olustururken bu yilin ikinci yarisinda
salginin etkilerinin kademeli olarak zayiflamasini bekledigini belirtti.
Merkez Bankasi Baskani ayrica ay icinde verdigi bir réportajda diger
merkez bankalariyla mevcut swap anlagsmalarinin gliclendirilmesi
ve yeni swap anlasmalari tesis edilmesi adina gérlismeler yapildig
kaydetti.

Faiz adimina ek olarak, Merkez Bankasi nisan ayi igerisinde
piyasalarin derinliginin korunmasi ve para politikasi mekanizmasinin
gliclendirilmesiigin 6nceden aldigi tedbirleri genisletti. Bu kapsamda
bu yilicin analitik bilango aktif buylikligiliniin %5’i olarak belirlenen
APi (a¢ik piyasa islemleri) portféyinin nominal biyUkligi %10
seviyesine yiikseltildi. TBMM’de koronaviruisiin ekonomik ve sosyal
hayata olan etkilerinin azaltilmasi kapsaminda calisilan kanun
teklifi kabul edildi. Bu kanun kapsaminda isten cikartilan ve issizlik
ddeneginden yararlanamayan iscilere bu siire i¢inde issiz kaldiklar
siire kadar giinliik 39,24 TL édenmesine karar verildi. Ayrica yine
kanun kapsaminda Hazine tasinmazlarindan ve yerel yonetimlerin
tasarrufunda ve yonetiminde olan tasinmazlardan kaynaklanan
bedel ve tutarlarin tahsillerinin 3 ay siire ile ertelenmesine karar
verildi. Sermaye sirketlerinin 2019 yil kar dagitimi %25 ile sinirli
tutuldu. Dar gelirli ailelere yapilan yardim genisletilerek 2,3 milyon
aile daha bu kapsama eklendi. Hazine ve Maliye Bakani mart ayinda
Cumhurbaskani tarafindan 100 milyar TL degerinde agiklanan
Ekonomik istikrar Kalkani paketinin biyiikliigiiniin 200 milyar TLye
(GSYH’ye oranla %3,8) ulastigl kaydetti.
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Merkezi yonetim biitcesi 12 ay birikimli olarak GSYH’ye oranla
gectigimiz yil sonundaki %2,9 aciktan ocak ayinda %2,4’e ve subat
ayinda da %?2,2 seviyesine kadar gerileyerek ekonomideki ivme
kazancindan olumlu etkilense de, mart ayinda %2,6 seviyesine
ylkseldi. Mart ayinda biitce agiginin artmasina salginla micadele
kapsaminda ertelenen vergi beyannamelerinin vergi gelirlerini
distrmesi sebep oldu. Gegtigimiz yil aciklanan Yeni Ekonomi
Programi’'na (YEP) yil sonu biitce acigl hedefi %2,9 seviyesinde
bulunmakla birlikte, degisen kosullar nedeniyle bu hedefin
tutturulma ihtimali zorlasti. Hazine’nin nisan ayinda belirledigi
bor¢lanma hedefininikikati diizeyinde i¢ bor¢clanma gerceklestirmesi
finansman ihtiyacinin arttiginin bir gostergesiydi. Hazine nisan
ayinda 66,8 milyar TL bor¢landi ve nisan ayi bu yil icinde en fazla i¢
bor¢lanma yapilan ay oldu.

Makro Bakis

Cari denge subat ayinda 1,2 milyar dolar acik verdi. Boylece cari
denge st Uiste 3 aydir agik vermis oldu. 12 aylik birikimli cari denge
gectigimiz yil eylil ayinda 14 milyar dolar ile tarihi zirvesini gormis
akabinde ekim ayinda distise gegmisti. Subat ayinda 12 ay birikimli
cari denge diislistini stirdirdii ve 7,2 milyar dolar fazladan 6,1 milyar
dolar fazlaya geriledi. Subat ayinda dis bor¢clanmanin finansmana
destek oldugunu gorildi. 1,2 milyar dolarlik aciga ek olarak, 1,2
milyar dolari ticari kredi olmak lizere 1,7 milyar dolarlik kredi geri
6demesinin finanse edilmesi gerekti. Kaynaklar ise, bankalarin ve
reel sektorilin yurt disindan yurt igine 4,1 milyar dolarlik mevduat
transferi, 1,1 milyar dolarlik kaynagi belirsiz para girisi, 0,4 milyar
dolarlik portféy yatirimi ve 0,3 milyar dolarlik dogrudan yabanci
yatinm oldu. Ayrica 3 milyar dolarlik rezerv birikimi yapildi. Dig
ticaret dengesinde mart ayinda salgin nedeniyle belirgin bir bozulma
goriildii. ihracat mart ayinda komsu iilkelerdeki karantina énlemleri
ve talep daralmasi nedeniyle yildan yila %17,8 daralirken; ithalat %3
artti. Oncii veriler dis ticaret dengesindeki bozulmanin nisan ayinda

da devam edebilecegini gosterdi.
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Ulkeler kademeli bir sekilde normale donmenin
yollarmi artyor

Nisan ayinda llkeler karantina onlemlerinin gevsetilmesi lzerinde
calismalar yapmaya basladilar. Ancak bazi Avrupa ulkeleri karantina
6nlemlerinin en az mayis sonuna kadar slrecegini belirtti. Kiiresel
iktisadi faaliyetin oncli gostergelerinden satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) nisan ayinda on verilere gore tarihi diisiik seviyelere
geriledi. Uluslararasi Para Fonu (IMF) nisan ayinda Kiiresel Ekonomik
Goriinim Raporu’nda bu yil icin kiiresel bliyime tahminini
%3,3 biylimeden %3,0 daralmaya; 2021 icin tahminini ise %3,6
blylimeden %5,8 bliyiimeye revize etti. Bliylik Buhran’dan bu yana
en derin resesyonun yasanabilecegini belirten IMF, dnlimuzdeki iki
yilin yaratacagl toplam kaybin ekonomik degerinin 9 trilyon dolar
oldugunu kaydetti. Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) nisan
ayinda yaptiklari toplantida petrol tretimi kisintisi konusunda tiim
tlkelerin uzlasiya vardigini agikladi. Buna ragmen petrol piyasasinda
dalgali seyir devam etti. Koronavirts salgini nedeniyle yasanan talep
daralmasi ve petrol depolama kapasitelerinin biyiik dlctide dolmasi
nedeniyle bati tipi ham petroliin (WTI) vadeli kontratlar tarihte
ilk defa eksiye diistii. ABD Baskani Trump bunun Uzerinde petrol
piyasasindakiistihdamkayiplariniengellemekicin petrolendiistrisine
fon saglamak lizerine calismaya baslandigini soyledi. Fed ise nisan
ayinda yeni adimlar atti. Dogrudan hanehalki, isveren ve yerel
yonetimleri hedef alan 2,3 trilyon dolarlik ilave kredi saglayacagini
soyleyen Fed, nisan ayindaki para politikasi toplantisinda politika
faizini %0 bandinda sabit tuttu. ABD’de salgin basladigindan bu yana
yapilan issizlik maasi basvurusu 26 milyon kisiye ulasti. Fed Baskani
Powell, issizlik oraninin cift haneye ulasacagini séyledi.

Japonya’da ilk 6nce 7 il ile sinirli olan olaganiistii hal tilkede vaka
sayilarinin artmasiyla birlikte tiim tlke icin uygulanmaya baslandi.
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) nisan ayindaki para politikasi
toplantisinda herhangi bir faiz degisikligi yapmadi ancak salginin
etkilerini azalmak adina sinirsiz miktarda devlet tahvili alacagini
agikladi. Banka Baskani, gelismelerin yakindan izlendigini ve
gerekmesi halinde ilave gevseme adimlar da atilabilecegini
kaydetti. Biyiime ve enflasyon projeksiyonlarini asag yonli
revize eden Banka, %2 seviyesindeki enflasyon hedefine tahmin
dénemi igerisinde ulasilmasinin olasi olmadigini kaydetti. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) da faiz oranlarinda degisiklik yapmadi ancak
hedefli likidite programinin faizini disuirdii ve yeni genel bir likidite
enjeksiyonu programi agikladi. Gelismis tilkeler mali destek paketleri
agiklamaya devam ettiler. ABD Senato’su 484 milyar dolar (GSYH’ye

oranla %2,2) degerinde ilave bir destek paketi agikladi.

Global Goriiniim

Boylece ABD’de agiklanan mali destek paketinin boyutu 2,8 trilyon
dolara (GSYH’ye oranla %12,2) ulasti. Euro Bolgesi'nde serbest
calisanlara, orta ve kiiciik Olgekte sirketlere ve Bolge llkelerine
dogrudan yardim amagli 540 milyar euro degerinde bir mali paket
onayladi. ingiltere Merkez Bankasi en son 2008-09 Kiiresel Finansal
Kriz doneminde kullandiklari bir mekanizmayi aktive etti ve
hiikiimete ek likidite destegi verecegini aciklad.
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COVID-19 salgimminda vaka sayilarinin yavaslamasi
piyasalara destek oldu

ABD’de nisan ayinda 10 yillik tahvil faizi %0,7°den %0,6’ya geriledi,
ancak salginin baslangic doneminden beri riskten kagis egilimiyle
yasanan disustin derinligi dustinildiigiinde nisan ayindaki hareket
sinirli kaldi. ABD’de S&P hisse senedi endeksi nisan ayinda %10 deger
kazanirken, yilbasindan bu yana goriilen disiis %11’e gerilemis
oldu. ABD dolari/Tiirk lirasi %6 ylikseldi ve sene basindan beri Tiirk
lirasindaki deger kaybi %18 oldu. BiST 100 Endeksi nisan ayinda
%12 yiikselse de, yilbasindan bu yana bakildiginda %12 deger kaybi
vardil. Dolar bazindaki MSCI gelisen Ulke hisse senedi endeksinde
%7 artisa karsin, MSCI Tiirkiye hisse senedi endeksinde ise daha
olumsuz performansla %2 deger kazanci vardi. Tirkiye’nin 5 yillik
dolar cinsi kredi temerriit takasi 540 baz puandan hizli bir yiikselisle
ay icinde 623 baz puana kadar ¢ikti. Ay sonunda 584 baz puana sinirli
bir sekilde geriledi. BDDK’nin bankalar icin yeni bir aktif rasyosu
limiti tanimlamasi bankalari daha fazla kredi vermeye, tahvil veya
eurobond almaya iterken, faizlerde ani bir disiis getirdi. 10 yillik
devlet tahvili faizi mart sonundaki %13’ten %11,6 seviyelerine
geriledi..

Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi
GSYIiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 4. Ceyrek
Blyiime Orani (yillik) 4. Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Sub
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Nis
issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Oca
Fiyat Gostergeleri (yillik) Donemi
TUFE Enflasyonu Nis

UFE Enflasyonu Nis
Cekirdek Enflasyon Nis
Biitce Gostergeleri (milyar TL) Donemi
Gelirler Oca - Mar
Harcamalar Oca - Mar
Faiz Digi Denge Oca - Mar
Biitce Dengesi Oca - Mar
Dis Denge (milyar ABD Dolari) Donemi
ihracat (12 aylik toplam) Mar
ithalat (12 aylik toplam) Mar

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Mar

CariIslemler Dengesi (12 aylik toplam) Sub

Yurt Ici Piyasalar

IMF, gelismekte olan Ulkelerden kriz basindan bu yana yasanan
portféy cikislarinin 100 milyar dolar ile rekor diizeyde oldugunu
belirtirken, cikislarin blyik kismi mart ayinda gergeklesti. Yurt
icinde ise, yabanci fon ¢ikislari nisan ayinda devam etti. Ocak-nisan
doneminde hisse senedi ve yurt ici tahvil piyasasindan 7,6 milyar
dolar cikis olurken, nisan ayinda bu rakam 1,7 milyar dolardi. Daha
hizli hareket edilen swap piyasasindan ocak-nisan doneminde 18,7
milyar dolar ¢ikis goriildi, nisan ayindaki ¢ikis ise 6,8 milyar dolar
oldu. Yurt ici yerlesiklerin altin dahil doviz mevduat hesaplarinda
nisan ayinda 2,2 milyar dolar disus; yilbasindan bu yana bakildiginda
ise 1,5 milyar dolarlik artis goriildi. Nisan ayinda, doviz arz talep
dengesi, 6zellikle yabanci yatinmcilarin c¢ikislarindan, ihracattaki
dislsten ve dis kredi geri 6demelerinden dolayi Tiirk lirasi aleyhine
gelisti. Mayis ayina bakildiginda, salginin yayilmasinin yavaslamasi
risk istahi acisindan olumlu bir tablo yaratmaktadir. Ancak, salgin
kontrol altina alindiktan sonra ekonomilerin ne hizda normallesecegi
konusundaki belirsizlikler temkinli bir yatirrm ortami olusmasina
sebep olabilecektir.

2018 2019 2020
789,0 753,7 -
-2,8% 6,0% -
2018 2019 2020
10,2% -1,4% 1,7%
77,7% 75,0% 61,9%
9,9% 13,4% 12,6%
2018 2019 2020
10,8% 19,5% 10,9%
16,4% 30,1% 6,7%
12,2% 16,3% 9,9%
2018 2018 2020
167,4 218,3 255,7
187,9 254,4 285,3
1,9 2,8 8,7
-20,4 -36,2 -29,6
2018 2019

160,3 169,0 172,0
2453 210,2 209,3
-84,9 -40,3 -36,5
-47,5 9,9 6,1




Yurt Ici Pivasalar
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Makroekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019 2020T
GSYiH (milyar TL) 2,609 3,111 3,724 4,280 4,918
GSYiH (milyar ABD Dolari) 863 853 789 753 796
Biiylime Orani 3,2% 7,7% 2,8% 0,9% 4,0%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,5% 11,9% 20,3% 11,8% 9,6%
ihracat (milyar ABD Dolar1) 149,2 164,5 177,2 180,9 178,4
ithalat (milyar ABD Dolari) -202,2 -238,7 -231,2 -210,3 -229,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -53,0 74,2 54,0 29,4 51,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) 26,8 -40,6 20,7 8,0 -8,8
Cari islemler Dengesi /GSYH -3,1% -4,8% 2,6% 1,1% 1,1%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,6% 13,4% 19,7% 11,4% 9,0%
Politika Faizi 8,00% 8,00% 24,01% 12,00% 9,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,30% 12,75% 24,01% 11,43% 8,70%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 8,50% 12,75% 25,51% 13,50% 10,50%
BiST-100 78,138 115,333 91,270 114,425 125,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 3,0164 3,6477 4,8134 5,6700 6,18
ABD Dolari / TL (il sonu) 3,5294 3,8104 5,2609 5,9400 6,36
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,6104 4,1437 5,6400 6,2950 6,77
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,05 1,19 1,14 1,12 1,13
T: Is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.

Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
Emeklilik Fonu 31/03/2020 - 30/04/2020 (*) 31/12/2019 - 30/04/2020 (*) 30/04/2019 - 30/04/2020 (*)
Para Piyasasi Fon (HEP) 0,98% 3,43% 16,72%
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) 5,77% 2,44% 30,95%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 10,92% 9,79% 23,64%
Degisken Fon (HEB) 7,49% 1,16% 22,39%
Hisse Fonu (HES) 15,55% -9,37% 12,14%
Katki Fonu (HET) 8,16% 3,86% 46,76%
Katilim Degisken Fon (HEE) 8,98% 7,79% 40,86%
Katilim Katki Fonu (HER) 5,86% 6,85% 28,83%
Altin Katilim Fonu (HEA) 13,06% 32,04% 55,65%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,95% 3,32% 15,92%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,85% 2,84% 14,80%
Standart Fon (HEC) 3,75% 3,25% 17,96%
Katilim Standart Fon (HEI) 4,14% 4,64% 23,25%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 7,74% -1,48% 15,82%
OKS Agresif Degisken (AJR) 12,67% -1,13% 23,79%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 2,00% 4,32% 17,04%
OKS Dengel Degisken (AJV) 5,76% 1,05% 11,67%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 12,42% 9,70% 43,58%
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) 16,30% 13,30% 53,41%

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

Not: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi
ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimei olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu
raporda sunulan gbriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglant kurulamayacag) gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is
Portféy’tin ya da galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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 Portfdy’iin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.
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Salgin ekonomilere nisan aymda ani duraksama getirdi

IMF Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nda 2020 yilinda kiiresel
blyiime tahminini %3,3 blyimeden %3 daralmaya revize etti ve
Blyiik Buhran’dan bu yana en sert resesyonun yasanma ihtimalinin
oldugunu degerlendirdi. IMF 2020 yilinin ikinci yarisinda salginin
azalacaginivarsaydigini belirtirken, bu senaryonun gerceklesmemesi
halinde daralmanin daha derin olacagini kaydetti. Salgindan dolayi
tlkelerin aldigi sosyal izolasyon ve karantina dnlemleri ekonomilerde
mart ayinda goriilen yavaslamanin yerini nisan ayinda ani bir
duraksamaya birakti. Kiresel iktisadi aktivitenin oncii gostergesi
olan satin alma yoneticileri endeksi (PMI) on verilere gore tarihi
distk seviyelere geriledi. Hizmet sektori alt endeksinde bozulma
imalat sektoriine gore daha derindi. Diger yandan, nisan ayinda
vaka sayilarindaki artis yavasladi ve iilkeler salginda tepe noktasina
ulasildigr diislincesi ile karantina dnlemlerini kademeli bir sekilde
kaldirma ¢alismalarina basladi.

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) nisan ayindaki toplantilarinda
faiz degisikligi yapmadi. Ancak, Fed hanehalki, isveren ve yerel
yonetimlere verilecek 2,4 trilyon dolar degerinde ilave bir kredi
mekanizmasi agiklarken, ECB ise hedefli likidite programinin faizini
dustirdl ve yeni genel bir likidite enjeksiyonu programi baslatt.
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) salginin basinda diger merkez
bankalarina kiyasla daha zayif adimlar atsa da, nisan ayinda yaptigi
para politikasi toplantisi ile sinirsiz varlik alimi yapacagini ve
gerekmesi halinde ilave adimlarin atilacagini agikladi. Mali tedbirler
de nisan ayinda genisletilmeye devam etti. ABD Senatosu 484 milyar
dolar (GSYH’ye oranla %2,2) degerinde ek bir mali destek paketi
acikladi ve ABD’de agiklanan mali destek paketinin boyutu 2,8 trilyon
dolara (GSYH’ye oranla 12,2) ulasti. Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler
1 trilyon euro degerinde ortak acil durum biitcesi olusturulmasi
konusunda uzlastilar.

Yurt icinde ise nisan ayinda Merkez Bankasi 100 baz puan indirim
yaparak politika faizini %8,75 seviyesine c¢ekti. Boylece bu yil
yapilan indirim 3,25 puan oldu. Banka, indirime gerekge olarak
enflasyonun beklenenden diisiik seyredecegi beklentisini gosterdi.
Merkez Bankasi yil sonu enflasyon tahminini %8,2’den %7,4’e
indirdi. Nisan ayinda yillik TUFE enflasyonu enerji grubu ve cekirdek
enflasyon sayesinde geriledi. Altin ve gida enflasyonu ise disusii
sinirladi. Cekirdek enflasyonda alti aydir ilk defa diisiis yasanmasi
onemliydi. Merkez Bankasi ayrica ikincil piyasadan tahvil alimlarini
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hizlandirdi ve bu kapsamdaki limitini artirdi. Sene basina gore 35

milyar Tl'den fazla artis kaydeden tahvil portféyliniin bu egilimi
surdirmesi imkani olustu. Mali politika tarafinda da tedbirler
genisletildi. isten cikarmanin 3 ayligina durdurulmasi, iicretsiz izne
ayrilanlara veya onceki dénemde issiz kalanlara 6deme yapilmasi
gibi tedbirlere ek olarak, dar gelirliye ek yardim paketi agiklandi.
Hazine ve Maliye Bakani tarafindan ekonomiyi desteklemek adina
adimlarin boyutunun, kamu bankalari tarafindan verilen krediler
ve Kredi Garanti Fonu kapsaminda Hazine garantili olarak verilen
krediler de dahil olmak lizere 200 milyar TL'ye (GSYH’ye oranla
%3,8) ulastigi belirtildi. Kur etkisinden arindirilmis kredi blytimesi
subat sonundaki %14,6’ten nisan sonunda %20,4’e hizlandi. Ancak
kredilerin trend bliylime kompozisyona bakildiginda bu hizlanmaya
ticari krediler onciiliik etti.

Biiylimeye dair son yayinlanan veriler, yurt i¢inde yilin ilk iki ayinda
salginin etkileri hissedilmeye baslanana kadar gegen siirede
glicli bir momentum oldugunu gosterdi. Bu veriler arasinda en
onemlileri ocak ve subat aylarinda sanayi Uretiminin yildan yila
sirasiyla %7,6 ve %10,5 biytimesiydi. Ancak, mart ayinda 6zellikle
ithalattaki yavaslamanin da yansittigi iizere ekonomide bir miktar
yavaslama gozlendi. Nisan ayina dair elektrik tiiketimi, kredi karti
kullanimi ve ihracatta yasanan diisilis ise ekonomide hizli bir daralma
oldugunu gosterdi. Mart ayindan itibaren yurt disinda ve yurt icinde
ekonomideki yavaslama ve salgina karsi yurt icinde alinan mali
tedbirlerin etkileri dis denge ve biitce tarafinda olumsuz olarak
yansimaya baslarken, nisan ayindan itibaren bu negatif tablonun
belirginlesebilecegi goriildi. Bu makroekonomik gelismeler
neticesinde Hazine’nin finansman ihtiyaci artti ve doviz arz-talep
dengesine iliskin TL aleyhine bir degisim yasandi. Hazine’nin yurt
icinde borglanma rakamlari tarihsel olarak en yiiksek diizeyine
ulasti. Ancak, hem Merkez Bankasi’nin tahvil alimlarini artirmasi
hem de BDDK’nin bankalar i¢in uygulamaya aldig1 yeni aktif rasyosu
diizenlemesi tahvil piyasasinda talep tarafini artiran politikalar
oldu. Bu sayede tahvil piyasasinda faizler geriledi. Doviz kuru
gelismelerinde ise artan dis aciga ek olarak, yurt disi yerlesiklerin
portfdy yatirimlarini azaltmalari ve yurt disi kredi geri 6demelerinin
yogun olmasi etkili oldu. Nisan ayinda hisse senedi piyasasindan 0,6
milyar dolar, tahvil piyasasindan 1 milyar dolar ¢ikis yasandi. Swap
piyasasindan ise 6,8 milyar dolar ile ¢ikis daha belirgindi. Turk lirasi
ABD dolari karsisinda nisan ayinda %7 deger kaybetti.




Doviz talebindeki artis paralelinde, yila baslarken 106 milyar dolar
olan Merkez Bankasi’nin briit rezervleri nisan ayi icerisinde 86 milyar
dolara kadar geriledi ve Ekim 2018’den bu yana en disiik degerini
aldi. Yurtici yerlesiklerin doviz ve altin hesaplarinda ise nisan ayinda
2,2 milyar dolar diisiis goriildii. Ancak, bir yandan da salginin yayilma
hizinin hem yurt disinda hem de yurt icinde yavaslamaya baslamasi
risk algisinda iyilesme sagladi. Hisse senedi piyasasi kiiresel
piyasalardaki egilimlere paralel olarak kayiplarini térpiiledi. BIST100
Endeksi nisan ayinda %13 artti.
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Yurt icinde ise doviz kurunda rahatlama saglayabilecek bir gelisme,
diger merkez bankalariyla swap hatti kurulmasi olabilir. Resmi
otoriteler calismalarin stirdiiglini belirtse de simdilik bu anlamda
biylk bir beklenti olusmadi. Ayrica bankalarin aktif rasyosuna
iliskin diizenleme neticesinde olusabilecek bilango ayarlamalari
piyasalarda hareketlere neden olmaya devam edebilecektir. Hazine
tarafindan yurt icinde ve yurt disinda ihrag¢ edilmis bor¢lanma
enstriimanlarina talebin bu kanaldan etkilenmeye devam etmesi s6z
konusu olabilecektir.

Tiirkiye’den portfdy yatirimlari kanaliyla yasanan yabanci sermaye
cikislarikiiresel egilimin de pargasiydi. IMF gelismekte olan lilkelerden
koronaviriis salgininin basladig tarihten bu yana 100 milyar dolara
yakin portfoy cikisi oldugunu agikladi. Cikislar mart ayinda ¢ok yogun
olurken, nisan ayinda yavaslayarak devam etti. Tarihteki en yakin kriz
olan 2008-09 Kiiresel Finansal Krizde ise yasanan ¢ikis 25 milyar dolar
ile daha ¢ok daha sinirliydi. Nisan ayinda ABD’de 10 yillik tahvil faizi
sinirli bir diislisle %0,6 seviyesine indi, S&P hisse senedi endeksi ise
%10 oraninda deger kazand!.

Fed’in glinliik bilango genisletme ve likidite enjeksiyonlarinin bir
miktar yavaslamasi ve nisana ayinda Fed’in toplantisinda yeni
bir tedbir alma ihtiyaci duymamasi, salgina bagli piyasalarda
yasanan stresin en kotli noktasinin atlatildigina dair Gmit verici bir
gelismeydi. Bununla birlikte, salgin kontrol altina alindiktan sonra
ve llkeler kademeli olarak karantina tedbirlerini gevsettiklerinde
ekonomik hayatin ne derece normale donebilecegi konusundaki
belirsizlikler nisan ayinda risk algisinda olusan goreli diizelmenin
surdirilebilirligine dair 6nemi bir soru isaretiydi. Bu cercevede,
mayis ayinda temkinli bir yatirm ortami olusarak ekonomideki
toparlanmanin giiciine dair gelen sinyallere bagli olarak yatirim
kararlari verilmesi s6z konusu olabilir.

Not: Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek
hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklar yatirim kararlarinda yardimei olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya
taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gériis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme,
yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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 gostergesi ya da garantisi olarak kabul
edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portfdy’iin yazili izni olmadikca degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya

bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagsvurma hakkimiz mahfuzdur.




