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Makro Gorunum - Yatirimci Sorularina Cevaplar...

Son makro ve politik gelismeler hakkinda bilmek istedikleriniz... 1 Nisan 2024

Bu makro goriniim raporumuzda, son makro gelismeler 1giginda Grafik 1: Uluslararasi Déviz Rezervleri (Milyar $)
yatirnmcilarimizdan gelen sorulara cevaplar verirken, olasi gelismelere iligkin
bir perspektif sunmayi ve dngoérilerimizi paylasmayr amagliyoruz.
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politikalarindan geri doniis ihtimalini nasil degerlendiriyorsunuz?
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politika seti sirdirilemeyecegi icin ortodoks politikalara geri doniilmusti. Biz
aksine, yerel secim sonucglarinin mevcut politikalara devam etme
motivasyonunu arttiracagini distinliyoruz. Bununla beraber, yerel segim
sonuclarinin mevcut politika seti altinda alinacak kararlarda, 6zellikle de maliye Grafik 2: TCMB’nin Bankalarla Swap Pozisyonu (Milyar $)
politikasinda bazi yumusamalara neden olmasi ihtimalini de diglamiyoruz;
beklenen kamusal fiyat ayarlamalarinin miktarinin dasirilmesi/ételenmesi,
emekli ve memur maas artiglarinin yiikseltilmesi gibi. Bu da ilerleyen siiregte
enflasyondaki dlslist sinirlandirabilir.
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2) Kurlarda secimlerin ardindan gecen yil oldugu gibi sert bir yiikselis %

olabilecegi endiseleri hakkinda ne diisiiniiyorsunuz? “*
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Ekonomi ydnetimi ilk ceyrekte ongordigiimiz gibi TL'de reel degerlenme
ongoren ve kurlarin tedrici sekilde yiikseldigi stratejisine bagli kalmaya devam
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kaybederek surdirulebildigi ve bu kayiplarin son haftalarda iyice giglendigi

gorlliyor. Briit doviz rezervlerimizde Aralik'in son haftasindan bu yana Kaynak: TCMB

yasanan kayip 20 milyar $’a ulasmis durumda. Ilgili dénemde TCMB’nin
bankalarla swap pozisyonlarindaki artis da dikkate alinirsa, rezervlerdeki
distsln 29 milyar $’a ulastigl soylenebilir, ki bunun 17 milyar $’lik kismi
sadece Mart ayl icinde gerceklesti. Rezerv kayiplarinin son ddnemde
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yogunlasmasinin arkasindaki ana neden de pek tabi kurlarda secimlerin 55 I O
ardindan sert bir yiikselis olacagl beklentisiyle artan déviz talebi oldu. Buna 50 ron boite o
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20 Aralik 2023’te yayinladigimiz Strateji Raporumuzda, dis ticaret

dinamiklerini, reel kur seviyelerini ve potansiyel bireysel déviz talebini géz 15
onlnde bulundurarak kurlarda yil iginde (secimlerin ardindan) %10-15’lik bir 10
ylkselis potansiyeli olabilecegini ifade etmistik. Ancak, rezervlerdeki kayiplarin B A
hizlanmasina ek olarak i¢ talepte diisiindiigiimiiz élciide bir yavaslama S8§322338I22883Fg23378
olmamasi, aksine son donemde yeniden ivmelenmesi, ilk 2 aydaki enflasyon Kaynak: TCMB

rakamlar sonra beklentilerin bozulmasi ve en dnemlisi dévizde artis olacag)
yoniinde artan spekilasyonlarin “kendi kendini gerceklestiren kehanete”
donlsme riski yaratmasi nedeniyle, agik¢asi TL'nin daha sert bir deger kaybina
maruz kalabileceginden endise etmeye baslamistik. TCMB’nin mart PPK
toplantisinda gergeklestirdigi 500 bazpuanlik faiz artisi bu endiselerimizi
onemli 6lclide torplledi. Secimlerin hemen dncesinde gergeklestirilen bu faiz
artisinin, mevcut politikalarin devamliligina iliskin gucli bir sinyal olarak
algilanmasi bu gortusimuzdeki temel etken oldu.
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Dolayisiyla, kurlarin seyrine iliskin sene basindaki 6éngorilerimize bagli kalmaya devam ediyoruz.
Buna gore, ekonomi yonetiminin dezenflasyon igin Tirk Lirasi’ndaki reel degerlenme hedeflemeye
devam etmesini bekliyoruz. Kurlarda yaz aylarina kadar sinirli bir diizeltme (yiikselis) potansiyeli
gormekle birlikte, 3.ceyrekten itibaren cari aciktaki iyilesmenin destegi ve sermaye girislerinde
bekledigimiz giiclenmeyle beraber, TL’nin reel degerlenme siirecine devam edebilecegini
diisiiniiyoruz. Bu durumda, sene sonu $/TL kurunu 40.0 civari seviyelerde beklemeye devam
ediyoruz.

3) TCMPB’nin faiz artiglar bitti mi?

Piyasada politika faizinde tepe seviyeye ulasildigl yonlindeki genel alginin aksine, éniimiizdeki 1-2
aylik sliregte gelismelere gore ek politika faizi artiglarina ihtiyag olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu
dislincemizin arkasindaki nedenleri sdyle 6zetleyebiliriz:

TCMB son PPK metninde net bir sinyal vermemekle birlikte, “enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma 6ngoriilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesini koruyarak ek faiz
artislarina kapiyr acik birakti. TCMB’nin bekle-gor stratejisine gecerek gelismelere gore aksiyon
alacagini diisinmekle beraber, ek faiz artis potansiyelinin halen gliglii oldugunu diisiniiyoruz. Bu
beklentimizin temel nedenini de, enflasyonda atalete katki yapan belki de en énemli unsur olan
tlketici davranislarindaki bozulmayi, yani talebi éne cekme egilimini tersine ¢evirmenin zor olacag)
ve bunun basarilmasi icin mevduat faizlerinde ek artislara (6rnegin %60 (izeri seviyelere oturmasina)
ihtiyag olabilecegi yoniindeki diistincemiz olarak 6zetleyebiliriz. TCMB’nin politika faizine iliskin karar
fonksiyonunda i¢ talepteki olasi yavaslamanin giict disinda, uluslararasi déviz rezervlerinin seyri de
onemli bir yer tutacaktir. Bu acidan, doviz rezervlerindeki disiis trendinde bir yavaslama hatta tersine
donuds olmamasi da ek faiz artiglarini gerekli kilabilir.

Ozetle, TCMB politika faizine iliskin kararlarini sekillendirmeden &nce, éncelikle déviz rezervlerinin
durumunu ve i¢ talebe iliskin gelismeleri izlemek isteyecektir. Bunlar disinda, aylik enflasyon egilimi,
TL mevduat faizleri, KKM hesaplari ve doviz mevduatlarinin seyri ve dis ticaret dinamikleri (6zellikle
de tiketim mallar ithalatinin seyri) de yakindan takip edilecektir. Tim bunlan birlikte
degerlendirdigimizde, secim sonuclarindan bagimsiz olarak politika faizinde ikinci ceyrek icinde
500-750 bazpuan artis ihtiyaci olabilecegini degerlendiriyoruz. Yukarida da belirttigimiz gibi,
basta doviz rezervlerinin gelisimi ve ic talep gelismeleri olmak (izere gesitli verilere bagli olarak bu
gorislimizi yeniden degerlendirebiliriz.

4) Bu sene icinde faiz indirimlerinin baslamasi miimkiin mii?

Ek faiz artisi diisiincemiz disinda, bu sene yilin son aylarinda bir faiz indirim potansiyeli de pek tabi
olusabilir. Ancak, bunun icin 6ncelikle i¢ tlketimdeki (sert) yavaslamayi ve talebi 6ne cekme
egilimindeki kirilmayi gérmek gerekecek. Béyle bir kirilmayi da, TUFE enflasyonunun 2024 sonunda
piyasanin %40-45 beklentilerine dogru diismesiicin degil, 2025 ve sonrasinda daha makul seviyelere
ve nihayetinde de tek haneli seviyelere gerilemesi icin gerekli bir 6n kosul olarak goriiyoruz. Bu sene
faiz indirimi olmasi bir élclide de 6niimiizdeki birkag aylik slirecte ek sikilagsma olup olmamasina bagli
olacaktir. Olasi bir sikilasmayla hem faiz bazi yiikseleceginden dolayi, hem de ic talepteki geri
cekilme potansiyeli artacagindan TCMB son ceyrekte (yilin son iki ayinda) sinirli faiz indirimlerini
hayata gecirebilir. Bunun igin de, TCMB’nin daha énce piyasa yonlendirmesini de yaptig tizere, aylik
enflasyon egiliminin (mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon) %1,5-2,0 gibi bir seviyeye
(mevcutta %4,0’Un biraz Gizerinde) gerilemesi gerekiyor. Bu sartin gerceklesmesi halinde (ki bu da
talepteki yavaslamaya paralel olarak gergeklesebilir), 2025 yili icinde seri halde ve artan bir hizda faiz
indirimleri gorebiliriz.
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5) TCMB’nin son adiminin ardindan tahvil piyasasina yatirimci ilgisi artar mi ve ne gibi yatirim
tavsiyelerinde bulunursunuz?

Bu soruya kademeli olarak evet cevabini verebiliriz. Agikcasi, tahvillere artan yatirimci ilgisini zaten
TL tahvil faizlerinde Haziran’dan itibaren yasanan normallesmeyle birlikte uluslararasi yatirim
bankalarinin tahvil piyasasina iliskin yayinladig raporlardaki ve bize gelen yurtigi ve yurtdisi kurumsal
yatirimei sorularindaki artislardan goriiyoruz. Ote yandan, DIBS piyasasinda Haziran 2023’ten bu yana
yasanan yabanci girislerinin 2 milyar $ gibi cok sinirli bir miktarda kaldigini séylemek lazim. Kiyaslama
acisindan hatirlatmak gerekirse, yabanci yatirnmcinin DIBS piyasasinda en aktif oldugu 2010-2012
yillari arasinda kiimiilatif yatirnim tutari 40 milyar $’1asmisti. Yabancilarin bu siirecte DIBS portfdy stogu
da 60 milyar $ seviyelerine ulasirken, toplam stok icindeki paylari da %30’a yaklasmisti. Yabancilarin
mevcuttaki DIBS stogu ise 6 milyar $, toplam stok icindeki paylari da %2 seviyesinde bulunuyor (Grafik
4-5). Onlimiizdeki siirecte, 2012-2014 arasi dénemde oldugu &lciide bir yabanci ilgisi beklemesek de,
bu rakamlar potansiyel yabanci girisleri konusunda énemli bir fikir veriyor.

Biz mevcut durumda TL tahvillere yabanci sermaye girislerinin kademeli olarak artmasini
bekliyoruz. Buna paralel olarak, tahvil faizlerinde goriilecek diisiisler, tahvil yatirrmcilarina ciddi
sermaye getirisi elde etme firsatlari sunacaktir. Ancak, yukarida da ifade ettigimiz gibi, politika
faizinde halen yiikselis potansiyeli gérdiigiimiizden, verim egrisinin 2 yil vadeye kadar olan kisa
tarafinda ek yiikselisler olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu acidan, TCMB’nin politika faizinde tepe
noktaya ulasilmasiyla (veya bu alginin olusmasiyla) verim egrisinin kisa tarafinin simdiye gore daha
cazip yatirim firsatlari sunabilecegini diistinliyoruz.

Enflasyonun 2-3 yil icinde tek haneli seviyelere yakinsayacagini disiinen bir yatirnmci igin, verim
egrisinin uzun tarafi, yani 10-yillik tahvil faizleri cazip bir yatirim firsati sunuyor. Ancak, biz mevcut
durumda, 10-yillik tahvil faizlerinde kisa vadede diisiis potansiyelini sinirli goriiyoruz. 10-yillik tahvil
faizlerindeki kayda deger bir gerilemenin enflasyon gériiniimiinde iyilesme sinyallerinin daha
netlesmesiyle gerceklesecegini diisiiniiyoruz.

Politika faizinde tepe noktaya ulasildigi algisi olustugu taktirde, verim egrisinin orta tarafinin, yani
2-5 yil arasi vadeli tahvillerin daha cazip olabilecegini diisiiniiyoruz. TCMB’nin son faiz adiminin
ardindan, bu vadedeki ¢ogu tahvilde zaten 6nemli sayilabilecek diistisler de oldu; faiz dislisi 6rnegin
TRT180226T16 kodlu gosterge tahvilde yaklasik 200 bazpuani, TRT190728T18 kodlu tahvilde ise
kabaca 300 bazpuani buldu. Bu agidan ilk etapta bu tahvillere yatirim igin daha uygun faiz/fiyat
seviyeleri beklenebilir. Bu arada, benzer vadede TRT150927T11 kodlu tahvil faizinde ise ayni ddnemde
benzer bir diisiis olmamasi, ilgili tahvil cazip kilsa da, ikincil piyasada cok dulsUk likiditeye sahip
oldugunu belirtmek lazim.

Eurobond piyasasina iliskin goriislerimiz de DiBS piyasasina paralel. Buna goére, Eurobond
piyasasindaki iyilesmenin de enflasyon gériinimindeki iyilesmeye paralel, kademeli bir sekilde
gorilmesini bekliyoruz. Politika faiz artisinin ardindan, Eurobond faizlerinde de tim vadelerde 25-30
bazpuan civarinda geri cekilmeler yasandigini gériiyoruz. Faizlerde kisa vadede ek dlislis potansiyelini
sinirli gérmekle beraber, enflasyonda diislis trendinin netlesmesiyle Eurobond yatirimlarinin daha
cazip hale gelecegini dislinliyoruz. Eurobond yatirnmi yapmak isteyen yatirimcilar icin, mevcut
durumdaki risk/getiri profilini diisiindiigiimiizde 2-3 yil vadedeki kisa vadeli Eurobondlari gorece
daha cazip gordiigiimiizii soyleyebiliriz. Burada da 09/10/2026 vadeli (US900123CK49) ve
25/03/2027 vadeli (US900123CL22) tahvilleri 6ne ¢ikariyoruz. Eurobondlarda durasyon uzatmak
icin enflasyon goriiniimde daha net iyilesme sinyallerini beklemenin daha dogru bir strateji
olabilecegini degerlendiriyoruz.
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Grafik 16: 2024 Sonu TUFE Enflasyonu Medyan Beklen afik 17: Aylik Enflasyon E
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TUIK, Turkey Data Monitor, Gedik Yatirim Arastirma
* TCMB'nin Piyasa Katilimcilari Anketi

* mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon, 3-aylik hareketli ortalama

Grafik 18: Cari Denge Patikasina ligkin Ongoriimiiz (Milyar $) Grafik 19: Bankalarin Yurtdisi Borclanmasi (Milyar $)
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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