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TCMB’nin Diinkii PPK Kararlari Sonrasinda Projeksiyonlarimiz

TCMB’nin diinki kararlari sonrasinda, Tirkiye ekonomisi, sektorler ve piyasalara iliskin beklentilerimizi yeniden sekillendirdik. Buna gore;

Faiz ve Enflasyon

>

Mart ayinda piyasalarda yasanan tirbilans ile olusan rezerv kayiplari ve ortaya gikan Dolarizasyon sonrasinda enflasyon beklentileri bozulmustu. TCMB’nin dinki kararini bu kapsamda yerinde bir adim
olarak degerlendirdigimizi diinkii raporumuzda da belirtigimiz gibi yineliyoruz. Diger yandan, alinan bu karar ve metindeki sahin ton, TCMB’nin ihtiyath bir tutumla Haziran toplantisinda faiz oranlarini sabit
birakabilecegi izlenimi bizde olusturdu. Yine, diinkd faiz artirrminin borglanma maliyetlerini yukari gekmesiyle kisa vadede fiyatlama davraniglarini bozabilecegini, bu kapsamda Nisan ve Mayis enflasyon
oranlarinda yukari yénlii etkiye neden olabilecegini diisiinmekteyiz. Dolayisiyla, yil sonu igin senelik TUFE beklentimizi yiizde 29,00 seviyesinden yiizde 33,00’e revize ediyoruz. Buna paralel olarak,
TCMB'nin yil sonu Politika Faizi'ne iliskin 6ngoriimiizi de ylzde 32,00’den yiizde 35,00 diizeyine yikseltiyoruz.

GSYiH Biiyiimesi

>

Mart ayinda olusan piyasa tlrbilansi 6ncesinde, ticaret savaslarinin kiresel ekonomideki etkilerine karsin; TCMB’den bekledigimiz faiz indirimleri ve senenin ikinci yarisindan itibaren kredi kisitlarinda
yapilabilecek kademeli normallesme adimlari ile Tiirkiye’nin 2025 GSYiH biyiimesini yiizde 3,6 diizeyinde &éngérmekteydik. Ancak, gelinen noktada faiz indirim déngiisiiniin zarar gérmesi ve kredi
kisitlarina iliskin makroihtiyati tedbirlerdeki normallesme adimlarinin baslangicina dair beklentimizi 4.Ceyrek’e kadar uzatmamizdan 6tiirii; Tirkiye’nin GSYIH biyimesine iliskin 6ngdrimizi yiizde 3,0
seviyesine revize ediyoruz.

Cari islemler Dengesi

>

Enflasyon oranlarinda oniimizdeki birka¢ ayda yasanmasi muhtemel yukari yonla risklerin, TCMB’yi daha siki bir politika setine yonlendirmesi nedeniyle; 6nimizdeki siiregte yeni ithalat tedbirlerinin
devreye alinabilecegini ve ig talebin de 3.Ceyrek ortalarindan itibaren kisilacagini diisiinmekteyiz. Diger yandan, kiiresel ekonomide yasanmasi beklenen daha zayif biylime ise ihracat hacmimiz agisindan
bir risk olusturmakla birlikte, yilin kalaninda bolgemizdeki jeopolitik risklerin hafifleyecegi(hatta sona erebilecegi) 6ngoriimizle turizm kaynakli hizmet gelirlerinin gegen yildan daha yiksek olabilecegini
bekliyoruz. Tim bu éngérilerimiz kapsaminda; 2025 yil sonu Cari islemler Dengesi icin 22 Milyar Dolarlik agik verilmesine dair éngériimiizii, 16 Milyar Dolarlik agik verilecegi seklinde revize ediyoruz.

Sektorler ve Piyasalar

>

Sektorler tarafinda; nakit pozisyonu ve nakit yaratma gilici yiksek, enflasyon ve faiz artislarinin kisa vadede marijlarini olumlu ayristirabilecegi Perakende, Sigortacilik ve Faktoring gibi sektorlerin kisa
vadede karlilk anlaminda ilk etapta 6n plana ¢ikabilecegini, buna karsin; TCMB’nin faiz indirim dongusiine yeniden baslamasi ve kredi kisitlari gibi makroihtiyati tedbirlerde gevseme beklentilerinin
dtelenmesiyle Bankacilik, Otomotiv ve insaat sektérleri ile reel sektériin diger alt sektérlerinin ise kisa vadede karllik anlaminda geri planda kalabilecegini 6ngériiyoruz. Sene sonuna dogru ise, bankalar ve
reel sektorlin ancak cazibe kazanabilecegini beklemekteyiz.

Piyasalar tarafinda; TCMB’nin diinki adiminin kur(Dolar/TL) tarafinda TL agisindan pozitif oldugunu ve son haftalarda ortaya ¢ikan Dolarizasyondaki muhtemel ¢6ztilmelerle kurun 37,00 TL seviyesine
dogru ilk etapta geri cekilebilecegini diistinmekteyiz. Sene sonu i¢in Dolar/TL beklentimizi 41,50 TL olarak konumlandiriyoruz. Tahvil tarafinda da Mart ayindan itibaren olusan satis baskisinin yerini
alimlara birakmasini ve faiz oranlarinin asagiya gelmesini 6ngoriiyoruz. Kur ve tahvil faizi risklerindeki zayiflamanin CDS rakamlarimizi da yeniden 280-270 bdlgesine dogru disiirebilecegini beklemekteyiz.
Borsa fiyatlamalari agisindan; Mart ayindan itibaren hissettigimiz yabanci satisinin ilk etapta bir miktar yabanci alimi ile yerine koyulabilecegi varsayimimizla sektérlere bakmaksizin bir ylkselis s6z konusu
olabilir. Ancak, ilerleyen giinlerde; yukarida saydigimiz faktorlerle sektérel ayrismalarin olusabilecegini degerlendiriyoruz. BIST tarafindaki sene sonu éngériimiizii ise; kiiresel ticaret savaslari ile de alakal
oldugu icin ve heniiz o tarafta devam eden belirsizlikler nedeniyle iki uglu(risklerin durumuna gére yukari veya asagi) olarak korumaktayiz. lyi senaryo(ticaret savaslarinda anlasmalarin saplanmasi, iceride
TCMB’nin yeniden faiz indirimine baslamasi ve makroihtiyati tedbirlerde normallesme) icin beklentimiz 13.000 seviyesi olurken, kétl senaryomuzda ise daha asagiya gidilme ve sonrasinda toparlanma
ihtimaliyle 8500-9500 araliginda yer almakta.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya
ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tglinci
kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayi Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Arastirma Miidirii

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

