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EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

26 Subat- 04 Mart HAFTASI

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS

(04/03/2024)
USD Kuru 31.57
EUR Kuru 34,33
Parite 1,08
Altin Ons 2114
Altin Gr. 2146
Brent Petrol 82,64
NIKEL 17067
CDS 288
Faiz (2Y) %45,26
TL Ref %46,37
Enflasyon Tiife (TUIK) %67,07
Enflasyon UFE %47,29
BIST 8.907

HAFTANIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

ilk milli muharip ucagi olacak KAAN gokyiizii ile bulustu.

Asgari lcret’in haziran ayinda yeniden gorisilecegine iliskin kulis haberleri ¢ikti.

2 yilhik tahvil faizi % 43,87 seviyesinden 10 yillik tahvil % 26,91 seviyesinden islem gorda.
23 Subat haftasinda Merkez Bankasi 4.1 milyar USD satti, rezervler 5,9 milyar USD disus
kaydetti.

» Turkiye'ye kotu haber: Rus hikiimeti 6 ay boyunca ulkenin petrol ihracatini askiya alacak
karari onayladi.
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ABD Hazine Bakan Yardimcisi Adeyemo: Tiirkiye bankalarina yaptirhm uyarimiz ise
yaradi. Rusya’ya finansal akisin yavasladigini agikladi.

Ocak’ta ihracat %3.5 artti, ithalat % 22 azaldi. Dis ticaret agig1 6.23 milyar USD’a geriledi.
Esnaf kredilerinde limit 750 bin TL'ye yikseltildi.

Tlrkiye 2023 son geyrekte %4, 2023 te ise % 4,5 bliyudugi agiklandi.

Bakan Simsek; liclincl ¢ceyrekte baslayan dengelemenin son ceyrekte de devam ettigini
belirtti. Yilin ilk yarisinda 8,8 puan olan i¢ talebin bliyiimeye katkisi, yilin ikinci yarisinda 6,6
puana geriledi.

TCMB: Enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma 6ngoriilmesi durumunda
para politikasi durusu sikilastirilacak.

ITO subat ayi enflasyonunu %4.07 olarak agiklad!. Yillik enflasyon %76,58 oldu.

TUIK subat ay1 enflasyonunu %4,53 olarak agikladi. Yillik enflasyon %67.07’ye yiikseldi.
ENAG’In subat ayi enflasyonu %4,32 cikti. Yillhik enflasyon ise %121,98 oldu

Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu “B” olarak korumasi, gorinimini ise duragandan
pozitife ylkseltmesi bekleniyor.

Bakan Simsek: “KDV, kurumlar vergisinde genel bir artis olmayacak.” dedi.

YURT DISI GUNDEM

Polanyal ciftciler, 160 ton Ukrayna tahilini yere dokerek eylem yapmasi gerilime neden
oldu.

ECB’den faiz indirimi igin “haziran”sinyali.

Macaristan, isve¢’in Nato iiyeligini onayladi. Siirecin temmuz ayina kadar tamamlanmasi
bekleniyor.

Rusya’dan ABD yaptirimlarina karsi kripto adimi. Duma uluslararasi 6demelerde dijital
varlk kullanimina onay verdi.

Moldova’nin ayrilik¢i bolgesi Transdinyester, Rusya’dan yardim istedi.

Gazze’de yardim bekleyenlere israil saldirdh.

Moody’s G20’de ekonomik yavaslama bekliyor.

EURO bolgesinde enflasyon beklentilerin altinda yavasladi.

ABD Baskan yardimcisi Harris: Gazze’de derhal ateskes saglanmali.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba.

Mart’in ilk haftasinda gelen veriler piyasaya yon verecek nitelikte. ABD’de aciklanan veriler
beklentilerden daha iyi gelmeye devam ediyor ve dolayisiyla kiymetli maden fiyatlarinda gozle
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gorullr bir artis yasamaya basladik. Ons altin 2100 dolari gegti. FED baskaninin bu hafta icinde
yapacagl konusma beklenmeye basladi. Beklenti ne diye soracak olursaniz, heniiz faiz indirimi
icin erken, bir miktar daha enflasyonun kalici olarak diisecegini gormemiz lazim vb. sozlerle
gevsemenin oniline gececek so6zIi midahaleler bekliyoruz. Ardindan ECB bu ayki faiz kararini
aciklayacak. Orada da bir indirim beklenmiyor, sadece indirimin zamanini kestirmek igin
ipucglari aranacak. Daha 6nce de ifade ettigim gibi mayis ayindan 6nce bir faiz indirimi
beklemek dogru degil.

Fransa Cumhurbaskani’nin Ukrayna konusundaki agiklamalari, diger Avrupali Ulkelerden
destek goérmedigi gibi, Rusya tarafindan da, bunun bir niikleer savasa neden olabilecegi
seklinde sert bir tepki geldi. Bununla birlikte Avrupa’da soguk gecmeyen kis ve diislik bliyime
orani nedeniyle azalan gaz ihtiyaci da dogal gaz fiyatlarini savas 6ncesi seviyelere geriletmis
durumda. Diyecegim o ki, eger Avrupa Ukrayna konusunda radikal bir tavir almadan yoluna
devam ederse yaz basi gibi faiz indirimi sirecine girecektir. ABD’nin ise Haziran-Temmuz
donemi itibariyle faiz indirmeye baslayacagi goriltyor.

Gelelim bize; Ocak ve Subat ayi enflasyon verileri beklendigi gibi yiuksek geldi. Subat verisi
beklentinin bir tik Uzere fazla geldi. Dogal olarak yil sonu enflasyon beklentimizin
gerceklesecegine olan inang zedeleniyor. Fakat burada gézden kagmamasi gereken sey yerel
secim sirecidir. Vatandas zaten enflasyon nedeniyle gergin, esnaf sikintili, ihracatg¢i kuru
yeterli bulmuyor, i¢c pazara yonelik satis yapanlar diken Ustiinde, kredi kart harcamalari artmis
durumda ve buna yonelik tedbirleri arttirilirsa tiiketici de, satici da isyan edecek. iste burada
artik secime kadar anadolu tabiri ile yulari cok sikmamak gerektiginin herkes farkinda.

Bu durum secim sonrasi da ayni gevseklikte gider mi diye soracak olursaniz, iste orada ciddi
stkilasmaya hazir olmaliyiz derim. Bakan Mehmet Simsek KDV ve kurumlar vergisinde artis
disinmiyoruz demekle birlikte, daha 6nce vergi alamadigi alanlarin Uzerine gideceklerini
defaten soyluyor. Evlere ilgili midurliklerce belge gonderilmeye baslanmis bile, bu ev sizin
Uzerinize mi, kiraci misiniz vb sorularla ev sahiplerinin kira beyannamesi verip vermedikleri
incelenmeye baslandi. Bu vb uygulamalarin cesitlendigine sahit olacagiz. Amacg geliri
arttiracak, kayip kacagl azaltmak. Tabi beklenti bununla birlikte devlet harcamalarinda da
tasarruf. Birde buna tiiketici talebini kisarak enflasyon ile miicadele eklendiginde piyasanin
se¢im sonrasi giderek daralacagina kesin sahit olacak gibiyiz.

Simdi sorunuzu duyar gibiyim; “ bu durumda evim var satayim mi?”
Cevap: miisteri var mi?

Dikkat ederseniz kaga satacaksiniz diye sormadim, misteri var mi diye sordum. Clnki
dniimizdeki giinlerde alinacak/uygulanacak tedbirlerle piyasa iyice daralacak. is insani, isini
cevirmek, ayakta kalabilmek icin ya varlik satacak, ya da kisa sireli kredi kullanmak zorunda
kalacak. Kredi faiz oranlarinin % 52-60 araliginda oldugunu duisiindiglintizde dnceligin varlik
satmayi denemek olacaktir. Boéyle zamanda tabi ki alici icinde farkh bir durum var. Parasini
dovizde mi tutsun, %50’lere gelen mevduat faizine mi yatirsin veya VARLIK alimi mi yapsin.
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Varlk almaya niyetlenmesi igin varhgin fiyatinin kismen cazip olmasini beklemesi anormal mi
sizce?

iste tim bu davranis sekli varlik fiyatlarinin yukari gitmesini sinirlandiracak ve daha &tesi
diismesine neden olacaktir. Varliklarimizi ne igin elde tutariz. ihtiyaglarimizi gidermek igin. O
zaman ihtiyaglarimizi énceliklendirmek bu dénemin en 6énemli konusu olacaktir. Ben mart
ayindan sonra piyasanin iyice daralacagini bekliyorum. Onun icin makul bir deger kaybiyla bu
glin malimiza misteri ¢gikarsa ve bu satis bizim ihtiyacimizi gideriyorsa islemi gerceklestirmenin
akillica olacagi inancindayim.

ihracatcilarimiz ne durumda diye bakacak olursak, ihracatcinin en biyiik beklentisi kurun
artmasi. Yapilan tim acgiklamalarda kurun buglinkii seviyesinden memnun olamadiklari
anlasiliyor. Ancak Mehmet Simsek bu konuda da ihracatin kur artisi ile desteklenmeyecegini
acikladi. Yani kisacasi; kur dengeli, bir miidahale yok, éniimizdeki giinlerde de yabanci girisi
hizlanacak diyerek mesaj vermeye devam ediyor. Eger mart secimleri sonucu cok siirpriz seyler
yasamaz isek sahsi beklentim de kurun kontrolli artisini stirdiirecegi ve bu artislarin yillik %40
seviyesini gecmeyecegi yonindedir. Bu donemde KKM cazip olmaktan cikip, TL'ye gecislerin
surecegini de bekliyorum. O nedenle de TL mevduat faiz oranlarinin %50’ler seviyesinde en az
4-5 ay daha kalacagini distinliyorum. Hep soyledigim gibi, faiz inislerini gérmek icin Temmuz-
Agustos’taki enflasyon verilerindeki diislisii gormemiz gerekecek. Bu da en erken Eylul-Ekim
gibi mimkun olacak.

Bu hafta Borsa’da yatirim yapanlar igin hiisran oldu. 8 haftadir ralli yapan borsa 9.400
endeksten 8.900 endekse gerileme yapti. Borsa’nin ara sira dlizeltme yapmasi saglikhdir. Fakat
bu kar satislari déneminde tiziilen hep kii¢iik yatirimci oluyor ne yazik ki. Ozellikle haftanin ilk
gliniinde endeksin asagi yonli keskin hareketi ile Mehmet Simsek’in ekranlarda ekonomi
Uzerine yaptigl aciklamalarin ayni saatlere gelmesi degisik yorumlara sebep oldu. Kimi,
aciklanan enflasyon verisinin yliksek olmasina, kimileri de kabine de degisiklik olma ihtimalinin
bu distse gerekce oldugunu dile getiriyor. Sahsen ben ikisine de inanmiyorum. Boyle bir
dizeltme yapilacakti, firsat kollanmakta idi ve zamanlama olarak Mehmet Simsek’in aciklama
yaptigl saatlere denk geldi diye dustiniyorum. Ne Mehmet Simsek’in gidecegine, ne faizin
secim sonrasi indirilecegine, ne de uygulanan ekonomik programdan donilecegine
inanmiyorum. Tim bunlarin 6niimizdeki donem yasanacak olan sikilasmadan rahatsiz olan
kesimlerin yarattigi spekuilatif agiklamalar olarak gériiyorum.

Hesabimizi; ekonomik programin secim sonrasi siddetinin artarak uygulanacagi, bunun sonucu
olarak buylimenin yavaslayacagi, eylil ayina kadar bir faiz indirimi olmayacagi, hatta kiiclik bir
tutar daha faizin artabilecegi, kurun beklenti 6tesi artis gdstermeyecegi, nisan ayindan itibaren
Turk tahvillerine talebin artabilecegi, enflasyonun mayis’ta tavan yapacagl ama sonrasinda
dismeye baslayacagi (izerine yapmamiz ve buna gore tedbir almamiz gerektigi inancindayim.
Bu sekilde ¢cekecegimiz sikintinin siddetini azaltabilecegimizi dlisiinliyorum.

Kisacasi, kredi ile yatirim yapma zamani degil, ihtiya¢ zorunlu degilse ev-araba alma zamani
degil, isler acilacak diyerek atil isglicii ile ¢calismak zamani degil, doviz firlayacak beklentisi ile
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tim varhginizi dovize cevirme zamani degil, borsa 8 hafta sonra disti bundan sonrada siirekli
disecek diye borsadan ¢ikma zamani degil, emtia fiyatlari distl bundan sonra artacak diyerek
gidip stoga mal alma zamani degil, Rusya cok iyi pazar diye satislarinizdaki agirliginizi Rus
pazarina ¢evirmek zamani degil.

Zaman; ayaginizi yorgana gore uzatma, iceride se¢imlerin bitmesini ve arkasindan uygulanacak
ekonomik programlari gorme ve yakindan izleme, ABD’deki secimlerin ne yone gittigini takip
etme, FED ve ECB’nin faiz indirimlerinin olasi tarihlerini tahmin etme zamanidir.

Bunlar netlesene kadar gorilecek seyler; diinyada bliyimenin gecen seneye gére daha da
diisecegi, dolayisiyla emtia fiyatlarinin artmayacag). iceri de secim sonrasi biiyiime hizinin
talebi kisarak dusirilmeye ¢alisilacagl, bunun sonucu olarak ithalatin azalacagi ve dis ticaret
aciginin kigllecegi. Doviz ihtiyacinin diisecegi ve kurun ¢ok hizli yukari gitmeyecegi. TL'nin
getirisinin dovizin getirisinden fazla olmasi igin gayret gosterilecegi, bu yontemle KKM’tan
¢ikislarin hizlanacagi. Konut-araba vb mallarin fiyat artis hizinin ¢ok yavaslayacagi hatta kismi
dusUsler olacagl. Piyasa da satislarin ya pesin ya da aylik %5’ler gibi vade farklariile ylriyecegi,
kredi faizlerinin en az eylil ayina kadar %50’nin Ustiinde kalmaya devam edecegi, mevduat
faizlerinin de yine %45-50 araliginda seyredecegi, bankalarin rotatif kredi yerine 12-24 aylik
taksitli kredi vermek icin ¢alisacagi, firmalarin ise nasil olsa faizler yil sonu 6ncesi diisecek diye
Aylik esit taksitli kredi yerine kisa vade spot ve/veya rotatif krediyi tercih edecekleridir diye
distindyorum. Tabi doviz geliri olanlar icin doviz kredisi kullanmakta diger bir alternatif olur
dislncesindeyim.

Duragan giden bir haftayi, hareketli saatlerle kapattik. Cok glizel bir havada gegen haftayi
soguyarak kapattik. Hava durumuna gore o©nimiizdeki glinlerde havalar yeniden
soguyacakmis. Siz siz olun sakin hava isindi diye erken gi¢egi acan agaglara benzemeyin.

Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL

Fark Kurumsal Danismanlik A.S-Kurucu Ortak
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