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MAKRO EKONOMI

Savasin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Uzerine Etkileri

Son ddénemde ABD ile iran arasinda tirmanan c¢atisma ortaminin devam etmesi, klresel piyasalarda risk
algisini belirgin bicimde artirmis durumda. Ozellikle Hirmuz Bogazi’nin ticarete kapali kalmasi ve bu
bolgedeki enerji akisina iligskin belirsizlikler, petrol fiyatlarinda yukari yonlii baski yaratirken kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalarin artmasina neden oluyor. Diinyada deniz yoluyla tasinan petrol ticaretinin yaklasik
Ugte birinin gectigi Hirmiiz Bogazi'nda yasanan gelismeler, enerji piyasalari agisindan kritik bir risk unsuru
olarak one cikiyor. Bu nedenle s6z konusu gerilim yalnizca bdlgesel bir givenlik meselesi olmaktan ¢ikip
kuresel ekonomik goériiniimi de etkileyen bir faktore déntiigsmus durumda.

Artan jeopolitik riskler 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan risk istahinin zayiflamasina yol agiyor.
Kiiresel portfdy akimlarinda gérilen bu temkinli goriiniim, Turkiye gibi dis finansmana duyarli ekonomiler
Uzerinde de etkisini hissettiriyor. Tlirkiye acisindan degerlendirildiginde, savasin beklenenden daha uzun
slirmesi ya da eneriji fiyatlarinda kalici bir ylkselis yasanmasi halinde enflasyon ve cari denge Uzerinde belirli
kirilganliklarin olusmasi s6z konusu olabilir. Ancak mevcut durumda catismanin kapsami ve siresi
konusundaki belirsizliklerin devam etmesi, ekonomik etkilerin net bicimde fiyatlanmasini zorlastiriyor.

Swap iglemleri hari¢ tutuldugunda net uluslararasi rezervlerin son haftalarda gerileyerek yaklagik 66 milyar
dolar seviyesine indigi gorilliyor. Oniimiizdeki donemde rezervlerde sinirl bir gerileme daha yasanmasi olasi
olsa da mevcut rezerv seviyesinin dissal soklarin bir kismini absorbe edebilecek bir tampon olusturdugu
soylenebilir. Bunun yaninda para politikasinda hizli reaksiyon alinmasi ve TL faizlerinin ylikseltilmesi, Tirk
lirasinin cazibesinin korunmasina katki saglayan unsurlar arasinda yer aliyor.

Cari iglemler dengesi agisindan ise tablo biraz daha karmasik bir goriinim sunuyor. Tlrkiye'nin enerji
ithalatina yiiksek derecede bagimh bir ekonomi olmasi nedeniyle petrol fiyatlarinda yasanacak kalici artislar
cari agik tzerinde dogrudan etkili oluyor. Brent petrol fiyatlarinin 60 dolar civarinda seyrettigi

bir senaryo ile 80-90 dolar bandina yukseldigi bir senaryo arasinda Turkiye'nin enerji faturasi agisindan
oldukga belirgin bir fark olusuyor. Merkez Bankasrnin gesitli modelleri de petrol fiyatlarinda her 10 dolarlk
artisin cari denge lzerinde hissedilir bir bozulmaya yol acabilecegine isaret ediyor. Gegtigimiz sene yapilan
bir galisma sonucunda 12 aylik stiregte her 10 dolar ham petrol fiyati artiginin etkisinin 2,6 milyar dolar
olabilecedi isaret edilmisti.

Bunun yaninda son donemde kuresel piyasalarda dogalgaz fiyatlarinda da belirli bir yiikselis egilimi gorultyor.

Enerji ithalatl icinde dodgalgazin énemli bir paya sahip olmasi, bu kalemdeki fiyat artislarinin da enerji
faturasini blyutebilecek bir risk olusturdugunu gosteriyor.
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Cari dengeyi etkileyebilecek bir diger unsur ise turizm gelirleri olabilir. Tiirkiye'ye gelen turistler arasinda iran
énemli bir kaynak pazar konumunda bulunuyor. Yillik yaklasik 3 milyon civarinda Iranli turistin Turkiye'yi
ziyaret ettigi dlslnuldiginde, bolgedeki jeopolitik gerilimin bu akis lizerinde yaratabilecegi olasi azalma
turizm gelirleri Uzerinde belirli bir asadi yonli risk olusturabilir. Bu da cari islemler agiginin beklenenden daha
yuksek seviyelere gikmasina ve dolayisiyla ekonominin doviz ihtiyacinin artmasina neden olabilir.

Bununla birlikte mevcut kosullar altinda cari dengede olusabilecek bozulmanin kisa vadede alarm verici
seviyelere ulasmasi beklenmiyor. Eneriji fiyatlarindaki gelismeler, savasin siiresi ve kiiresel risk istahinin seyri
onumuzdeki dénemde belirleyici olacak temel faktorler olarak 6ne ¢ikiyor.

TCMB'nin Aldigi Aksiyonlar

TCMB'nin son dénemde piyasalara hizli ve etkili bir sekilde reaksiyon verdigi goriiliiyor. Ozellikle gecelik
faizlerin koridorun ust bandina dogru ¢ekilmesiyle birlikte fiili olarak yaklasik 300 baz puanlik bir sikilasma
gergeklesmis durumda (%37'den %40'a). Bu adimin gegici nitelikte olsa da piyasalardaki oynaklidi sinirlamaya
yonelik 6nemli bir hamle oldugu soylenebilir. 12 Mart tarihinde gerceklestirilecek Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizinde yeni bir degisiklik beklenmemekle birlikte, piyasa katihmcilarinin beklentileri
incelendiginde yakin donemde bir normallegsme beklentisinin ortadan kalkmadidi gériiliiyor. Bu gergevede
beklentiler halen Nisan ayindan itibaren faiz indirim sirecinin yeniden baslayabileceg@ine isaret ediyor. Bu
durum da mevcut jeopolitik ortamda belirsizligin fiyatlanmasini daha karmasik hale getiriyor.

Enflasyon Gorliniimii

Enflasyon cephesinde ise enerji fiyatlarinin etkisini sinirlamak amaciyla esel mobil sistemine yeniden
basvuruldugu goruliyor. Bu mekanizma sayesinde petrol fiyatlarindaki artisin bir kismi vergi ayarlamalariyla
dengelenerek tiiketici fiyatlarina gegisi sinirlanabiliyor. Ancak esel mobil sisteminin de belirli sinirlan
bulunuyor. Petrol fiyatlarinin (ic haneli seviyelerde olmasi halinde bu mekanizmanin fiyat artislarini tamamen
telafi etmesi mimkiin olmayabiliyor ve enerji maliyetlerindeki artisin enflasyona geciskenligi yeniden
gliglenebiliyor.

Mevcut kosullar altinda yil sonu enflasyon tahminimizi %24, politika faizi beklentisinin ise %30 seviyesinde
korunmaya devam ediyor olsa da, mevcut gelismeler nedeniyle yukari yonli risklerin belirgin bicimde
guclendigi de ifade edilebilir.

Finansal piyasalar tarafinda ise riskten kacinma egiliminin etkileri goérilmeye baslanmis durumda. Son
dénemde hem tahvil piyasasinda hem de hisse senedi piyasasinda yabanci yatirnmci kaynakl ¢ikislarin arttig
gozleniyor. Bu slregte artan doéviz talebinin énemli bir bolimi Merkez Bankasrnin rezerv yonetimi
cercevesinde Karsilaniyor. Yerlesik yatirimcilarin déviz mevduatlarindan ziyade altin talebindeki artis
Uzerinden olusan doviz talebi 6ne c¢ikan baska bir gelisme. Son haftalarda Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen déviz satiglarinin toplam biyikliginin yaklasik 12-15 milyar dolar seviyesine ulastigi tahmin
ediliyor.
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Kiiresel Risk Fiyatlamasinda Neredeyiz?

ABD ekonomisi agisindan bakildidinda petrol fiyatlarindaki yuksellsln ozellikle enflasyon beklentileri lizerinde
yeniden baski yaratma potansiyeli bulunuyor. Manset TUFE'nin %2,4 civarinda seyretmesine ragmen Fed'in
daha yakindan takip ettigi PCE enflasyonunun %3 seviyelerinde kalmasi zaten enflasyon goriinimune iliskin
bazi soru isaretleri yaratiyordu. Ayrica manset enflasyon gorece sinirli goriinse de temel gida ve hizmet
fiyatlarinda manset enflasyonun lizerinde artislar dikkat cekiyor. Enerji fiyatlarindaki yiikselisin 6zellikle
benzin fiyatlan lzerinden tlketici fiyatlarina yansimasi durumunda yasam maliyetleri lzerindeki baskinin
yeniden artmasi s6z konusu olabilir.

Bu durum ABD i¢ siyasetinde de onemli bir tartisma alani yaratiyor. Son donemde yasam maliyetlerindeki
artis nedeniyle ABD kamuoyunda Trump yonetimine yonelik elestirilerin arttigi gordliyor. Petrol ve benzin
fiyatlarindaki yiikselisin bu elestirileri daha da giiclendirmesi miimkiin. Ozellikle Kasim ayinda yapilacak ara
secimler oncesinde ekonomik kosullarin se¢cmen davranisi tizerinde belirleyici olabilecedi diislintldigiunde
enerji fiyatlarindaki gelismeler siyasi agidan da dikkatle izleniyor. Petrol fiyatlarindaki ylkseligin enflasyon
beklentilerini yukan ¢ekmesi durumunda para politikasi tartismalari da yeniden yogunlasabilir.
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Endeks Performanslari

Kiuresel capta endekslerin aylik ve yilbasindan Ocak ayl sonuna performanslarina asagidaki tablodan
ulasabilirsiniz.

Endeks Aylik Degisim Yilbasindan Beri
BIST -0,87% +21,82%

Dow Jones +0,18% +1,90%
Nasdaq -3,38% -2,46%

SP 500 -0,87% +0,49%

DAX +3,04% +3,24%

FTSE 100 +6,73% +9,86%

CAC 40 +5,60% +5,30%

Varhik Grubu Bazinda Degerlendirmelerimiz

(3, BIST -100: Savasin gélgesinde gegen Mart ayinin ilk haftasinin ardindan bélgeden gelecek haber akigina
goére fiyatlamanin sekillendigini gbérecediz. Gelismekte olan ulke riskli varliklardan kagisin hizlandigi bu
dénemde teknik seviyelerden ziyade temel gdstergeler ve savasin ne kadar sirecegine bagh olarak
endeks performansinin belirlenecegini diistiniyoruz.

(%, TL Faizler: TL tahvil verim egrisi de tim kiiresel piyasalar gibi getirilerin yiikseldigi bir Mart basi gegiriyor.
Savas oncesine gore verim egrisinin her vadede 250 bp daha yukari kaydigini gézlemliyoruz. Ancak bunu
bir panik havasinda dedil, asiri iyimserligin bir miktar térptilanmesi olarak okuyabiliriz.
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(s, UsdTry: Dolar endeksinin kuvvetlendigi, gelismekte olan Ulke para birimlerinin baski altinda kaldigi bu
ortamda Mart ayinin ilk dokuz giniinde TL USD’ye karsi sadece %0,34 deger kaybetti. Son donemde hem
tahvil piyasasinda hem de hisse senedi piyasasinda yabanci yatinmci kaynakh ¢ikislarin arttigi gdzleniyor.
Bu sirecte artan déviz talebinin 6nemli bir bélimi Merkez Bankasrnin rezerv ydnetimi ¢ercevesinde
karsilaniyor. Yerlesik yatinmcilarin déviz mevduatlarindan ziyade altin talebindeki artis Gizerinden olusan
doviz talebi 6ne gikan baska bir gelisme. Son haftalarda Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen doviz
satislarinin toplam buyiikliginin yaklasik 12-15 milyar dolar seviyesine ulastigi tahmin ediliyor.

(s, Altin: Mevcut konjonktiriin kiymetli metaller ve 6zellikle altin fiyatlan Gzerindeki etkisi de oldukga belirgin
seyrediyor. Diinya Altin Konseyi’'nin subat ayi verileri de altin piyasasinda merkez bankalarinin roliiniin
gli¢ll bicimde devam ettigini gosteriyor. Rapora gore merkez bankalar altin tarafinda net alici konumunu
korurken, ozellikle Cin’in rezerv cesitlendirme stratejisi kapsaminda altin alimlarina devam ettigi
gorultiyor. Bununla birlikte son dénemde alimlarin ton bazinda 6nceki aylara kiyasla bir miktar yavasladigi
dikkat cekiyor. Yine de merkez bankalarinin rezervlerinde altinin payini artirma egilimini stirdiirmesi, altin
fiyatlar agisindan orta ve uzun vadede énemli bir destek unsuru olmaya devam ediyor. Ote yandan
jeopolitik risklere karsi duyarlihd yliksek olan altin fiyatlarinda, son dénemde dolarin glic kazanmasi,
enflasyon beklentilerindeki oynaklik ve ABD para politikasina iliskin belirsizlikler nedeniyle zaman zaman
satislarin da gorildugi anlasiiyor. Buna ragmen merkez bankalarindan gelen yapisal talep, kiresel
belirsizlik ortami ve rezerv gesitlendirme egilimi dikkate alindidinda altina iliskin olumlu gérlistimizu
korumaya devam ediyoruz.

(s, Kiiresel Piyasalar: SP 500 endeksi savasin etkisi, petrol fiyatlarinin yliksekligi, gelen makro veri setinin
zayifhdiyla Mart ayinin ilk dokuz guniinii % 3’e yakin negatif performansla sonlandirdi.

Mevcut piyasa beklentileri 18 Mart'taki Fed toplantisinda politika faizinde bir degisiklik yapiimayacadi
yonunde sekillenmis durumda. Yilin geneline iliskin beklentiler ise daha 6nce en az iki faiz indirimi
olabilecedi yoniindeydi. Ancak petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis ve son donemde bazi ekonomik
gostergelerde goriilen zayiflama, piyasalarda yeniden stagflasyon riskine yonelik tartismalarin gindeme
gelmesine neden oldu.
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Ozellikle son gelen ABD Subat ayi istihdam verileri oldukga zayif bir resim gizdi. Tarim disi istihdam 92 bin
kisi gerilerken, issizlik orani %4,4’e yiikseldi. Tarim disi istihdamdaki bu gerileme, pandemi déneminden bu
yana kaydedilen en belirgin disuslerden biri olarak dikkat ¢ekiyor. S6z konusu zayiflikta saglik sektoérinde
gerceklesen grev nedeniyle istihdamin gecici olarak azalmasi ve alisiimadik derecede sert gegen Kkis
kosullarinin ekonomik faaliyetleri sinirlamasi etkili oldu. Bununla birlikte istihdamdaki yavaslamanin yalnizca
bu gegici faktorlerle sinirh kalmayip birgok sektére yayilmis olmasi, isglicii piyasasindaki ivme kaybinin daha
genis tabanl olabilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte bu asamada stagflasyon senaryosunu gugli bir
sekilde dile getirmek icin henliz erken oldugunu degerlendiriyoruz. Clinki mevcut fiyat hareketlerinin 6nemli
Olclide jeopolitik gelismelerden kaynaklanan gegici bir belirsizlik ortaminin Grinid oldugunu belirtmek
gerekir.

Finansal piyasalarda da bu belirsizlik dalgal bir fiyatlama siirecine neden oluyor. ilk asamada artan jeopolitik
riskler dolarin deder kazanmasina ve ABD tahvillerine talebin artmasina yol agarken, petrol fiyatlarindaki
ylkselisin enflasyon Uzerindeki etkisine iliskin beklentilerin gliglenmesi sonrasinda tahvil piyasasinda
ozellikle uzun vadeli tarafta satislar dikkat gekmeye basladi. Bu ¢cergevede ABD 10 yillik tahvil faizlerinde
yeniden yukselis egilimi goriliyor.
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UYARINOTU

Bu sayfalardaki her tirli bilgi, yorum ve degerlendirmeler, karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin
edilmeksizin, yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla Rota Portféy tarafindan hazirlanmistir. Higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bu bilgiler yatinmecilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli
ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan
kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goriis, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi
olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-
satim teklifi ve/veya taahhlidii anlamina gelmemektedir. Yatirrmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu
raporda sunulan goriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacad: gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya g¢ikacak
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan Rota Portfoy'lin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler 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; Rota Portféy'lin

yazi izni olmadik¢a dedistirilemez, kopyalanamaz, c¢ogaltlamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. Aksi davraniglara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.
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