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Orta Dogu’da tirmanan jeopolitik gerilimler ve &zellikle iran’in Hiirmiiz Bogazr'na yonelik kesintileri, kiiresel enerji piyasalarinda yukari yonlii fiyat baskisini belirginlestiriyor. Petrol ve sivilastirilmis dogalgaz (LNG) fiyatlarinda gézlenen
artis, catismanin seyrine bagli olarak ilave yiikselis potansiyeli barindirirken; bu tablo enerji ithalatgisi ekonomiler agisindan maliyet kanali iizerinden enflasyonist baskilarin gliclenmesine neden olmaktadir. Artan belirsizlik ortami,
gelismekte olan iilke varliklarinda riskten kagis egilimini artirarak kiiresel finansal kosullarin sikilasmasina zemin hazirlamaktadir. Enerji fiyat sokunun kalici hale gelmesi halinde, kiiresel enflasyon beklentilerinde yukari yonlii;
biiyiime goriiniimiinde ise asgagi yonlii revizyonlarin daha belirgin bicimde giindeme gelmesi muhtemel oldugunu diisiiniiyoruz.

Tiirkiye ekonomisi agisindan yiiksek enerji ithalat bagimliig nedeniyle s6z konusu gelismelerin etkisinin daha hassas bir zeminde hissedilmesi beklenmektedir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artis, hem dogrudan enerji kalemi
iizerinden hem de iretim maliyetleri kanaliyla tiiketici fiyatlarina (TUFE) yansimaktadir. Bu gergevede eneriji fiyatlarindaki yiikselisin dezenflasyon siirecinde gegici bir yavaglamaya neden olabilecegini ve enflasyon gdriiniimiine iliskin
yukari yonlii riskleri artirabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, diin itibariyla yeniden devreye alinan esel mobil sistemi, enerji fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisini sinirlayan 6nemli bir mekanizma olarak 6ne gikmaktadir.
Séz konusu sistem, uluslararasi petrol fiyatlari ve doviz kurundaki artislarin akaryakit pompa fiyatlarina dogrudan yansimasini OTV iizerinden dengelemeyi amaglamaktadir. Bylece maliyet artislarinin 8nemli bir kismi biitce
tarafindan karsilanirken, tiiketici fiyatlarina yansima daha sinirli kalmaktadir. Esel mobil uygulamasi kapsaminda zamlarin yaklasik %75’i biitge tarafindan karsilanirken, yalnizca %25’inin pompa fiyatlarina yansitiimasi hedefleniyor.
Bu dogrultuda, 10 TL’lik mazot zamminin yillik enflasyon iizerindeki etkisinin ortalama 1,37 puandan 0,34 puana geriledigini hesapliyoruz. Bu durum, enerji fiyatlarindaki artiglarin kisa vadede enflasyon iizerindeki
dogrudan etkisini sinirlayarak beklentilerde kismi bir iyilesme saglayabilir. Ancak sistemin kamu maliyesi agisindan bazi maliyetler dogurabilecegini de not etmek gerekir. Akaryakit iizerinden alinan BTV ve KDV gelirlerinde
yasanabilecek azalis, biitce dengesi iizerinde yukari yonlii risk olusturabilir. Nitekim hesaplamalarimiza gore esel mobil uygulamasinin biitce iizerine ayhk yaklasik 25 milyar TL ilave yiik getirme potansiyeli
bulunmaktadir. Hatirlanacag) iizere esel mobil sistemi daha dnce 17 Mayis 2018 tarihinde yiiriirliige girmis, 2021 yilinin son geyreginde ise uygulamadan kaldirilmisti. Ote yandan eneriji fiyatlarinin yiiksek seyrini korumasi durumunda
Tiirkiye ekonomisi agisindan bir diger risk alani da cari denge olmaya devam etmektedir. Eneriji ithalat faturasindaki artisin cari agik lizerindeki baskiyr artirma ihtimali bulunsa da, mevcut gelismeler 1s1i8inda 2026 yil sonu icin 29,4 milyar
dolar seviyesindeki cari islemler acig tahminimizi simdilik koruyoruz. Bu cercevede, jeopolitik risklerin petrol fiyatlari iizerinden fiyatlama davramiglarini bozma ihtimalini dikkate alarak yil sonu enflasyon beklentimizi
%22,3’ten %24,1’e revize ediyoruz. S6z konusu bu giincelleme; enerji fiyatlarindaki yukari yonlii risklerin yani sira hizmet enflasyonundaki katilik ile beklenti kanalindaki kiriiganlhigin devam etmesinden
kaynaklanmaktadir.

Enflasyon goriinimiindeki bu bozulma, para politikasi patikasinda da yeniden degerlendirme gerektirmistir. Daha 6nce %28 olarak 6ngérdiigiimiiz yil sonu politika faizi beklentimizi %31’e yiikseltiyoruz. Bu revizyon,
enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasi, reel faiz marjinin korunmasi ve kur oynakhginin sinirlandiriimasi amaciyla daha siki bir para politikasi durusuna ihtiyac duyulduguna isaret ediyor. Bu kapsamda
12 Mart’taki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) politika faizini %37 seviyesinde sabit birakmasini bekliyoruz. Mevcut jeopolitik konjonktiirde erken bir gevseme
adiminin, finansal istikrar ve fiyatlama davranislari agisindan ilave riskler dogurabilecegi kanaatindeyiz. Bu nedenle ekonomi yonetiminin hafta basindan itibaren aldigi ilave tedbirleri de fiyat istikrarini destekleyici yonde
degerlendiriyoruz. Ote yandan esel mobil sistemine yeniden gegilmesiyle birlikte akaryakit fiyatlarindaki oynakligin tiiketici fiyatlarina yansimasinin sinirlanabilecegini ve Mart ay: TUFE artiginin %2°nin altinda gerceklesebilecegini
ongoriiyoruz. Bu goriiniim altinda, TCMB’nin faiz indirim dongiisiine Nisan ayi itibariyla daha 6liilii ve kademeli bir tempo ile yeniden baglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Finansal piyasalar tarafinda artan jeopolitik tansiyonun gelismekte olan (lke para birimleri lizerinde baski olusturdugunu gozlemliyoruz. Riskten kagis egiliminin gliclenmesi, portfoy akimlarinda yavaslama ve kur oynakliginda artis
ihtimalini beraberinde getirebilir. Bu nedenle kisa vadede temkinli portfoy dagilimi, kur riskine karsi koruma stratejileri ve etkin likidite yonetimini 6n plana cikariyoruz. Orta vadede ise enerji fiyat sokunun kalicihginin
belirleyici olmasini bekliyoruz. Eneriji piyasalarinda istikrar saglanmasi halinde dezenflasyon siireci yeniden ivme kazanabilir; ancak mevcut goriinimde yukari yonlii risklerin daha baskin oldugunu degerlendiriyoruz. ABD—iran hattindaki
gelismelerin seyri, enerji fiyatlamalari ve makro beklentiler; TUFE, cari denge ve TCMB'nin faiz politikasi agisindan belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Hisse senedi tercihlerimiz tarafinda ise defansif ozellikleriyle one gikan saglik ve perakende sektorlerini; artan jeopolitik riskler cercevesinde savunma sanayii ve petrol rafineri sektorlerini begeniyoruz. Bu dogrultuda MLP
Saghk, BiM, Ebebek, Aselsan ve Tiipras’i 8ne ¢ikariyoruz. Yil sonu icin 15.250 seviyesindeki BIST 100 endeks hedefimizde ise mevcut asamada bir degisiklige gitmiyoruz.

Ozetle, kiiresel dlcekte enerji kaynakl enflasyonist baskilar ve finansal dalgalanmalar gii¢ kazanirken, Tirkiye ekonomisi agisindan daha temkinli ve siki bir politika bilesiminin gerekliligi artmaktadir. Bu dogrultuda yil sonu TUFE
tahminimizi %24, I’e, politika faizi beklentimizi %3 1’e yiikseltiyor; 12 Mart toplantisinda TCMB’nin faiz indirimine ara vererek mevcut siki durusunu koruyacagini ongoriiyoruz. Strateji glincellememiz, artan jeopolitik
riskler karsisinda fiyat istikrarini onceleyen ve finansal oynakligi sinirlamayr amaglayan bir politika gercevesine dayanmaktadir.




Kuveyt Tiirk Yatirhnm Makro Ekonomik Tahminlerimiz

Ocak Mart(Yeni)

KTY

Enflasyon Orani (Yil Sonu) 22,30%

GSYH (Milyar TL)

GSYH (Milyar Dolar) 1,71 1,71
GSYH Biyime 3,70% 3,70%
Cari Denge (Milyar Dolar) 29,4 -29,4

Cari Denge / GSYH
TCMB | Hafta Repo Faiz Orani

Gosterge Tahvil — 2 Yillhk (Yil Sonu)

USD/TRY (Yil Sonu)

OVP: Orta Vadeli Program KTY: Kuveyt Tiirk Yatirnm

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma 12
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Teknik Analist Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO Perakende, Savunma, Sanayi

Ali Osman Okut
Uzman Yardimcisi
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteli§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tiirk Yatirim ve galisanlari
hi¢bir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




