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DEGERLENDIRME

Salginin New York'ta hiz kaybettiginin ve Avrupa'da ise azaldiginin diigiiniilmesiyle risk igtahi Duygu Akkoca
olumlu goérunimiini siirdiiriiyor. Avrupa vadelileri %1 artida. Persembe giinii gergeklestirilecek dakkoca@ziraatbank.com.tr
toplanti 6ncesi Brent petroliin varil fiyati, %3 artida 34 dolar seviyesinde. OPEC+'nin anlagmasi ise +90 212 363 1134
ABD’nin aktif rol oynamasina bagh olacak. Fed’in bazi yabanci merkez bankalarina yonelik
baslattigi gecici repo programina ek olarak IMF, daha fazla lilkeye dolar fonlamasi saglayacak yeni
bir program lizerinde galigiyor.

Giirol Atay
atay@ziraatbank.com.tr
+90 212 363 1137

Cumhurbaskanimiz Recep Tayyip Erdogan, Atatiirk Havalimanr'nda ve Sancaktepe’de iki hastane Sercan K_oyunlu, FRM
yapilacagini, 45 giinde bitireceklerini séyledi. Hazine, bugiin 3 yillk TLREF'e endeksli tahvil skoyunlu@ziraatbank.com.tr
ihalesini ile 5 yillik TUFE'ye endeksli kira sertifikasi dogrudan satisini gerceklestirecek. +90 212363 1135

Bazi kritik Ulkelerde yeni tip koronavirlis salgininda zirvenin gorildiginiin dustnilmesiyle din risk
istahi pozitif seyretmisti. Dow Jones %7’nin Uzerinde primlenirken, bugiin Asya borsalarinda daha
ihmh bir gériinim dikkat cekmekte. Tatilden dénen Cin, %2’ye yakin primlenirken, Japonya borsasi
%0,7 civarinda artida. BIST 100 endeksi de diini %2,8 artigla 92.071 puandan tamamladi. Dolar
endeksi, 100,4 seviyesinde bulunurken, dolar bugiin sabah saatlerinde gelisen Ulke para birimlerine
karsi deger kaybediyor. USD/TL kuru, saat 9 civari %0,2 ekside 6,76 seviyelerinde bulunuyor. Kiresel
risk istahindaki olumlu seyirle birlikte BIST 100 endeksi gline alicili bir sekilde baslayabilir.

IMF, salginin ilk goriildiigii Gin'de ekonomik toparlanmanin "sinirli da olsa cesaret verici"
oldugunu, ancak salginin Cin'de veya baska bir llkede tekrar yayllmasinin géz ardi edilemeyecegini
ifade etti. Bu arada IMF, daha fazla iilkeye dolar fonlamasi saglamak niyetiyle elinde yeterince
ABD tahvili bulunmayan lilkelere kisa vadeli dolar cinsi krediler vermeyi amaglyor. Japonya,
GSYH'Inin yaklasik %20'sine denk gelen bir tegvik paketi agiklarken, Bagbakan Abe, Tokyo dahil 7
bolgede 1 ay siireyle olaganiistii hal ilan edeceklerini belirtti. Ingiltere Basbakani Johnson ise
koronaviriis nedeniyle yogun bakima alindi. Avustralya Merkez Bankasi faizi %0,25'te sabit tuttu
ve Fed’in politikasina benzer sekilde koronaviriisin ekonomik etkileriyle miicadele adina sinirsiz
bono alim programi acikladi. Yurticinde 3.148 yeni vaka tespit edilmesiyle koronavirlis vaka
sayisinin toplam 30.217’ye ulastigi gorilmekte ve toplam 649 can kaybi bulunmakta.

+  Bugiin ABD tarafinda, TSI 17'de subat ayina iligkin JOLTS Agilan is Sayisi verisi
acliklanacak. Agllan is sayisinin 6,96 milyon adetten subatta 6,5 milyon adete gerilemesi
bekleniyor. Ancak, salginin mart ayinda etkilerinin belirginlesmesiyle énimuzdeki verilerde agilan
is sayisinda sert disUsler yasanmasi olasi géziikmekte.

Bugiin Euro Bolgesi Maliye Bakanlari Toplantisi diizenlenecek. Toplantidan, Euro Bolgesi'ne
iliskin olasi yeni mali tesvik planlarina yonelik kararlar takip edilecek. Tek seferlik olarak
koronatahvillerin ihracina gidilmesi de dahil kullanilabilecek araglar gorisilecek. Din Euro
Bolgesi Sentix Yatinmci glven endeksi nisan ayinda -17,1’den -42,9'a geriledi. Veri anketin
g6rdligi en dusik yatirmei glivenini isaret etmekte ve resesyon ihtimali bu veriyle bir miktar daha
artti ki veriler 2009 krizinden bile daha glgli bir ekonomik darbodazin olabilecegini
desteklemekte.

Yurtiginde ise TSI 17.30’da Hazine nakit dengesi agiklanacak.

+ Hazine mart ayl i¢ Borglanma Stratejisinde 20 milyar TL i¢ borglanma gergeklestirecegini ve
toplamda 18,9 milyar TL anapara ddemesi yapacagini belirtmisti. Bdylelikle 1,1 milyar TL net i¢
bor¢clanacagini belirtmisti. Stratejide hedeflenen i¢c borglanma miktari 20 milyar TL iken
hesaplamalarimiza gére Hazine yaklasik 36,3 milyar TL i¢ borglanma gergeklestirdi. (Bunun 1,8
milyar TL'si EUR cinsi kira sertifikasi ve 7,1 milyar TL’si EUR cinsi devlet tahvili, 5,9 milyar TL'si
altin tahvili ihraci, 2,5 milyar TL'si altina dayah kira sertifikasi ihraci, 19 milyar TL yerli para
cinsinden ihragtan (0,6 milyar TL kira sertifikasi+4,9 milyar TL iskontolu+2,9 milyar TL TUFE+2,8
milyar TL degisken+3,6 milyar TL TLREF+4,4 milyar TL sabit) olusmaktadir.) Net i¢ borglanma
miktarininsa 17,4 milyar TL oldugunu 6ngoriyoruz.

Dis borglanma tarafina bakildiginda, Hazine subat ayinda yurt disi borglanmaya gitmedi ve bunun
neticesinde toplamda 36,3 milyar TL borglanmis oldugunu hesapliyoruz. Stratejiye gére 0,7 milyar
TL dis bor¢ 6deyicisi oldugunu varsaydigimizda, toplamda 0,7 milyar TL net dig borg 6deyici
konumunda oldugunu hesapliyoruz.

Net borglanmasinin ise bdylece 16,7 milyar TL oldugunu &ngériyoruz. TCMB analitik
bilangosundan Hazine hesabinin hareketlerine baktigimizda mart ayinda aylik olarak 126,8 milyar
TL seviyesinden 110,6 milyar TL seviyesine gelerek 16,2 milyar TL azaldigini gériiyoruz. Bu
bakiyedeki degisimi 16,7 milyar TL net borglanma kalemini distigimizde Hazine nakit
dengesinin yaklasik 33 milyar TL agik verdigini hesapliyoruz. Nakit dengesinden de i¢ borglanma
stratejisindeki toplam faiz 6demelerinin yaklasik 10,8 milyar TL oldugunu varsaydigimizda faiz
disi agigin da yaklasik 22,2 milyar TL oldugunu tahmin ediyoruz.

Hazine nakit dengesi/GSYH oraninin ise yaklasik %2,5’e gikacagini hesaplamaktayiz. Bundan
sonraki siiregte salginin etkisinin ekonomik etkilerinin azaltilabilmesi adina Hazine’nin borglanma
miktarini artiracagini diistinmekteyiz.
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Bu arada pergembe giinii agiklanacak rezervlerde disis beklemekteyiz. TCMB Analitik Bilango
verisine gore 3 Nisan haftasinda dis varliklar 97,4 milyar USD seviyesinden 91,6 milyar USD
seviyesine gerileyerek 5,8 milyar USD azaldi. Bunun neticesinde toplam rezervin 95,4 milyar USD
seviyesinden 89,6 milyar USD seviyesine geriledigini tahmin ediyoruz ki 16 Kasim 2018'den beri
gorilen en duislik rakam. Zorunlu karsilik rakamlarina baktigimizda ise 59,2 milyar USD seviyesinden
58,7 milyar USD seviyesine gerileyerek 0,5 milyar USD azaldi. Toplam rezervdeki degisimden
zorunlu karsiliktaki degisimi gikardigimizda net rezervdeki degisime yaklasik ulasiyoruz. Buna gore
net uluslararasi rezervin 5,4 milyar USD azalarak 32,6 milyar USD seviyesinden 27,2 milyar USD
seviyesine ulastigini d5ngérmekteyiz ki 31 Mayis 2019’dan beri en disiik rakam olacaktir.

Reel efektif déviz kuru endeksi, TUFE bazinda mart ayinda bir énceki aya kiyasla 2,26 puan
azaligla 72,87'ye indi. Reel efektif doviz kuru endeksi, en yiksek seviyeyi 127,72 seviyesiyle Aralik
2007’de, en dislk seviyeyi ise 62,49 seviyesiyle Eylll 2018'de gérmusti.

TCMB mart ayina iligkin aylik fiyat gelismelerini yayimladi.

* B ve C cekirdek endekslerinin egilimlerinin bir miktar yukari yonli olmasina ragmen gorece yatay
seyrettigine vurgu yapilmakta. Enflasyona temel mal grubu pozitif katki yaparken, artan déviz
kuruna ragmen azalan petrol fiyatlari ile enerji fiyatlari, gida ve hizmet gruplarinin enflasyonu
disirdigu tespiti yapilmakta. Saglik hizmetlerinde, yiyecek ve icecek hizmeti kaleminde
enflasyonun yiikselmeye, ama eglence kiltir hizmetlerindeki fiyatlarindaki duslise vurgu
yapllmakta.

Temel mal grubunda TL'deki deger kaybinin da etkisiyle dayanikh mallar onciligiinde butin
kalemlerde artis oldudu, dayanikli mallardaki fiyat artisina sebep olarak otomobil fiyatlarindaki
artis ve TL'deki deger kaybi gosteriimekte. Mobilyadaki KDV indirimine ragmen artisa vurgu
yapiimakta.

Gida ve alkolsiiz icecekler kalemindeki fiyat gerilemesinde taze meyve sebze fiyatlarindaki
azalmaya bagli olarak gerileyen islenmemis gida enflasyonunun belirleyici oldugu tespit
edilmekte. Islenmis gida grubunda ise artigin devam ettigi sdylenmekte. islenmis gida grubundaki
artiga ekmek-tahillar, kati sivi yaglar ve alkolsiiz igeceklerdeki artis sebep gdsterilmekte.

Yurt igi UFE'nin yine salgin neticesinde disen emtia fiyatlariyla artiginin  sinirlandigi
vurgulanmakta. Petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin TL'deki deger kaybiyla artis
egiliminde oldugu vurgulanmakta.
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Ulke Bayrak| Saat (TSi)! Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tirkiye 14:30 Reel Efektif Déviz Kuru (Mart) 72,87 75,13
10:00 TCMB'nin Aylik Fiyat Geli i Deg irmesinin Yayinlanmasi

Almanya 09:00 Fabrika Siparisleri (Yillik, Subat) 1,5% -0,8%
Euro Bélgesi 11:30 Sentix Yatinmer Giiveni (Nisan) -42,9 -17,1

Cin Gin Piyasalan Ching Ming Festivali (Geleneksel Cin Ay-Gii Takviminin 5. Gines D6 inin ilk Giin) iyle Kapal Olacak

israil 16:00 Merkez Bankasi Faiz Karan 0,10% 0,25%

Tarkiye 17:30 Hazine Nakit Biitce Dengesi (Milyar TL, Mart) -9,0
Almanya 09:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Subat) -1,2% % -1,3%

ABD 17:00 JOLTS Agilan is Sayisi (Milyon Adet, Subat) 6963
ABD'de Bagkan Aday Adaylarinin Wisconsin On Segimlerinin Yapilmasi

07:30 Merkez Bankasi Faiz Karari 0,25% 0,25%

Euro Bélgesi . Euro Bélgesi Maliye Bakanlari Toplantisi (Eurogroup)
ABD MBA Mortgage Basvurulari (3 Nisan) 15,3%

Fed Toplanti Tutanaklarinin Yayinlanmasi
Merkez Bankasi Faiz Karari 1,00%

Tiiketici Guven Endeksi (Mart) 38,4

Sanayi Uretimi (Yillik, Subat) -2,9%

Cari Islemler Dengesi (Milyar Euro, Subat) 16,6
ihracat (Milyar Euro, Aylik, Subat) 0,0%

ithalat (Milyar Euro, Aylik, Subat) 0,5%

Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Subat) 18,5

UFE (Yillik Degisim, Mart) 1,3%

Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Mart) 1,4%

Yeni igsizlik Bagvurulan (Bin Kisi, 4 Nisan) 6648
Toptan Esya Satislari (Aylik, Subat) 1,6%

Toptan Esya Stoklan (Aylik, Subat) -0,4%

Michigan Universitesi Giiven Endeksi (Oncii Veri, Nisan) 89,1
Guney Kore _:iﬂ Merkez Bankasi Faiz Karari 0,75%
Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ile OPEC disi Uretici Ulkeler Arasinda Videokonferans Toplantisi Yapilimasi

Euro Bolgesi ECB Toplanti Tutanaklarinin Yayinlanmasi

Polonya

Japonya

ingiltere

Almanya

NRAARRRILE1 (A7

Tirkiye issizlik Orani (Ocak)

UFE (Yillik Degisim, Mart)
TUFE (Yillik Degisim, Mart)
UFE (Villik Degisim, Mart)

Japonya

Cin

Avrupa Avrupa Piyasalan (Almanya, Fransa, italya, ingiltere, isvicre, Norveg, isveg, Hollanda, ispanya) Kutsal Cuma Tatili Nedeniyle Kapali Olacak

Giiney Amerika Giiney Amerika Piyasalari (Brezilya, Meksika, Peru, iva, Sili) Kutsal Cuma Tatili Nedeniyle Kapali Olacak

Asya Asya Piyasalan (Hindistan, Hong Kong ve Singapur) Kutsal Cuma Tatili Nedeniyle Kapali Olacak
ABD

ABD Piyasalan Kutsal Cuma Tatili Nedeniyle Kapali Olacak
TUFE (Yillik Degisim, Mart)
Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Mart)
Reel Ortalama Haftalik Kazanglar (Yillik, Mart)
Reel Ortalama Saatlik Kazanglar (Yillik, Mart)

Fransa Sanayi Uretimi (Yillik, Subat)
Kaynak: Reuters, Bloomberg

UYARI: Bu bllten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
Bankamiz musterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir. Biltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim
danigmanhg! kapsaminda degildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.




