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DEGERLENDIRME

ABD-Cin birinci faz ticaret anlagmasi 6ncesinde ABD Hazine Bakanhgrnin, Cin’e giimriik Duygu Akkoca
vergilerinin en azindan baskanlk segimine kadar uygulanmaya devam edebilecegini dakkoca@ziraatbank.com.tr
aciklamasiyla risk istahi baskilaniyor. Neticede ikinci faz ticaret goriigmelerine +90 212 363 1134
odaklanilmasiyla kar realizasyonlari belirginlegiyor. Birinci faz anlagmasinin bugiin TSI Giirol Atay

19.30’da imzalanmasi bekleniyor. atay@ziraatbank.com.tr
+90 212 363 1137

BIST 100 endeksi yiiksek islem hacmi ile birlikte kapanig rekoru kirarken, endekste Sercan Koyunlu
bugiin kiiresel borsalardaki goriiniime kargin kar satiglarinin daha sinirli kalabilecegini skoyunlu@ziraatbank.com.tr
diisiiniiyoruz. +90 212363 1135
Bugiin ABD-Cin ticaret anlagmasinin ilk fazinin Washington'da imzalanmasi
beklenirken, Gin’e uygulanan bazi gimriik tarifelerinin kasim ayindaki ABD baskanhk
segimi sonrasina kadar kalacaginin gézlenmesiyle Asya borsalarinda saticili bir seyir
gozleniyor. Neticede ikinci faz anlasmasina kadar bazi gumrik tarifelerinin kalacaginin
g6zlenmesi ve ABD'de kar sezonunun baslamasiyla hisse bazli hareketler 6ne cikarken
ABD borsalar din karisik seyretti. Cin’in, bankacilik sistemine 58 milyar dolar likidite
saglamasina karsin kredi faizini sabit tutmasi ve ekstra bir gevsemeye gitmemesi ise
buglin Asya borsalarinda risk istahini ekstra baskiladi. Yurticinde BIST 100 endeksi,
kapanis rekoru kirarken, USD/TL kuru, TCMB faiz karari éncesi sinirli baski altinda kaldi,
ancak tahvil faizleri distsUini strdurda.

Bugiin TSI 12.30’da ingiltere’de aralik ayina ait TUFE verisi izlenecek. TSI 13'te Euro
Bolgesi'nde kasim ayina ait sanayi lretim verisi aciklanacak. TSI 16.30'da aralik ayina
ait ABD UFE verisi ve ocak ayina iliskin New York Fed Empire State imalat sanayi
endeksi izlenecek. TSI 19'da Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker''n ve TSi 20'de
Dallas Fed Bagkani Robert Kaplan'in konusmalari da bulunmakta. TSI 12'de Aimanya’nin
2019 yilina iliskin yillik biyimesi agiklanacak. Yurticinde ise yilin son biitge dengesini
izleyecegiz. TSI 10’da aralik ayina iliskin konut satiglar verisi agiklanacak.

+ Faiz indirim beklentileri artarken Iingiltere enflasyonunun seyri daha dikkat gekici
olabilir. Piyasa katilimcilari, bu ay sonundaki ingiltere Merkez Bankas! toplantisinda
%43 olasilikla 25 baz puanlik bir faiz indirimi fiyatliyor. Kasimda Ingiltere enflasyonu
yilhk %1,5 artisla 3 yilin en dislginde gerceklesmisti. Eneriji, petrol, alkol ve tutini
dislayan c¢ekirdek enflasyon ise kasimda beklentiler dogrultusunda yillik %21,7
seviyesinde gelmisti. 2020 yili projeksiyonlarinda Ulkenin enflasyonun uzun dénem
hedefi olan %2’ye yakinsamasi beklenmemekte.

ABD UFE verisi 6ncesi diin ABD’de aralik ay1 enflasyon verisi aylk %0,3 artis
beklentisine karsilik %0,2 artti. 2019 yili enflasyonu, 2011 yilindan beri en yiiksek
seviye olan %2,3 diizeyinde gergeklesti. Fakat bu fiyat artiglari genele yayilmaktan
ziyade belli alanlarda belirginlesti. Bununla birlikte daha 6énem arz eden ve Fed'in
enflasyon hedefinde dikkate aldigi PCE fiyat endeksi kasim ayinda yillik %1,6 gelerek
2019 yili boyunca %2 olan hedefin altinda kalmisti. Siki istihdam piyasasina ragmen
Ucret artislarinin istenen seviyede olmamasi bu durumun bir gerekgesini olusturuyor.

TSI 12’de Almanya’nin 2019 yilina iligkin yillik biiyiimesi agiklanacak. Ulkenin yillik
%0,6 ile 2013 yilindan bu yana en disik biylmeyi gerceklestirmesi bekleniyor.
Almanya, 2018 yilinda %1,5 biyirken, Euro Bolgesi'ndeki borg krizinin etkisiyle 2013
yilindaki bilyimesi %0,4 idi.

Bugiin yurtiginde TSI 11°de aralik ayina ait biitge dengesi agiklanacak. Biitge dengesi
2019 yilinin ilk 11 ayinda 92,9 milyar TL agik verip, YEP tahminin %74’ine ulasti. Aralik
ayinda 32 milyar TL'lik bir bitce acigi olmasi durumunda bitge agidi tahmininin
tutturulabilecegi gozikuyor. Bitgce agigi/GSYH orani ise %2,7’lerde seyretmekte. Yeni
Ekonomi Programi'nda bitce acgigi/GSYH orani 2019 yili igin %2,9 6ngoruliyor. 2020
yiinda ise bitcenin TCMB kari ile tlketici talebindeki toparlanmayla vergi gelirleri
tarafindan desteklenecegini disliniyoruz. TCMB’nin 27 Aralik 2019 tarihi itibariyla kari
yaklasik 57,7 milyar TL olup, ihtiyat akgesi miktari 5,6 milyar TL civarindadir. Ihtiyat
akgesinin de kara eklenmesiyle toplamda 63,3 milyar TL'den 2020 senesi igin yaklasik 6,3
milyar TL ihtiyat akgesi ayrilacak. Ihtiyat akgesi diisiildiikten sonra TCMB’nin 6deyecegi
kurumlar vergisi miktari 11,4 milyar TL olacaktir. Gegen seneki gibi kardan %90 aktarimin
olacagini dikkate alarak yaptigimiz hesaplamalara goére ocak ayinda 41 milyar TL butceye
kar transferi olabilir.
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Kasim ayinda takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi, %5,5 olan yillik artis
beklentisinin altinda %5,1 artig kaydetti.

* Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretimi, ekim ayindaki %0,9
disUs sonrasi kasim ayinda aylik bazda %0,7 artis kaydetti.

Arindinimamis sanayi Uretimi ise yilhik bazda %4,3 artis sergileyerek is gunu
sayisindaki azalistan dolay! takvim etkisinden arindirilmis veriye gére zayif geldi.
Kasim 2019'da is giinu sayisi 21 is gunu ile 2018 yilh Kasim ayina gore 1 gun daha
azd.

Sanayi Uretiminin dérdunci geyregin ilk iki ayinda beklentilerin hafif altinda kalsa da
olumlu bir performans sergiledigini goriyoruz. Kasim ayinda 49,5 seviyesine yikselen
imalat PMI verisinin aralik ayinda 49,5 seviyesinde yatay seyretmesine karsin, krediler,
reel kesim guven endeksi ve kapasite kullanim orani gibi diger 6ncu gdstergelerdeki
olumlu performans, aralik ayinda sanayi uretimindeki toparlanmanin sirdugiine isaret
ediyor. 2018 yili Aralik ayindaki yillik %9,9 disusu dikkate aldigimizda, 2019 yili Aralik ayi
sanayi uretiminde yillik bazda %6 ve Uzeri bir gergceklesme mimkin gortnuyor. 2020
yihinin 6zellikle ilk iki ayinda sanayi uretiminde yillik bazda gugli artislarin devam etmesini
ongoruyoruz. Buna gerekge olarak hem finansal kosullardaki rahatlama hem de 2019
yilindaki dusuk baz etkisini gosteriyoruz.

Sanayi Uretim Endeksi (Yilik Degisim)
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PiYASA DETAYLARI

U Doviz Piyasasi

> Ticaret anlagsmasinda tarifelerin hemen dusurilmeyeceginin gorilmesiyle riskli varliklara yénelmenin
azalmasiyla bir diizeltme hareketi gbézlemlemekteyiz. Altinin onsu %0,4 artida 1.552 dolar seviyesine yakin
bulunurken, ticaret gelismelerine en duyarli para birimlerinden biri olan Yuan ise 6,89 seviyelerinde
seyretmekte. Dolar endeksi, 97,3 ile yatay bir gériniim sergilerken, EUR/USD paritesi, 1,1135 seviyelerinde
bulunuyor. ABD petrol stoklarindaki artigla petrol fiyatlarinda disis go6zlenirken, Brent petroliin varil fiyati,
64,4 dolar seviyesinde bulunuyor.

» Dolar endeksindeki yatay gérinume karsin, bugiin gelisen llke para birimlerinin genelinde dolar karsisinda
hafif bir deger kaybi goériyoruz. TL yatay bir gérinimle 5,8845 seviyesine yakin bulunuyor. Turkiye'nin risk
primini gésteren 5 yillik CDS’imiz ise iyilesmeyi surdirtyor ve 263 seviyelerinde bulunuyor.

» Jeopolitik temali haber akisi arka planda izleniyor. Rusya ve Turkiye'nin oncllik ettigi Libya’da ateskes
anlasmasina taraflardan General Halife Hafter imza atmadi. Ancak pazar guni Berlin’de Libya konulu
konferansin gerceklesmesi bekleniyor.
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U Faiz Piyasasi

» ABD 10 yilhk hazine tahvillerinin faizi, din gline %1,85 seviyesinden iglem gérmeye baslarken, birinci faz
anlasmasi 6ncesi temkinli bir durug sergilenmesiyle %1,81 seviyelerinde seyrediyor.

» Merkez Bankasi'nin persembe glnku faiz karari dncesi diin Hazine ihaleleri izlendi. Hazine ihalelerine gugli
talep gelirken, hazine piyasadan 8,4 milyar TL borglandi. Bu ay 3 ihale ve bir kira sertifikasi ihraci daha var.
Halihazirda kuresel kosullarin da elvermesiyle Hazine'nin bu ayi tahminlerin (zerinde borglanarak
tamamlamasi ve 6nimuzdeki dénemlerdeki yukli borglanma takvimini kismi hafifletmesi beklenebilir.

» DUn 2 yilhk gosterge kagidin faizi guinlik bazda 17 baz puanlk dustsle %10,55 seviyesiyle son 3 yilin en
dislk seviyelerine gerilerken, 10 yillik gosterge kagidin faizi giinlik bazda 10 baz puanlk disusle %11,14
seviyesiyle Ekim 2017°’den bu yana en dusuk seviyeye geriledi.

Gosterge Kagttlarin Seyri (%)
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PIYASA VERILERI

L Emtia Piyasasi
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme | Beklenti Onceki

Tarkiye 10:00 Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, Kasim) -0,52 -0,45 1,55
ingiltere 12:30 Sanayi Uretimi (Aylik, Kasim) -1,2% 0,0% 0,4%
12:30 Sanayi Uretimi (Yillik, Kasim) -1,6% -1,3% -0,6%

ABD 18:00 Boston Fed Bagkani Eric Rosengren'in Konusmasi

20:40 Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic'in Konugmasi

Tarkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Kasim)
10:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Kasim)

ABD 16:30 TUFE (Aylik Degisim, Aralik)
16:30 TUFE (Yillik Degisim, Aralik)
16:30 Cekirdek TUFE (Aylik Degisim, Aralik)
16:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Aralik)
16:30 Reel Ortalama Saatlik Kazanglar (Yillik, Aralik)
16:30 Reel Ortalama Haftalik Kazanglar (Yillik, Aralik)
17:00 New York Fed Baskani John Williams'in

21:00 Kansas City Fed Baskani Esther George'un Konusmasi
06:00 ihracat (Yillik Degisim, Aralik) -1,3%
06:00 ithalat (Yillik Degisim, Aralik) 0,3%
06:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Aralik) 38,73

Tarkiye 11:00 Merkezi Yénetim Biitge Dengesi (Milyar Lira, Aralik) 7,8
10:00 Konut Satiglan (Adet, Aylik, Aralik) 138372
10:00 Konut Satiglan (Yillik Degisim, Aralik) 54,4%
ingiltere 12:30 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,2%
12:30 TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,5%
12:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,7%

Euro Bolgesi 13:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Kasim) -0,5%
13:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Kasim) -2,2%
13:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Kasim) 28,0
16:30 UFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,0%
16:30 UFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,1%
16:30 New York Fed Empire State imalat Sanayi Endeksi (Ocak) 3,5

22:00 Fed Bej Kitap'in Yayinlanmasi
19:00 Phil hia Fed Bagkani Patrick Harker'in Kol

20:00 Dallas Fed Baskani Robert Kaplan'in Konusmasi

03:30 BOJ Baskani Haruhiko Kuroda'nin Konusmasi
12:00 GSYH Biiyiimesi (% Degisim, Yillik, 2019) 0,6% 1,5%
14:00 TCMB Faiz Karar (PPK Toplantisi) 11,50% 12,00%
10:00 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) -0,8% -0,8%
10:00 TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,1% 1,1%
16:00 Merkez Bankas| Faiz Karari 6,50% 6,50%
16:30 ihracat Fiyat Endeksi (Aylik, Aralik) 0,3% 0,2%
16:30 ithalat Fiyat Endeksi (Aylik, Aralik) 0,4% 0,2%
16:30 i ia Fed is Diinyasi Endeksi (Ocak) 3,8 0,3
16:30 k Satiglar (Aylik, Aralik) 0,3% 0,2%
16:30 kende Satislar (Yillik, Aralik) 3,4%
18:00 NAHB Konut Piyasasi Endeksi (Ocak) 74 76
15:30 Yeni issizlik (Bin Kisi, 11 Ocak) 214
Euro Bolgesi e 15:30 ECB Para Politikasi Toplanti Tt nin Y

Japonya

Almanya

Tarkiye

Almanya

Giiney Afrika
ABD

ylrd 1 °1 G

Misir Merkez Bankas Faiz Karari

Tirkiye 14:30 Konut Fiyat Endeksi (Aylik, Kasim) 0,77%
14:30 Konut Fiyat Endeksi (Yillik, Kasim) 6,74%

Giiney Kore N ) 04:00 Merkez Bankasi Faiz Karari 1,25%
Cin ‘ 05:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Aralik) % 6,2%

: 05:00 Perakende Satislar (Yillik, Kasim) 8,0%

05:00 GSYH Biiyiimesi (Geyreklik, 4. Ceyrek) 1,5%

05:00 GSYH Biiyimesi (Yillik, 4. Ceyrek) 6,0%

05:00 issizlik Orani (Aralik) 5,1%

Euro Bolgesi g 13.00 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) -03%
: 13:00 TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,0%

13:00 Cekirdek TUFE (Aylik Degisim, Aralik) -0,5%

13:00 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,3%

16:30 insaat izinleri (Aylik, Aralik) 1,4%

16:30 Konut Baslangiglan (Aylik, Aralik) 3,2%

17:15 Sanayi Uretimi (Aylik, Aralik) 1,1%

17:15 Sanayi Uretimi (Yillik, Aralik) -0,8%

17:15 Kapasite Kullanim Orani (Aralik) 77,3%

18:00 JOLTS Agilan is Sayisi (Bin Adet, Kasim) 7267
18:00 Michigan Universitesi Giiven Endeksi (Ocak) 99,3
17:00 Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker'in Kol
ingiltere 12:30 F Satiglar (Aylik, Aralik) -0,6%
12:30 Satislar (Yillik, Aralik) 1,0%

Kaynak: Reuters, Bloomberg

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




