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DEGERLENDIRME

Yurticinde yilin ilk faiz kararinin izlenecegi bugiin yurtdisinda ECB Baskani Duygu Akkoca
Lagarde'nin ECB toplantisina bagkanlik ettigi ilk toplantiya ait ECB toplanti dakkoca@ziraatbank.com.tr

tutanaklari ile ABD perakende satislari izlenecek. +90 212 363 1134
Giirol Atay

_ . - . t iraatbank.com.t
ABD-Cin ticaret anlagsmasiyla ABD borsalari rekor seviyelere yiikselirken, cuma aa+goz;rlaza36%n11(é(;m :

glinkii Gin biiyiime verisinin beklenmesi ve ticaret anlagmasinda daha zorlu Sercan Koyunlu
konularin ¢éziime kavusturulmamasiyla Asya borsalarinda bugiin karisik bir skoyunlu@ziraatbank.com.tr
seyir goriiyoruz. ABD vadelileri ise yataya yakin bulunuyor. +90 212363 1135

Ticaret anlagsmasi Cin ve ABD arasindaki gerilimin tirmanmasini simdilik 6nleyecek bir
unsur olsa da gerek bazi gimrik tarifelerinin devam etmesi gerekse gerilimi
tirmandiran yapisal farkliliklara ¢ézimin Faz 2'ye birakilmasi arka planda
yatirimcilari tedirgin ediyor. Bu arada Trump, ikinci faz anlagma igin galismalara
basladiklarini, ancak tugunci faz gibi bir surecin s6z konusu olmadigini vurguladi.

+ ABD ve Cin arasinda imzalanan birinci faz ticaret anlagmasiyla, Gin,
ABD’den gelecek iki yil icinde alacagi mal ve hizmetleri 200 milyar dolara
yiikseltecek. Ancak bu miktar zor bir hedef olarak gérillyor.

Cin, ABD’li sirketlere kendini daha ¢ok agacak. ABD’nin Gin’e uyguladigi
gumriik vergileri, ancak taraflar arasinda ikinci faz anlagma imzalanirsa
kaldirilacak. ABD halihazirda Cin’den gergeklestirdigi ithalatin yaklasik Ugte
ikisine tarife uyguluyor. ikinci faz ticaret anlasmasi kapsaminda, devlet
subvansiyonlari, fikri ve sinai haklar, teknoloji transferi, finansal hizmetler gibi daha
zorlu konularda gérismeler gerceklestirilecek.

Bugiin TSI 10'da Almanya'da aralik ayina iliskin TUFE, ABD’de TSi 16.30°da
tiiketimin gostergesi olan aralik ayina iligkin perakende satiglar, ocak ayina iliskin
Philadelphia Fed is diinyasi endeksi ve TSI 18'de ABD’'de ocak ayina iligkin NAHB
konut piyasasi endeksi acgiklanacak. TSI 16’da Giiney Afrika Merkez Bankasrnin,
%6,50 seviyesinde bulunan politika faizini sabit tutmasi bekleniyor. TSI 20°de ise Misir
Merkez Bankasi’nin %12,25 seviyesinde bulunan politika faizini %11,50 seviyesine
cekmesi bekleniyor. Ayrica TSI 15.30da ECB’nin Para Politikasi toplanti
tutanaklar yayimlanacak.

+  TCMB, bugiin TSI 14’te politika faizine iligkin kararini agiklayacak. TCMB, son
4 PPK toplantisinda toplamda %12'lik bir indirim yapmisti. Aralik ayi enflasyonu yil
sonu tahmini olan %212'nin altinda %11,84 gerceklesse de TCMB’nin faiz indirimi
alaninin gegen seneye gore daraldigi goérilmekte. Dolayisiyla 6nceki toplantilarin
aksine 1hml bir faiz indirimi olasi. Beklentiler ise 0 ile 100 baz puan aralginda
dagilmakta. Foreks anketine gére 21 ekonomistten 12'si faizlerde degisiklik
beklemiyor. 5'i 100 baz puan, 2'si 75 baz puan, 1'i 50 baz puan ve 1 kisi de 25 baz
puan indirim beklemekte. Bloomberg beklentisi ise 75 baz puanlik bir indirimde
yogunlasiyor. Turkiye CDS priminin gerilemeyi surdirmesi ve TL'deki iliml
seviyeler TCMB’nin 1hml faiz indirimine destek olusturabilecek unsurlar olarak
gOrulmekte.

ABD’de perakende satiglar kasimda beklentilerin altinda aylik %0,2 artmigti.
Datanin beklenenden dustik gelmesi, imalat sektériiniin katkisinin sinirli oldugu bir
ortamda 4.ceyrek blyumesine tiketicilerin yeterince katki veremedigi stiphesini
beraberinde getirmisti, bunun kalicilig1 sorgulanacak.

ECB’nin 12 Aralik’taki toplantisina iligkin toplanti tutanaklari agiklanacak.
Aralik ayi toplantisi, Draghi ayriligi sonrasi, ECB Baskani Lagarde'nin ECB
toplantisina baskanlik ettigi ilk toplantiydi. Draghi'nin son toplantisinda tahvil
alimlari hakkinda derin fikir ayriliklari vardi ve bu toplanti tutanaklarinda da fikir
ayriliklarinin devam edip etmedigi izlenecek. Ayrica Lagarde'nin bundan sonraki
suregte nasil bir para politikasi izleyecegine dair detaylara bakilacak ve bir diger
konu da 2020 yili sonunda tamamlanmasi planlanan stratejik degerlendirmenin
neye odaklanacagi olacak.
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TUIK diin konut satiglan verisini agikladi. Konut satislari, 2019 yili genelinde bir
onceki yila goére %1,9 azaldi, fakat aralik ay1 bazinda inceledigimizde bir 6nceki yila
gore %47,7 artti. Kamu bankalar énciliginde disen konut faizlerinin de etkisiyle
2018 Aralik ayi ile kiyaslandiginda ipotekli konut satislari %603 artti. ikinci el konut
satislari da %89 artarak olumlu bir goérinim sergiledi. Mevsimsel etkisinden
arindiriimig istihdam verisinde son iki aydir ingaat istihdaminda artis ve sanayi uretim
endeksinde ingaat sektérl igin 6ncli gésterge olan diger mineral olmayan Griinlerin
imalati kaleminde artis gormekteydik. Konut piyasasinda canlanma isaretleri bu
verilerle uyumlu gézikuyor.

Biitce dengesi, aralik ayinda 30,8 milyar TL acik verdi. 2019 yilinda ise bltce
dengesi 123,7 milyar TL agik vererek Yeni Ekonomi Programi tahmini olan 125
milyar TL'nin hemen altinda gergeklesti. Biitce acigi/GSYH orani da %2,9 ile YEP
tahmini ile uyumlu gergeklesti. 2019 yilinda faiz digi agik ise 21,9 milyar TL olan YEP
tahminin tzerinde 23,7 milyar TL gergeklesti.

* 2019 yilinda diger gelirlerin %48 artis sergilemesinin katkisiyla bitce gelirleri yillik
%15,5 artis gosterdi. Faiz harcamalarindaki yillik %35, faiz disi harcamalarindaki
yillik %19 artigla toplam harcamalar yillik %20 artis sergiledi. Béylece bltge agigi
yillik %70 artigla 123,7 milyar TL gerceklesti.




PiYASA DETAYLARI

U Doviz Piyasasi

» Dolar endeksi, 97,2 ile bir haftanin en dusuk seviyelerine yakin bulunuyor. EUR/USD paritesi, 1,1150
seviyelerinde islem gérmekte. TCMB faiz karar 6ncesi TL yatay bir gorinim sergileyerek 5,87’lerde bulunuyor.
Risk primi géstergemiz 5 yillik CDS’imiz ise 250 baz puan ile Mayis 2018'den bu yana ki en dusuk seviyelerini
siirdiiriiyor. Ticaret anlasmasi sonrasi kiiresel piyasalarda keskin bir hareket gézlemlemiyoruz. GOU para
birimlerinde gbrece yatay bir seyir gézlenmekte. BIST 100 endeksinin ise gtine hafif alicili bir gorintliyle baslamasi
beklenenbilir.

> Ingiltere’de TUFE vyillk bazda %1,5 seviyesinde beklenirken %1,3 seviyesinde gergekleserek beklentileri
karsilayamadi ve Kasim 2016’dan bu yana en disiik seviyeye geriledi. ingiltere’deki zayif enflasyon verileri ve BoE
Baskani Mark Carney’nin parasal genislemeye yonelik yorumlarinin ardindan BoE’nin ocak ayinin sonundaki
toplantisinda faiz indirim ihtimali gli¢leniyor.

> ABD UFE aralikta %0,1 gelerek yillik %1,3 gergeklesti. 2018'de ise yillik %2,9'du. Dikkat cekici olarak gegen sene
enerji fiyatlan %3,3 artarken, ham madde fiyatlan %7,3 distli. Fiyat géstergelerinin, TUFE, deflatér PCE ve diger
enflasyon gostergelerinde beklenen seviyede olmamasi Fed'in gelecek senede faiz artirmina gidemeyebilecegi
fikrini desteklemekte.

> Rusya’da gorev siiresi 2024 yilinda dolacak olan Putin, anayasa degisikligi teklifi dnererek Glivenlik Konseyi'nin
yetkilerini artirma talebinde bulundu. Bu taleple 2024 sonrasi i¢in yonetimde Baskan’in gliciiniin azaltilip, Glivenlik
Konseyi yetkilerinin artmasi ile Putin’in ydnetimde yine glg¢li bir pozisyonda kalmasinin amaglandigi disiniliyor.
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U Faiz Piyasasi

» ABD 10 yillik hazine tahvillerinin faizi, gegen hafta persembe ginl gordigi %1,90 seviyelerden halihazirda bir
haftanin en dusugu olan %1,79’lara gevsemis durumda.

» TCMB faiz karari Oncesi faiz ile vade arasindaki iliskiyi gosteren verim egrisinde kazanimlarin strddgina
gozlemledik. Jeopolitik gelismelerin kismi hafiflemesi ile Tirkiye CDS primindeki diiglisiin devam etmesi, ABD-Cin
ticaret anlasmasi gibi olumlu gelismelerle faizlerde dusus suriyor. 2 yillik gosterge kagidin faizi ginlik bazda 22
baz puanlik diisiisle %10,33 seviyesiyle son 3 yili agkin slirenin en diislik seviyelerine geriledi.
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PIYASA VERILERI

L Emtia Piyasasi
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke lBayrak Saat (TSi) Veri Beklenti Onceki

Tiirkiye 10:00 Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, Kasim) 0,45 1,55

ingiltere | 12:30 Sanayi Uretimi (Aylik, Kasim) 0,0% 0,4%
12:30 Sanayi Uretimi (Yillik, Kasim) -1,3% -0,6%

ABD 18:00 Boston Fed Baskani Eric Rosengren'in
20:40 Atlanta Fed Bagkani Raphael Bostic'in Konusmasi

Tirkiye 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 (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 Konugmasi
06:00 ihracat (Yillik Degisim, Aralik) 7,6% -1,3%
06:00 ithalat (Yillik Degisim, Aralik) 16,3% 0,3%
06:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Aralik) 46,79 38,73

Tiirkiye 11:00 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyar Lira, Aralik) -30,8 7,8
10:00 Konut Satislan (Adet, Aylik, Aralik) 202074 138372
10:00 Konut Satislari (Yillik Degisim, Aralik) 47,7% 54,4%
ingiltere 12:30 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,0% 0,2%
12:30 TUFE (Villik Degisim, Aralik) 1,3% 1,5%
12:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,4% 1,7%
Euro Bélgesi 13:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Kasim) 0,2% -0,9%
13:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Kasim) -1,5% -2,6%

13:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Kasim) 20,7 28,0
16:30 UFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,1% 0,0%
16:30 UFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,3% 1,1%
16:30 New York Fed Empire State imalat Sanayi Endeksi (Ocak) 4,8 3,5
22:00 Fed Bej Kitap'in Y

19:00 Philadelphia Fed Baskani Patrick Harker'in Konusmasi

20:00 Dallas Fed Bagkani Robert Kaplan'in Konusmasi

Japonya 03:30 BOJ Bagkani Haruhiko Kuroda'nin Konusmasi
Almanya 12:00 GSYH Biiyimesi (% Degisim, Yillik, 2019) 0,6%
Tirkiye -~ 14:00 TCMB Faiz Karari (PPK Toplantisi) 11,50%
Almanya 10:00 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) 0,5%
10:00 TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,5%
Giiney Afrika - 16:00 Merkez Bankasi Faiz Karari 6,50%
ABD = 16:30 ihracat Fiyat Endeksi (Aylik, Aralik) 0,2%
16:30 ithalat Fiyat Endeksi (Aylik, Aralik) 0,3%
16:30 hiladelphia Fed is Diinyasi Endeksi (Ocak) 3,6
16:30 Perakende Satiglar (Aylik, Aralik) 0,3%
16:30 Satiglar (Yillik, Aralik)
18:00 NAHB Konut Piyasasi Endeksi (Ocak) 74
15:30 Yeni issizlik Basvurulan (Bin Kisi, 11 Ocak) 218
Euro Bélgesi s 15:30 ECB Para Politikasi Toplanti Tt Y
Misir 20:00 Merkez Bankasi Faiz Karari 12,25%
Tirkiye x 14:30 Konut Fiyat Endeksi (Aylik, Kasim) 0,77%
14:30 Konut Fiyat Endeksi (Yillik, Kasim) 6,74%

10:00 Hazine ve Maliye Bakani Sayin Berat Albayrak'in, Yillik Degerlendirme Toplantisi

Giiney Kore a 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 Buytimesi (Ceyreklik, 4. Ceyrek) 1,5%

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

05:00 issizlik Orani (Aralik) 51%

Euro Bdlgesi Bl 13.00 TUFE (Aylik Degisim, Aralik) -0,3%
13:00 TUFE (Yillik Degisim, Aralik) 1,0%

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

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

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

16:30 Konut Baslangiglar (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 Agllan is Sayisi (Bin Adet, Kasim) 7267

18:00 Michigan Universitesi Giiven Endeksi (Ocak) 99,3

17:00 i ia Fed Baskani Patrick Harker'in Konusmasi

ingiltere 12:30 Perakende Satislar (Aylik, Aralik) -0,6%
12:30 Perakende Satiglar (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.




