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DEGERLENDIRME

Beklentilerden daha giivercin bir ABD Merkez Bankasr’yla giine basliyoruz.
2019'da faiz artinmi 6ngérmeyen Fed, bilango kigiltmeyi eylil ayinda Duygu Akkoca
durduracak. Fed sonrasi bugiiniin en énemli gelismesi ingiltere Merkez dakkoca@ziraatbank.com.tr

) +90 212 363 1134
Bankasi faiz karari olacak. Giirol Atay

Yurtiginde mobilya, otomobil, konut, motosiklet, tapu harci ve ticari gitazg,zglaza;%%nﬁ%%m'"
araglarda OTV ve KDV indirimlerinin stireleri uzatildi. Ayrica bazi doviz
tevdiat hesaplarinda kesinti orani artirildi.

Fed’in bu sene hi¢ faiz artirmamay tercih ederek piyasalara surpriz
yasatmasi ardindan Asya borsalarinda kismi alicili  bir seyir
goézlemliyoruz. Ancak iki gelisme borsalardaki alicili seyri sinirhyor. Bu
arada Japonya piyasalari bugun tatil.

1. Onumizdeki hafta baglayacak ABD-Cin ticaret gériismeleri éncesi
Trump’in, Cin'in herhangi bir ticaret anlagsmasina bagh kalacagindan
emin olmak igin gumruk vergilerinin "6nemli bir siire” kalabilecegi
uyarisinda bulunmasi,

Fed’in biliyame beklentilerini diglirmesinin kiiresel biyime
endiselerini canli tutmasi.

Fed politika faiz oranini bu yil boyunca %2,25 ile %2,50 arasinda
koruyarak hi¢ faiz artirmayacak. Fed'in faiz artirm projeksiyonu
0Ongorisu aralik toplantisinda 3'ten 2'ye inmisti.

» Fed'in 2020 yili igin faiz artirim beklentisi ise degismeyerek 1'de kald!.

» Fed, bilango kigiltiimesinin eylilde sona ermesini dngérmekte. Ayrica
mayistan itibaren aylik 30 milyar dolarlik hazine kagidi ahmi da 15
milyar dolar ile yariya inecek. Dolayisiyla bilango daraltma operasyonu
mayista yavaslamaya bagslayacak.

Neticede Fed bilancosunun 3,5 trilyon dolarin biraz Gzerinde olabilecegi
ve bilango/GSYH oraninin yil sonunda yaklasik %17 seviyesinde
olacagi géruluyor.

Fed fonlama faizi, enflasyon ve biuyime tahminlerini agagi yonlii
revize ederken, igsizlik oranlarini ise yukari yonlii revize etti.

2019 icin fonlama faizi tahmini %2,9'dan %2,4'e geriledi. 2020 igin
fonlama tahmini %3,1'den % 2,6'ya geriledi.

2019 PCE enflasyon tahmini %1,9'dan %21,8'e geriledi. 2020 yili igin
PCE enflasyon tahmini %2,1'den %2‘ye geriledi.

2019 icin reel GSYH buyume tahmini %2,3'ten %2,1'e geriledi. 2020 yil
GSYH biuyime tahmini %2'den %1,9'a indi.

2019 issizlik tahmini %3,5'ten %3,7'ye yukseldi. 2020 issizlik tahmini
%3,6'dan %3,8'e ylkseldi.

Fed Baskani Jerome Powell da %2 enflasyon hedefini ikna edici sekilde
gerceklestirdiklerini hissetmediklerini, Ucretlerdeki artisin enflasyon
acisindan sorun olusturmadigini ve zayif enflasyon goériiniimiinin,
sabirh yaklagimlarinin nedenlerinden biri oldugunu vurguladi.
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Avrupa tarafinda ise, Brexit surecindeki gelismeler dikkatle takip ediliyor.
Diin ingiltere Bagbakani Theresa May, Avrupa Birligi'nden (AB) Brexit'in 30
Haziran'a ertelenmesini istedigini agikladi. May, Brexit anlagsmasi igin
parlamentoda yeni bir oylama yapilacagini ifade ederken, istenen sonucun
¢tkmamasi durumunda Brexit'in 30 Haziran'a kadar uzatiimasini talep etti.
May, anlagsmayi bu hafta 3. kez parlamentoya sunmayi planhyordu, ancak
Avam Kamarasi Baskani ayni anlasmanin ayni parlamento déneminde
yeniden oylanmasinin kurallara aykiri  olacagini ve buna izin
vermeyecegini agiklamisti. AB Komisyonu Bagkani Jean Claude Juncker
ise, Brexit'in ertelenmesi talebinin 21-22 Mart'ta Briksel'deki AB Liderler
Zirvesi toplantisinda karara baglanmasinin miimkiin gériinmedigini, ancak
biiyiik ihtimalle onumiizdeki hafta tekrar goriigmeleri gerekecegini
belirtti.

ingiltere’de ise bugiin TSI 15'de ingiltere Merkez Bankasrnin (BoE)
mart ayi faiz karan takip edilecek. BoE, politika faiz oranini gegen yilin
agustos ayinda 25 baz puan artigla %0,50'den %0,75'e ylkseltmisti. Brexit
belirsizligi strerken, enflasyonun yillik %1,9 ile %2 olan hedefinin altinda
seyretmesi BoE'ye para politikasi tarafinda alan tanimakta. Bundan dolayi
BoE'nin bekle ve gér modunda bir tavir sergileyerek para politikasi
bilesenlerinde bir degisiklige gitmemesi beklenmekte.

Buglin TSi 18'de Euro Bélgesi’nde mart ayina iligkin tiiketici giiveni
verisi aciklanacak. Euro Bdlgesi'nde tuketici glveni, negatif bélgede yer
almayi surdurdyor ve hanehalkinin harcama istahinin sinirli toparlansa da
zayif seyrini stirdirdigiine isaret ediyor. Tiketici gliven endeksi, subatta
-7,4 seviyesinde gergeklesmisti. TUketici guveni son 1 yillik dénemde
negatif bolgedeki seyrini sirdirmekle birlikte, en duslik seviyeyi gegen yilin
aralik ayinda -8,3 seviyesiyle gérmisti. Tuketici glveninin, mart ayinda
-7,1 seviyesinde gergeklesmesi beklenmekte.

TSI 15.30'da ABD’de ise mart ayna iligkin Philadelphia Fed Is
Diinyasi Goriiniimii Endeksi verisi agiklanacak. Endeks, subat ayinda
-4,1 seviyesinde gerceklesmisti. Gegen yilin mayis ayinda 32,3 seviyesiyle
son 1 yilhk dénemin en yuksek seviyesini gdéren endeks, mayis ayindan
itibaren kademeli bir sekilde duslise gegmis ve bu yilin subat ayinda -4,1
degerini alarak ilgili dénemde ilk kez negatif bolgeye gegmisti. Endeksin,
mart ayinda ise 4,5 seviyesine ylkselerek yeniden pozitif bélgeye gegmesi
beklenmekte.

Yurticinde mobilya, otomobil, konut, motosiklet, tapu harci ve ticari
araglarda OTV ve KDV indirimlerinin siireleri uzatildi. Buna gore,
otomobillerdeki  OTV _indirimi, _ticari _araglardaki KDV _indirimi _ve
motosikletlerdeki OTV indirimi haziranin sonuna, bunun yaninda tapu
harclarindaki _indirim, konuttaki ve mobilyadaki KDV _indiriminin sdresi ise
bu yilin sonuna kadar uzatildi.

Ayrica, bazi déviz tevdiat hesaplarinda kesinti orani (stopaj) artirildi. Bir
yildan uzun vadeli déviz mevduat hesaplarinda kesinti %13'ten %18'e
cikarildi. Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli
hesaplarda ise %20 olarak belirlendi.




PiYASA DETAYLARI

(] Doviz Piyasasi

> Beklentilerden daha guvercin bir durus sergileyerek piyasalari sasirtan Fed ile birlikte dolar endeksi
%0,6 dusls kaydederken, bugiin saat 9 civari 95,9 seviyelerinde bulunuyor. EUR/USD paritesi de 1,14
seviyesinin Uzerine atarak saat 9 civan 1,1420’lerde. Fed'in bu yil hi¢ faiz artirmayacaginin
gézlemlenmesi ardindan piyasa katilimcilari ise faiz indirimini fiyatlamaya yénelmis géziikiyor. Ozetle
Onumuizdeki surecte piyasalar bekle ve gér modunda verilerin seyrini izleyecek. Buna gére de piyasa
katihmcilari faiz indirim beklentilerini gii¢clendirmekte istekli olabilir.

» Fed’in bu sene faizleri sabit tutacaginin gézlenmesiyle birlikte gelismekte olan Ulke para birimleri dolar
karsisinda glglenirken, USD/TL kuru da emsal Ulkelere benzer sekilde karar sonrasi 5,4052 seviyesine
kadar gevsedi. Din dolar karsisinda %1'in tGzerinde deger kazanan TL, bugin saat 9 civar 5,43’lerde
seyretmekte.
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* 3,40 1,11
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() Faiz Piyasasi

> ABD 10 yillik hazine tahvillerinin faizi din giune %2,61 seviyesinden baglarken, Fed’in, dinku faiz
toplantisinda beklentilerden daha givercin bir tutum sergilemesiyle birlikte %2,52 seviyelerine kadar
gevsedi. Fed'in 2019 yilina iligkin faiz artinmi projeksiyonlarini sifira indirmesi ABD tahvil faizlerini de
asagi cekti. 2 yilik ABD tahvil faizi de %2,47’lerden %2,38lere kadar gevsedi ve Fed fonlama faiz
oraninin Ust bandi olan %2,5 seviyesinin altindaki seyrini keskinlegtirdi.

> Yurtici tahvil faizlerinde din gevseme goOzlendi, Fed faiz karari sonrasi risksiz faiz orani olarak
degerlendirilen ABD tahvil faizlerinin gevsemesi ardindan yurtigi tahvil piyasasinda bugin alicili bir
gérinim goézleyebiliriz. Din 2 yilik gbésterge kagidin faizi 28 baz puanhk disusle %18,36 seviyesine
gerilerken, 10 yilhk gosterge kagdidin faizi de 13 baz puanlik dugugle %16,08 seviyesine geriledi. Hazine
ve Maliye Bakanligi'ndan din yapilan aciklamaya gére, 2019 yili dis finansman programi ¢ercevesinde
dolar cinsinden Nisan 2029 vadeli tahvil i¢in dizenlenen 1 milyar dolarlik Eurobond ihracina 3 katina
yakin talep geldi. Kupon orani %7,625 olan tahvilin yatirimciya getirisi %7,15 olarak gergeklesti.
Neticede 2019 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ihraci yoluyla 8 milyar dolar tutarina
kadar gerceklestiriimesi planlanan programin 6,4 milyar dolarlik kismi tamamlandi.

Gosterge Kagitlarin Seyri (%)

30

31 Ara18 19 Mar19 20 Mar 19 [i lg:::; égi: gg;:?z gi

2 Yillik Gosterge Tahl 19,73 18,64 18,36 0,28 1,37 24

5 Yillik Gosterge Tahul 17,26 16,86 16,86 0,00 0,40 22

10 Yillk Gésterge Tahvil 1648 16,21 16,08 0,13 -0,40 20

USD Libor (3 Aylik) 2,81 2,61 2,61 0,00 -0,19 18

EUR Libor (3 Aylik) 0,36 -0,34 0,34 0,00 0,01 16

Tirkiye CDS (5 Yil Vadel) 358,81 312 335 23 23,81 14
ABD 10 Yillklarin Faizi 2,69 2,612 2,537 -0,08 -0,15 12

Almanya 10 Yilliklarin Faizi 0,25 0,10 0,08 -0,02 -0,17 1o

Oca 17 May 17 Eyl 17 Oca 18 May 18 Eyl 18 Oca 19




PIYASA VERILERI

L Emtia Piyasasi
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (Tsi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Tarkiye 10:00 Konut Satiglan (Adet, Aylik, Subat) 78500 72900
10:00 Konut Satiglari (Yillik Degisim, Subat) -18,2% -24,8%
14:30 Konut Fiyat Endeksi (Aylik, Ocak) -0,99% -0,01% (Revize: -0,53%)
14:30 Konut Fiyat Endeksi (Yillik, Ocak) 7,60% 9,69% (Revize: 9,12%)
02:50 ihracat (Yillik, Subat) -1,2% -0,9% -8,4%
02:50 ithalat (Yillik, Subat) -6,7% -5,8% -0,6% (Revize: -0,8)
07:30 Sanayi Uretimi (Revize, Aylik, Ocak) -3,4% -3,7%

Japonya

07:30 Sanayi Uretimi (Revize, Yillik, Ocak) 0,3% 0,0%
07:30 Kapasite Kullanimi (Aylik, Ocak) -4,7% -1,9%
13:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Euro, Ocak) 15,0 15,6 (Revize: 16,0)

14:00 Avrupa Konseyi Baskani Donald Tusk ile Aimanya Bagbakani Merkel'in Brexit Konusunda Gériismesi

Euro Bolgesi

18:10 ECB Bagekonomisti Peter Praet'in Konusmasi
17:00 NAHB Konut Piyasasi Endeksi (Mart) 62

12:00 Dis Ticaret Dengesi (Milyon Euro, Ocak) 3658 (Revize: 2755)
13:00 ZEW Cari Durum Endeksi (Mart) 15

13:00 ZEW iler Endeksi (Mart) 3,6 -13,4

13:00 ZEW iler Endeksi (Mart) 22,5 -16,6

12:35 ECB Basekonomisti Peter Praet'in K
17:00 Fabrika Siparisleri (Ocak) 0,1% 0,1%

17:00 Dayanikli Tiiketim Mallari Siparisleri (Ocak) 0,3% 0,4%

17:30 Merkezi Yonetim Borg Stoku (Milyar TL, Subat) 1126 1098

10:00 UFE, Aylik Degisim (Subat) -0,1% 0,2% 0,4%

10:00 UFE, Yillik Degisim (Subat) 2,6% 2,9% 2,6%

12:30 TUFE, Aylik Degisim (Subat) 0,5% 0,5% -0,8%

12:30 TUFE, Yillik Degisim (Subat) 1,9% 1,8% 1,8%

12:30 Cekirdek TUFE, Yillik Degisim (Subat) 1,8% 1,9% 1,9%

12:30 Cikti UFE, Aylik Degisim (Subat) 0,1% 0,1% 0,0%

12:30 Cikt1 UFE, Yillik Degisim (Subat) 2,2% 2,2% 2,1%

12:30 Girdi UFE, Aylik Degisim (Subat) 0,6% 0,9% -0,1% (Revize: -0,3%)
12:30 Girdi UFE, Yillik Degisim (Subat) 3,7% 4,3% 2,9% (Revize: 2,6%)
14:00 MBA Mortgage Basvurular (15 Mart) 1,6% 2,3%

21:00 Fed Faiz Karan (FOMC Toplantisi) 2,25%-2,50% | 2,25%-2,50% 2,25%-2,50%

ABD
italya

Almanya

Euro Bolgesi

ABD

Tarkiye

Almanya

ingiltere

21:30 Fed Bagkani Jerome Powell'in Konugsmasi

02:50 BOJ Faiz Toplantisinin Tutanaklarinin Yayinlanmasi
10:00 Tiiketici Guiveni (Mart)
12:00 ECB Ekonomi Biilteni'nin Yayinlanmasi

Japonya

Tirkiye

Euro Bolgesi

18:00 Tiiketici Giiveni (Mart)

11:00 ECB Denetim Kurulu Baskani Andrea Enria'nin Konusmasi

Avrupa Konseyi Toplantisi Baglangici

ingiltere BOE Faiz Karan

ABD

Philadelphia Fed is Diinyasi Gortiniimii Endeksi (Mart) -4,1

Yeni lssizlik Bagvurulari (Bin Kisi, 16 Mart) 229
Devam Eden issizlik Bagvurulari (Bin Kisi, 9 Mart) 1776
TUFE (Aylk Degisim, Subat) 0,0%

TUFE (Yillik Degisim, Subat) 0,2%
Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Subat) 0, 0,8%
Nikkei imalat PMI (Mart) 48,9

imalat Sektorii PMI (Mart) 51,5

Hizmet Sektori PMI (Mart) 50,2

Bilesik PMI (Mart) 50,4

imalat Sekt MI (Mart) 47,6

Hizmet Sektérii PMI (Mart) 55,3

Bilesik PMI (Mart) 52,8

imalat Sektorii PMI (Mart) 49,3

Japonya

Fransa

Almanya

Euro Bolgesi

Hizmet Sektérii PMI (Mart) 52,8
Bilesik PMI (Mart) 51,9

Cari Islemler Dengesi (Milyar Euro, Ocak) 16,2

ECB Yénetim Kurulu Uyesi Yves Mersch'in Konusmas!

italya Cari islemler Dengesi (Milyon Euro, Ocak) 4211

ABD

Toptan Esya Stoklan (Aylik, Ocak) 0,2% 1,1%

Mevcut Konut Satislan (Subat) 2,2% -1,2%
imalat PMI (Mart) 53,6 53,0
Hizmet Sektort PMI (Mart) 56,0 56,0
Bilesik PMI (Mart) 55,5

| < M o o 1R M-+ T R S T e oo 0

Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic'in Konusmast

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.




