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DEGERLENDIRME

ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin, kisa vadeli faizlerin altina
gerilemesinin; ABD ekonomisinde resesyon sinyali vermesiyle Duygu Akkoca
b in A b I d ticil bi . o dakkoca@ziraatbank.com.tr
ugiin Asya borsalarinda saticili bir seyir goriiyoruz. +90 212 363 1134

. . . . Giirol Atay
Kiiresel anlamda zayif risk istahina kargin, TL’nin dolar karsisinda gatay@ziraatbank.com.tr

%3’e varan deger kazandigini gérityoruz. Bu goriintii 1siginda BIST velaa e e
100 endeksinin giine alicili baglamasini bekleyebiliriz.

Gegtigimiz hafta Fed'in ekonomik projeksiyonlarinda agagi yonlii revizeye
gitmesi ile birlikte artan kiresel blyime endiseleri, cuma gunu
beklentilerden zayif acgiklanan kiresel PMI verilerinin etkisiyle yeni
haftada da surtyor. Bu goruntl 1siginda Asya borsalarinda bugiin saticili
bir seyir dikkat cekiyor. Fed’in blylimeye yonelik temkinli revizeleri
ardindan kiresel ekonominin gu¢ kaybettigine yodnelik endiseler artmakta.
Bu gorinti 1siginda da ABD 10 yillik tahvil faizinin, 2007 yilindan bu yana
ilk defa 3 aylik bononun altina geriledidi goériliyor. Fed’in bu yil hi¢ faiz
artirmayacaginin goézlemlenmesi ardindan piyasa katilimcilari ise faiz
indirimini fiyatlamaya y®énelmis gd6zlUklUyor. Kuresel buyume endiseleri
¢ogaldikga ve ABD’de ters verim egrisi (uzun vadeli faizler, kisa vadeli
faizlerden duguk) gérintusu belirginlestikge faiz indirim beklentilerinin de
arttigini gézlemleyebiliriz.

TCMB finansal piyasalarda go6zlenen oynaklik ve “"saghksiz" fiyat
olusumlarinin _takip edildigini ve tim araclarin fiyat istikrarini
saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla kullanilmaya
devam edileceqini acikladi. TCMB'den vyapilan yazili agiklamada,
ekonomik g0stergelerin dengelenme surecinin devam ettigine isaret
edilerek, "Oncii veriler ilk geyrekte yurt igi talepte ilimh bir toparlanmanin
gerceklestigini gostermektedir. Mal ihracati ve turizm talebindeki guglu
seyirle birlikte net ihracat buyumeye yuksek katki vermektedir. Bu
cercevede cari dengedeki iyilesmenin hizlanarak strmesi beklenmektedir"
dedi. Ayrica Merkez Bankasi asagidaki ifadelere degindi.

+ "Ekonomik dengelenme slrecinde para politikasi fiyat istikrari hedefi
dogrultusunda sekillenirken maliye politikasi ile glcli esgudim
enflasyonla miicadeleyi desteklemektedir.”

TCMB rezervlerini_giclendirme politikasina "kararlilikla" devam ettigine
dikkat cekerek, "Bu dodrultuda, gectigimiz yil finansal piyasalarda
yasanan oynakliklar sonrasinda rezervlerde artis trendi gdzlenmistir"
denildi.

Briit rezervlerde yasanan dalgalanmalarin "olagan islemlerden ve
donemsel unsurlardan" kaynaklandigina dikkat cekilen TCMB
aciklamasina gore, rezervlerde "6ngorilmeyen bir durum séz konusu

degil" denildi.

ABD Hazine Bakani Steven Mnuchin ve ABD Ticaret Temsilcisi Robert
Lighthizer'in ticaret goriismeleri kapsaminda bu hafta Cin’i ziyaret etmesi
ve Ingiltere Parlamentosu'nun bu hafta iginde Brexit anlasmasini
onaylayip onaylamayacag haftanin odak noktalari olacak.
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+ ingiltere Basbakani May, bu hafta Brexit anlagsmasina Ingiliz
Parlamentosu'nda onay alabilrse 22 Mayis’ta anlagmali Brexit
gerceklesecek. May, Parlamento’dan onay alamazsa 12 Nisan’a kadar
nasil bir yol izlemek istedigini AB’ye bildirecek. ingiltere’nin daha uzun
siireli bir erteleme talebi olursa, ingiltere’nin, 23 Mayis’taki Avrupa
Parlamentosu segimlerine katilmasi gerekecek. Brexit'e iligkin erteleme
talebi gelmez ise, bu durumda anlagmasiz Brexit gergeklesecek.

Bu hafta Boao Asya Forumu'nun yillik toplantisi bulunmakta. Toplantida
Cin Basbakaninin, Cin Merkez Bankasi Baskaninin ve Maliye
Bakaninin konugmasi 6nemli olabilir.

Bugiin saat 10’da yurtiginde mart ayina ait Reel Kesim Giiven Endeksi
ve Kapasite Kullanim Orani acgiklanacak. Reel sektér temsilcilerinin
ekonomik goérinudme iliskin genel izlenimlerini yansitan reel kesim gliven
endeksinde toparlanma gézlenmis ve subat ayinda endeks bir 6nceki aya
gore 4,2 puan artarak 97,2 olmustu. Neticede endeksin ekonomik
faaliyetlerde iyimser gérinime esik deger olan 100 seviyesine yaklastigi
goruliyor. Bununla birlikte kapasite kullanim oraninda disis goézlenmisti.
imalat sanayinde kapasite kullanim oranini, subat ayinda bir dénceki aya
gore 0,4 puan azalarak %74'e gerilemisti.

Bugiin TSI 12’de mart ayina ait Almanya IFO endeksi aciklanacak. IFO
endeksi, imalat, insaat, toptan ve perakende sektorlerinden yaklasik 9000
sirketin aylik anket yanitlarina goére aciklanan bir deger. Dolayisiyla
Almanya ekonomik gérinimine isik tutan énemli anket gostergelerinden.
IFO endeksinin mart ayinda 98,5 seviyesinden 98,7’ye ylkselmesi
bekleniyor. is diinyasi giiven endeksi son 1 yillik dénemde en yiiksek
seviyeyi gecen yilin agustos ayinda 104 seviyesiyle gérmustld. Guven
endeksi, gecen yilin ajustos ayindan bu yana kademeli bir sekilde duisus
gOstererek subatta 98,5 seviyesine kadar gerilemisti.

TSI 15.30'da ABD’de Chicago Fed Ulusal Aktivite endeksi, TSI 17.30’'da
Dallas Fed imalat sanayi endeksi agiklanacak.

Bugiin subat ayina iliskin Chicago Fed Ulusal Aktivite endeksi
aciklanacak. Endeks ocak ayinda -0,43 seviyesinde gergeklesmisti. S6z
konusu seviye, son 1 yillik dénemdeki, gegen yilin mayis ayindaki -0,51
seviyesindeki negatif degerin ardindan, ikinci negatif deger olarak kayitlara
gecmisti.

Bugiin TSI 13.30’da Philadelphia Fed Bagkani Patrick Harker'in konusmasi
bulunuyor.

Hafta genelinde Fed bdlgesel baskanlarinin ve ECB yetkililerinin
konusmalari _bulunuyor. Cuma gini Fed Baskan Yardimcisi Randal
Quarles konusacak.

Sali giini ABD’de Conference Board tiketici giiven endeksi; garsamba
glinii Cin sanayi karlari; persembe giinii Aimanya TUFE, ABD dérdiincii
ceyrek biiyiime, Giiney Afrika ve Meksika Merkez Bankasi faiz karari;
cuma gini Ingiltere bliyiime, Japonya sanayi iretimi, Euro Bélgesi
TUFE, ABD Kkigisel gelir ve harcamalar ile Chicago PMI verisi éne
cikiyor.




PiYASA DETAYLARI

(] Doviz Piyasasi

» Cuma gunu sert ve sagliksiz bir bicimde yikselen USD/TL kuru, yetkili kurumlarin agiklamalarinin da
destegiyle birlikte bugin onemli bir diisiis gosterme egiliminde ve USD/TL kuru saat 9 civari
5,61’lerde.
» Merkez Bankasi cuma giinu, finansal piyasalarda yasanan gelismeleri dikkate alarak, 1 hafta vadeli
repo ihalelerine bir sureligine ara verildigini agikladi. Bu goérinti 1siginda ana fonlama araci olarak
kullandigi ve %24 seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihalelerine bir sireligine ara veren Merkez
Bankasi’'nin, bdylece agirlikli ortalama fonlama maliyetini kademeli bir sekilde en az 150 baz puan
yukseltmesi beklenmekte. Halihazirda TCMB’nin 1 hafta vadeli repo ihalelerinde faiz orani %24, gecelik
vadede bor¢ verme faiz orani %25,50 ve Geg Likidite Penceresi islemlerinde borg verme faiz orani ise
%27 seviyesinde bulunuyor.
» Dolardaki kismi giiclenmeyle, EUR/USD paritesinde asagi yonli bir hareket gozlenmekte ve parite
buglin sabah saatlerinde 1,1305’lerde. Paritedeki gerilemede, kiresel ¢apta riskten kagis algisiyla
dolara olan talebin kismen artmasinin yaninda, cuma gini Avrupa’da agiklanan PMI verilerinin
beklentilerin altinda gelmesi etkili oldu. Almanya'da imalat sektorii PMI, mart ayinda 44,7 seviyesinde
gercekleserek 2012'den bu yana en duslk seviyeye geriledi. Euro Bolgesi'nde de imalat PMI 47,6
seviyesinde gelerek son 6 yilin en dislik seviyesinde gergeklesti. Dolar endeksi, saat 9 civari 96,6’larda.
7,40

Glnlik 2018 Sonuna 6,90
Degisim  Gore Degisim

USDITL Kuru -
31 Ara18 21 Mar1l9 22 Mar19 +—Sepet Bazinda T .

6,40 —EUR/USD

$/TL 5,2877 5,4612 5,7617 5,5% 9,0% 590 121

€/TL 6,0524 6,2214 6,5179 4,8% 7,7% 5,40 1,19

Sepet* 5,6701 5,8413 6,1398 5,1% 8,3% 4,90 1,17

€/$ 1,1469 1,1373 1,1313 -0,5% -1,4% 440 115

$/Yen 109,56 110,80 109,91 -0,8% 0,3% 3,90 e

$ Endeksi 96,17 96,50 96,65 0,2% 0,5% 240 "
* (0,5$+0,5€) Tem17 Ekil7 Ocal8 Nis18 Tem18 Ekil8 Ocal9

() Faiz Piyasasi

> Kuresel buyimeye yonelik artan endiseler ve gelismis Ulke Merkez Bankalarinin para politikalarinda
glvercin tutumunu artirmasiyla, gelismis Ulkelerin tahvil faizlerinin asagi yonlu bir seyir izledigini
gOruyoruz. Almanya 10 yillik tahvil faizi, kéti gelen PMI verilerinin, imalat sektériinin daralmaya devam
ettigini isaret etmesi ve Euro Bolgesi ekonomisinin daha da yavaslayacagina yonelik endiselerin
artmasinin etkisiyle, Ekim 2016'dan bu yana ilk kez %0 seviyesinin altina geriledi. ABD 10 yillik hazine
tahvillerinin faizinin, cuma gund %2,54 seviyesinden gline baslarken, kuresel risk istahinin azalmasi ve
artan guvenli liman talebinin etkisiyle %2,41-%2,53 bandinda hareketin ardindan, %2,43 seviyelerinde
dengelendigi gozlenmekte.

> Yurtici tahvil piyasasinda faizlerde, GOU para birimlerine yénelik azalan ilgi ve TL'deki deger kaybinin
etkisiyle artislar g6zlendi. Bu kapsamda, 2 yillik gésterge kagidin faizi cuma giini 30 baz puanlik artigla
%18,58 seviyesine yikselirken, 10 yilhik gésterge kagidin faizi de 59 baz puanhk artigla %16,54

seviyesine ylkseldi. Gosterge Kagitlarin Seyri (%)

30

31 Ara18 21 Mar19 22 Mar 19 [i lg:::; égi: gg;:?z gi

2 Yillik Gosterge Tahl 19,73 18,28 18,58 0,30 1,15 24

5 Yillik Gosterge Tahul 17,26 16,68 16,68 0,00 0,58 22

10 Yillk Gésterge Tahvil 1648 1595 16,54 0,59 0,06 20

USD Libor (3 Aylik) 2,81 2,60 2,61 0,01 -0,20 18

EUR Libor (3 Aylik) 0,36 -0,34 0,34 0,00 0,02 16

Tirkiye CDS (5 Yil Vadel) 358,81 352 401 50 42,49 14
ABD 10 Yillklarin Faizi 2,69 2,539 2,455 -0,08 -0,24 12

Almanya 10 Yilliklarin Faizi 0,25 0,04 -0,03 -0,06 -0,27 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 Beklenti Onceki
Tiirkiye Reel Sektér Gilven Endeksi (Mart) 96,9
Kapasite Kullanim Orani (Mart) 74%
Almanya IFO s Diinyasi Giiven Endeksi (Mart) 98,5

IF0 iler Endeksi (Mart) 93,8

IFO Cari Durum Endeksi (Mart) 1034
Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Subat) 043
Dallas Fed imalat Sanayi Aktivite Endeksi (Mart) 131

Chicago Fed Baskani Charles Evans'in Konusmast
Fed Baskani Patrick Harker'in
ECB Y6netim Kurulu Uyesi Benoit Coeure'nin
GfK Tiiketici Giiveni (Nisan) 108
S&P CoreLogic CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (Yillik, Ocak) 4,72%
Conference Board Tiketici Giveni Endeksi (Mart) 1314
Konut Baslangiclari (Aylik, Subat) 18,6%
ingaat izinleri (Aylik, Subat) 1,4% (Revize: -0,7)

Euro Bolgesi

Almanya
ABD

Richmond Fed imalat Sanayi Endeksi (Mart) 12

Boston Fed Baskani Eric in

Chicago Fed Baskani Charles Evans'in

Fed Baskani Patrick Harker'in

San Francisco Fed Baskani Mary Daly'nin

Euro Bolgesi ECB Yénetim Yénetim Konseyi Uyesi Jozef Makuch'un
Sanayi Kesimi Karlan (Yillik, Subat)
MBA Mortgage Basvurulan (22 Mart)

Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Ocak)
Euro Bolgesi ; ECB Yénetim Denetim Kurulu Uyesi Pentti i

in

ECB Bagkani Mario Draghi'nin

ECB Yonetim Kurulu Uyesi Yves Mersch'in Konusmast

ECB Baskan Yardimisi Luis De Guindos'un Konusmasi

ECB Bas Ekonomisti Peter Praet'in Konusmast

ECB Yonetim Kurulu Uyesi Sabine L in

Tdrkiye Ekonomik Giiven Endeksi (Mart)

Euro Bolgesi [ Tiketici Given Endeksi (Mart)

ECB Bagkan Yardimcisi Luis De Guindos'un

ECB Yénetim Yénetim Konseyi Uyesi Ewald Nowotny'in
Almanya TUFE (Oncii Veri, Aylik Degisim, Mart)
TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Mart)
ABD GSYH Biyiimesi (Final, Y Geyreklik, 4. Geyrek)
Kisisel Tiiketim (4. Ceyrek)
Kisisel Tiketim Harcamalan (PCE) Fiyat Endeksi (Final, Geyreklik, 4. Ceyrek)

Gekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalani (PCE) Fiyat Endeksi (Final, Ceyreklik, 4. Ceyrek)

Yeni lssizlik (Bin Kisi, 18 Mart)

Devam Eden issizlik (Bin Kisi, 11 Mart)
Meveut Konut Satislari (Aylik, Subat)
Kansas City Fed imalat Sanayi Aktivite Endeksi (Mart)

Kansas City Fed Baskani Esther George'un

Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic'in

New York Fed Baskani John Williams'in

New York Fed Bagkani John Williams'in

Fed Bagkan Yardimcisi Richard Clarida'nin

ABD Hazine Bakani Steven Mnuchin ve ABD Ticaret Temsilcisi Robert Lighthizer'in Beijing'i Ziyaret Etmesi
Giiney Afrika Giiney Afrika Merkez Bankas! Faiz Karar 6,75%
Meksika Meksika Merkez Bankas! Faiz Karari 8,25%
Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar, Subat) -2,50
Yabanci Turist Sayis! (Villik, Subat) 53%
Gin Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, 4. Ceyrek) 54,6
Japonya issizlik Orani (Subat) 2,5%
Sanayi Uretimi (On Veri, Aylik, Subat) -3,4%
sanayi Uretimi (Yillik, Subat) 03%

Perakende Satislar (Aylik, Subat) -2,3% (Revize: -1,8%)
Perakende Satislar (Yillik, Subat) 0,6%

ingiltere GfK Tiiketici Giiveni (Mart) -13

GSYH Bilylimesi (Geyreklik, 4. Ceyrek) 02%
GSYH Biyiimesi (Yillik, 4. Ceyrek) 1,3%
Euro Bolgesi TUFE (Yillik Degisim, Mart) 1,5%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Mart) 1,0%

ECB Yénetim Kurulu Uyesi Benoit Coeure'nin

Kisisel Gelirler (Subat) 0,1%

Kisisel Harcamalar (Subat) 0,5%

Reel Kisisel Harcamalar (Subat) -0,6%

Kisisel Tiketim (PCE) Deflatdr (Yillik, Ocak) 1,7%
Gekirdek PCE Deflator (Yillik, Ocak) 1,9%

Chicago PMI (Mart) 64,7

Michigan Universitesi Giiven Endeksi (Mart) 97,8

Yeni Konut Satislari (Aylik, Subat) -6,9%

St. Louis Fed Baskani James Bullard'in

New York Fed Bagkani John Williams'in

Almanya Perakende Satislar (Takvim ve i Etkilerden Aylik, Subat)
Perakende Satislar (Takvim ve Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis, illik, Subat)

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.




