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Haber Basliklari

= Din aksam saatlerinde agiklanan verilere gére ABD'de Subat ayr ISM Hizmet Endeksi verisi 59,7'ye yikselerek piyasa
beklentileri Uzerinde gergeklesti. Verinin beklentilerden iyi gelmesinin ardindan dolar endeksi yikselisini hizlandirarak 97
seviyesine ulasirken, USDTRY paritesi ise 5,40 seviyesi Uzerini test etti.

= TCMB Subat ayi Reel Efektif Kur Endeksini 77,24 olarak acikladi. S6zkonusu seviye bir dnceki aya gére %2'lik bir artisi isaret
etti. Subat REKE seviyesi, endeks baslangicindan beri en disuk seviyesinin gorildigi Eylil 2018'e gore (62,5) %23,6 reel
degerlenmeyi isaret ediyor. (TCMB 1994 yilindan itibaren tarihsel seri agiklamaya basladi) Yillik olarak bakildiginda Subat
REKE seviyesi halen %10,7 oraninda bir reel deger kaybini isaret ediyor.

= Bugln gergeklestirilecek olan Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi'nda politika faizinde (bir hafta vadeli repo faizi) herhangi
bir degisiklik olmasini beklemiyoruz. PPK en son gegen yil Eylil ayinda 625 baz puanlik faiz artinmi sonrasinda, politika faizini
sabit tutuyor. Faiz kararinin yani sira gozler PPK karar notunda olacak. PPK bir siiredir “ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal
sikilastirma yapilabilecektir” séylemini korurken siki egilimini devam ettiriyor. Bu sdylemin Mart ayinda da karar notunda
korunacagini diistiniyoruz. Ancak ileriki ddnemde PPK'nin bir faiz indirimi karari dncesinde s6z konusu sdylemini noétrleyecek
bir iletisime ge¢mesini, dolayisiyla s6z konusu sdylemi nottan ¢ikarmasini bekleriz.

= ABD'de yeni konut satislari Aralik ayinda, diistis beklentilerine ragmen artis kaydetti. ABD Ticaret Bakanligi'nin verilerine gore
yeni konut satislari Aralik'ta %3,7 artisla 621 bin oldu. Beklenti %8,7 dlslis olmasiydi. Ortalama satis fiyati gecen yila kiyasla
%7,2 distl. Guglu istihdam piyasasi ve faiz oranlarinda disls sektdrl destekliyor. Kasim ayi verisi ise 657 binden 599 bine
revize edildi.

= Japonya Merkez Bankasi yonetim kurulu Uyesi Yutaka Harada, ekonomiye yonelik risklerin enflasyon hedefine ulasiimasini
tehdit etmesi durumunda merkez bankasinin tesvikte artisa tereddiit etmemesi gerektigini bildirdi. Harada, "Ekonomi uzun
vadede % 2 enflasyon hedefine ulasmanin gii¢lesecedi olglide kotilesirse, parasal gevsemeyi gecikmeden guclendirmek
gerekir" dedi.

*  Avrupa Borsalari giinii kiiresel politik gelismelerin etkisiyle Italya disinda yiikselisle tamamladi. Kapanista, gdsterge endeks
Stoxx Europe 600 %0,15 artisla 375.64 puana yiikseldi. Ingiltere’de FTSE 100 endeksi %0,69 artarak 7.183,43 puana,
Almanya'da DAX 30 endeksi %0,24 deger kazanarak 11.620,74 puana, Fransa'da CAC 40 endeksi %0,21 yiikselerek 5.297,52
puana ulasti.

= ABD Borsalari gini dususle kapatirken, Dow Jones %0,05 gerileyerek 25.806,63 puanda, S&P 500 Endeksi %0,11 duisusle
2.789,65 puanda, Nasdaq Teknoloji Endeksi ise %0,02 gerileyerek 7.576,36 puanda seyretti.

Gelismis ililke para birimlerinin son islem giiniine gore Gelismekte olan iilke para birimlerinin son islem giiniine
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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tinlitkk Ekonomi Takvimi

ABD Subat Ayi ADP Ozel Sektér Tarim Disi Istihdam Degisimi 16:15 190K 213K
ABD Aralik Ayi Ticaret Dengesi (milyar $) 16:30 -57,9 -49,3
FOMC Uyesi Williams'in konugmasi 20:00
FOMC Uyesi Mester'in konusmasi 20:00
Fed Bej Kitap Raporu 22:00
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Makroekonomik Gelismeler
Politika faizinde bir degisiklik beklemiyoruz

Bugtin gerceklestirilecek olan Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplantisi'nda politika faizinde (bir hafta vadeli repo faizi) herhangi bir
degisiklik olmasini beklemiyoruz. PPK en son gegen yil Eylil ayinda 625 baz puanlik faiz artinmi sonrasinda, politika faizini sabit
tutuyor. Faiz kararinin yani sira gozler PPK karar notunda olacak. PPK bir stredir “ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal
sikilastirma yapilabilecektir” sdylemini korurken siki egilimini devam ettiriyor. Bu sdylemin Mart ayinda da karar notunda
korunacagini distinlyoruz. Ancak ileriki ddnemde PPK'nin bir faiz indirimi karari dncesinde s6z konusu sdylemini “notr” leyecek
bir iletisime ge¢mesini, dolayisiyla s6z konusu sdylemi nottan ¢ikarmasini bekleriz.

e TCMB Baskani Cetinkaya ayrica Banka'nin siki durusunun enflasyonda “ikna edici” bir iyilesme olana kadar devam
edecegini belirtmisti. Ikna edici vurgusunu tanimlarken, tim kalemlerde bir iyilesme gériilmesi gerektigini isaret etmisti.
Bu noktada bugiin TCMB tarafindan yayinlanan aylik fiyat gelismeleri raporu’'nun énemli oldugunu disiiniyoruz. TCMB
mevsimsellikten arindirilmis verilerle cekirdek enflasyon gdstergelerinin G¢ aylik ortalamalari incelendiginde enflasyonun
ana egiliminde yukselis gozlendigini belirtiyor. Burada 6zellikle Kasim ayindan itibaren dayanikli mallara yonelik olarak
uygulanan vergi indirimlerinin ana egilim Gzerindeki sinirlayici etkisinin bu ay itibariyla ortadan kalkmasinin da rol
oynadigi belirtiliyor. Ana enflasyon egilimlerinde artis olmasi halen ikna edici bir iyilesme cercevesini ¢izemiyor.

e Mevcut politika faizi seviyesi gerek “ex-post” gerekse “ex-ante” hesaplamalarda dnemli seviyede bir reel faizi isaret
ediyor. Haziran ayinda baslamasini bekledigimiz faiz indirimleri sirasinda dahi, yliksek reel faiz seviyesi korunarak halen
siki durusun devam ettirilebilecegini diistinlyoruz.

e Oniimizdeki dénemde takip edilecek 6nemli giindem maddeleri ise 25 Nisan'da gerceklestirilecek olan bir sonraki PPK
toplantisi ve 30 Nisan'da ki ceyrek dénemli enflasyon raporu olacak.
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Doviz & Emtia Analizleri
USD/TL

Dolar endeksi diin, ABD'den gelen gliclii veri akisi ile birlikte deger kazanmaya devam ederek yiikselisini besinci gline tasidi. Diin
aksam saatlerinde agiklanan verilere gére ABD'de Subat ayi ISM Hizmet Endeksi verisi 59,7'ye yulkselerek piyasa beklentileri
Uzerinde gergeklesti. Verinin beklentilerden iyi gelmesinin ardindan dolar endeksi yikselisini hizlandirarak 97 seviyesine
ulasirken, USDTRY paritesi ise 5,40 seviyesi Uizerini test etti. 5,40 seviyesi lizerini test etmesinin ardindan yikselisinin ufak bir
kismini geri alan kur, bu sabah saatleri itibariyla 5,39 seviyesi civarinda seyrediyor. Dolar endeksinin ise 96,90 seviyesi (izerinde
seyrettigi ve Ucli gérinimind korudugu goruliyor. Bu sabah saatleri itibariyla gelisen tlke para birimlerinde saticili bir seyrin
hakim oldugunu ve TL'nin orta siralarda yer aldigini gérmekteyiz. Bu noktada, teknik gostergelerin de isaret ettigi Gzere, kurun
kisa vadede 5,37 — 5,40 seviyeleri arasinda dalgalanmasini bekleriz. Ancak 5,40 seviyesinin yukari yonla kirilmasi durumunda
kurdaki yukselisin 5,50 seviyesine dogru hizlanabilecegini belirtmekte fayda var. Bugiin saat 14:00'da agiklanacak olan Para
Politikasi Kurulu (PPK) kararini yakindan takip edecediz. Bugiin gergeklestirilecek olan PPK Toplantisi'nda politika faizinde (bir
hafta vadeli repo faizi) herhangi bir degisiklik olmasini beklemiyoruz. PPK en son gegen yil Eylil ayinda 625 baz puanlik faiz
artinmi sonrasinda, politika faizini sabit tutuyor. ABD cephesinde ise ADP Ozel Sektér Tarim Dis istihdam Degisimi ve FOMC
tyelerinin konusmalari takip edilecek.
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EUR/USD

Din sabahki biltenimizde, paritedeki mevcut diists egiliminin 1,13 seviyesine dogru devam etmesini bekledigimizi belirtmistik.
ABD’den gelen glcli veri ile birlikte ylkselis hareketini hizlandiran dolar endeksi, EURUSD paritesinin bekledigimiz hareketi
gerceklestirmesini ve hatta 1,13 seviyesi altina gerilemesine neden oldu. Diin aksam saatlerinde aciklanan verilere gére ABD'de
Subat ayl ISM Hizmet Endeksi verisi 59,7'ye ylikselerek piyasa beklentileri lizerinde gerceklesti. Verinin beklentilerden iyi
gelmesinin ardindan dolar endeksi yikselisini hizlandirarak 97 seviyesine ulasirken, EURUSD paritesi ise 1,1290 seviyesine
geriledi. Parite bu sabah saatleri itibariyla 1,1295 seviyesinden islem goriiyor. Bu noktada 1,1290 seviyesinin kisa vadeli gli¢li bir
destek seviyesi oldugunu belirtmekte fayda var. Dolayisi ile EURUSD paritesinin bugtin icerisinde 1,290 — 1.1300 seviyeleri
arasinda sig bir seyir izlemesi ve 1,1290 destegdini denemesi beklenebilir. 1,1290 desteginin asadi yonlu kirilmasi durumunda
diistis hareketinin 1,1250 seviyesine dogru hizlanmasini bekleriz. Bugiin ABD'den gelecek olan ADP Ozel Sektér Tarim Dis
istihdam Degisimi ve FOMC Uyelerinin konusmalari takip edilecek.
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XAU/USD

Dolar endeksindeki yiikselis egiliminin devam etmesi ile birlikte zayif seyrini stirdliren altin fiyatlari, diin 1281,30 seviyesine kadar
gerileyerek Ocak ayindan bu yana en distik seviyesine indi. Diin aksam saatlerinde aciklanan verilere gére ABD'de Subat ay1 ISM
Hizmet Endeksi verisi 59,7'ye yikselerek piyasa beklentileri Gzerinde gerceklesti. Verinin beklentilerden iyi gelmesinin ardindan
dolar endeksi ylkselisini hizlandirarak 97 seviyesine ulasirken, ons altin ise 1281'li seviyelere kadar geriledi. Teknik gériinime
baktigimizda ons altinin gilinlik grafiginde bir “"dénls” formasyonu olan doji formasyonu olusturmus oldugunu gérmekteyiz.
Dolayisi ile, doji formasyonunun calismasi durumunda ons altindaki kisa vadeli geri ¢ekilme hareketinin durulmasi ve yonini
yeniden yukari dénmesi beklenebilir. Temel dinamikler de teknik gostergeleri dogrular nitelikte. Kiiresel merkez bankalarinin
fiziki altin talebinde gdrilen artis, altin ETF'lerindeki girislerin devam ediyor olmasi, Cin ve Hindistan2daki talebin giiclu seyrini
korumasi ve kiiresel glvenli liman talebinin gii¢li seyretmesi, altindaki kisa vadeli geri ¢cekilme hareketlerinin alim firsati olarak
sinirli kalabileceginin sinyalini veriyor. Bununla birlikte altinin kisa vadede 1300 seviyesi altindaki hareketinin sinirli kalmasini ve
yeniden 1300 - 1320 bandinin hedef haline gelmesini bekliyoruz. Bugiin ABD'den gelecek olan ADP Ozel Sektér Tarim Dis
istihdam Degisimi ve FOMC Uyelerinin konusmalari takip edilecek.
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim
Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhk YBB

Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 2,790 -%0.1 -%0.2 %2.1 -%3.1 %11.3
DAX 11,621 %0.2 %0.7 %2.6 -%2.8 %10.1
FTSE 7,183 %0.7 %0.5 %0.1 -%1.9 %6.8
Nikkei 21,726 -%0.6 %0.2 %3.5 -%3.9 %7.9
Gelismekte olan Piyasalar
Tarkiye 103,731 -%0.4 -%1.3 %1.1 %11.8 %13.7
Cin 3,054 %0.8 %4.3 %17.6 %14.4 %23.5
Hindistan 36,443 %1.1 %1.3 -%1.4 -%4.7 %1.0
Endonezya 6,441 %0.3 -%1.0 -%1.3 %11.8 %4.3
Rusya 2,466 -%0.3 -%1.1 -%2.9 %6.3 %4.1
Brezilya 94,604 -%1.0 -%3.4 -%4.0 %26.6 %7.6
Meksika 42,129 -%0.7 -%3.4 -%3.9 -%13.5 %1.2
Glney Afrika 55,815 -%0.7 -%0.8 %2.3 -%2.3 %5.8
Oynaklik Endeksleri
VIX 15 %0.8 -%2.8 -%5.3 %6.0 %33.5
EM VIX 18 -%3.8 %1.0 -%4.7 -%21.8 %9.2
MOVE 46 -%1.9 -%0.9 -%5.7 -%5.2 -%1.6
Do6viz Kurlan (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5.3865 %0.2 %1.5 %3.6 -%18.4 %41.8
Brezilya 3.7786 %0.6 %0.8 %3.3 -%6.8 %14.2
Gliney Afrika 14.1669 -%0.4 %2.4 %5.9 -%8.1 %14.4
Cin 6.7076 %0.0 %0.1 a.d. -%1.8 %3.1
Hindistan 70.4912 a.d. -%0.8 -%1.5 -%1.8 %10.4
Endonezya 14128 %0.0 %1.0 a.d. -%5.4 %4.1
CDS *
Tarkiye 317.1 4.2 24 13.2 -171.6 8.5
Brezilya 161.1 0.3 2.5 -5.0 -87.3 -7.3
Guney Afrika 179.5 -2.5 7.2 2.0 -36.3 -9.4
Endonezya 94.8 -2.4 -8.9 -6.6 -8.2 1.8
Rusya 127.1 -3.1 -0.8 -2.1 -8.8 -20.6
10 yillik bono faizleri
Tarkiye %15.2 0.0 0.1 0.9 -5.5 3.6
Brezilya %9.0 0.0 0.1 0.4 -3.2 -1.2
Hindistan %7.4 a.d. 0.0 0.0 -0.7 0.1
Endonezya %7.9 0.0 0.0 a.d. -0.8 1.5
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7.1 0.03 0.17 0.39 -1.70 a.d.
Brezilya %5.4 0.01 0.01 -0.10 -0.84 0.82
Guney Afrika %5.1 0.00 0.00 -0.01 -0.04 0.61
Endonezya %4.2 0.00 0.02 a.d. -0.50 a.d.
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 65.86 %0.3 %1.0 %6.3 -%14.8 -%1.5
Ham Petrol - WTI USD/varil 56.56 -%0.1 %1.9 %5.4 -%17.7 -%6.4
Altin -USD / oz 1284.7 -%0.2 -%3.0 -%2.2 %7.4 -%1.9
Gumus - USD /t oz 15.02 %0.0 -%5.1 -%5.2 %6.4 -%12.4
Commodity Bureau Index 414.17 %0.2 %0.3 %0.0 %1.0 -%4.2
* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
Global Piyasalar Bilteni 7
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Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanl Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Yatirhom Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

Izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZL1

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. L Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSER}

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar Irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirnm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhdi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanhdi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Yatirrm Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm Danismanligi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyla
yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte
elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin
dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya
glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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