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FED Bagkani Yellen, Cuma giinii yaptigi konugmada istihdam ve enflasyon verilerinin beklendigi gibi gitmesi
durumunda Mart ayinda faizleri artirmanin uygun olabilecegini agik¢a belirtti.

Subat ayinda tiiketici fiyatlari aylik bazda %0,81 artarak %0,47’lik piyasa beklentisinin olduk¢a iizerinde
gerceklesti.

Enflasyonda tahminlerin 6tesinde gelen artis sonrasi mevcut para politikasinin 6niimiizdeki donemde daha da
sikilagacagina yo6nelik beklentiler kuvvetlenmis durumda. TCMB elindeki mevcut araglarla ortalama fonlama
maliyetini en yiiksek %11,0 seviyesine tasiyabilmekte ve cari durumda bu noktaya ¢ok yakin bir maliyet s6z
konusu. Ote yandan baz etkisinin devam edecek olmasi nedeniyle dniimiizdeki aylarda enflasyonun %11,0
seviyesini agmasina ve birka¢ ay boyunca da ¢ift hanede kalacak olmasina yodnelik beklentiler oldukg¢a
kuvvetli. Dolayisiyla, TL lGizerindeki baski devam ettigi takdirde Merkez Bankasi efektif olarak kullandigi faizleri
bir miktar yiikselterek TL likiditesinin maliyetini artirabilir.

Hazine bu hafta yapacagi 13,5 milyar TL’lik bor¢ geri 6demesi 6ncesinde, Mart ayi borglanma programi
cercevesinde, dort ihale diizenleyecek.

ABD Baskani Donald Trump merakla beklenen 28 Subat tarihli Kongre konusmasinda, ajandasinda yer alan vergi
reformu ve altyap! harcamalari konusunda detaylara yer vermedi. Ancak FED Uyelerinin hizli bir sekilde sahinlesen
aciklamalari sonucunda Mart ayinda faiz artinmina iliskin beklentiler hizla yikseldi. Gegtigimiz hafta basinda %40
seviyesinin altinda ihtimal taninan Mart ayinda bir faiz artirrmi 6nce New York FED Bagkani William Dudley ve
sonrasinda FED guvernérlerinden Lael Brainard’'in agiklamalariyla %80 seviyelerini asti; dolarda hizl bir degerlenme
yasanirken ABD tahvil getirileri ylkseldi. FED Bagkani Janet Yellen, Cuma guni Chicago'da yaptidi konusmasinda,
Banka’'nin arastirma raporlarina atifta bulunarak, dusik verimlilik ve demografik gelismeler sebebiyle gegtigimiz yillar
icerisinde “uzun vadeli notr reel federal fonlama orani’nin geriledigini ve son degerlendirmelere gore %1 seviyesinde
seyrettigini ifade etti. Bu seviyenin ilimli para politikasi uygulamalarinin sdresini uzattigini vurguladi. Ancak Yellen,
istihdam ve enflasyon verilerinin beklendigi gibi gitmesi durumunda Mart ayinda faizleri artirmanin uygun olabilecegini
acikca belirtti. Bagkan, ekonomide istikrarli gelisme beklentilerinin ek faiz artirimlarina gerekgce olusturdugunu
bildirirken, faiz artirmak i¢in uzun bir sire beklemenin ileride parasal sikilasmanin daha hizli bir sekilde yapilmasina
yol acacagini dile getirdi. Para politikasinda normallesmenin 2015 ve 2016 yillarindaki gibi yavas gerceklesmesini
beklemedigini belirten Yellen, FED politikalarinin énceden belirlenmis bir rotasi olmadigini yineledi. Merak edilen
temel soruda ise Yellen, bu yil icerisinde kag kez faiz artirmina gidilecegine dair ipucu vermedi. Para politikasi kurul
Uyelerinin Aralik 2016 projeksiyonlarina goére, FED’in 2017 yih icerisinde 3 kez faiz artirmina gitmesi bekleniyordu.
FED bagkan yardimcisi Fischer ise Cuma ginu yaptidi konugsmasinda faiz oranlarina dair herhangi bir yorum
yapmaktan kaginarak Janet Yellen'in verdigi kararlarda genellikle FOMC yetkililerinin goruslerini géz ardi etmedigini
bildirdi. Vadeli piyasa verileri, Mart ayinda faiz artirrmi olasiligini %80'in tUzerinde goériyor. Cuma gunu agiklanacak
olan ABD tarim disi istihdam verisi ve FED karari ile ayni gin agiklanacak olan ABD enflasyon verisi faiz artigi
yonunde olusmus kuvvetli kanaati etkileyecek temel faktérler konumunda. Cuma giini ABD’de agiklanacak olan Subat
ayl tarimdisi istihdam verisinde piyasa beklentisi 185 bin kisilik artis yoninde. Faiz artinm ydénundeki piyasa
beklentilerinin asagi gelmemesi igin 125 bin kisilik istihdam artisinin yakalanmasi yeterli olacaktir. Ote yandan Subat
ay! saatlik ortalama kazanglar verisinde ise beklenti aylik bazda %0,3; yillik bazda ise %2,8. Bu oranlarla uyumlu veya
Uzerinde gelecek bir veri Mart ayi ihtimalini kuvvetlendirirken sene igerisinde olasi dort faiz artis fiyatlamasini
baglatacaktir.

Subat ayinda tiketici fiyatlari aylik bazda %0,81 artarak %0,47’lik piyasa beklentisinin olduk¢a Uzerinde gergeklesti.
Bu artisla birlikte yillik enflasyon son bes yilin en ylksek seviyesi olan %10,13 seviyesine ylkseldi. Vergi
ayarlamalarinin gecikmeli yansimalari ve kur gegiskenligi sebebiyle ulagim kaleminde kaydedilen hizli fiyat artiglari bu
ayki artista temel belirleyici faktor oldu. Gida fiyatlarindaki artis ise beklentimizle paralel olarak aylik bazda %0,84
olarak gerceklesti. Gegici vergi muafiyetinin ev aletleri tzerindeki deflasyonist etkisi sinirli kalirken vergi indirimleri
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nedeniyle mobilya fiyatlarinin asagi geldigi géze carpti. Giyim grubu fiyatlarindaki mevsimsel disisler beklentilerin
altinda kalmasina ragmen aylik bazda enflasyonu asag yonde etkiledi. Ote yandan, kur gegiskenligi etkisinin birgok
alt kalemde etkili oldugu dikkati ¢ekti. Cekirdek enflasyon (takip ettigimiz endeksin ismi gegen ay “I"dan “C’ye
cevrilmisti) aylik bazda %0,70 artarken yillik bazda son yedi ayin en yiliksek seviyesi olan %8,56’da gerceklesti. Kasim
ayl enflasyonuna dair yayinladigimiz raporda c¢ekirdek enflasyon ana trendinde kur baskisi kaynakl artislar
gorecedimizi belirtmistik. Subat ayinda bahsettigimiz bu ana trendin yillik bazda %11,5’e yukseldigini hesapliyoruz.
Subat ayinda Uretici fiyatlari %1,26 artti. Kasim ayindaki %2’lik artis sonrasinda uretici fiyatlari Aralik ayinda %3,0 ve
Ocak ayinda %4,0 artmisti. Béylece dort ay énce yillik bazda %2,8 seviyesinde bulunan UFE enflasyonu Subat
ayinda %15,36 seviyesine yukseldi. Yilhk bazda %44 artan ana metal fiyatlari sermaye mali, ara mal ve dayanikli mal
Uretimi Gzerinde maliyet baskisi yaratirken rafinerilerin maliyetlerinde ise gegen yila gére %100°iGn lzerinde bir artis
s6z konusu oldu. Yil sonu enflasyon beklentimizi %8,7’den %9,5’e yikselttik. 2017 yiIl sonu gida enflasyonu
tahminimizi mevcut %7,3'ten %9,3’e revize ediyoruz. Bu degisiklik ile yillik manset enflasyon tahminimiz yaklasik 40
baz puan ylkseltmektedir. 40 baz puanlik bir diger etki ise kur geciskenligi etkisinden (beklentimizi 114 baz puandan
148 baz puana gikartiyoruz) kaynaklanmaktadir.

Yillik enflasyonun cift haneye ylikselmesi ile dolar/TL 8 Subat'tan beri ilk kez 3,74'G asti. Merkez Bankasi kurdaki
baski nedeniyle likidite politikasindaki sikilastirmayi kuvvetlendirdi ve TCMB 5 yilin zirvesindeki fonlama maliyetini 10
baz puan arttirdi. Bankanin yaklasik bes haftadir uyguladidi siki para politikasi ile bankacilik sisteminin ortalama
fonlama maliyeti iki tam puan ylkselerek bes yilin zirvesinde stabil bir seyir izliyordu. Ancak banka Cuma guni
%9,25'ten sagladigi fonlamayi bir miktar azaltti ve bankalan %11,0'lik ge¢ likidite penceresinden daha c¢ok
borglanmaya yoéneltti. Bunun sonucunda fonlama maliyeti hafta basina gére 10 baz puanim Uzerinde bir artisa
%10,53'ten Cuma ginind tamamladi. TCMB'nin TL likidite adimlari sonrasi bankanin 16 Mart'ta agiklayacagi Para
Politikasi Kurulu toplantisi kararlarn yakindan izlenmeye baslanacak. Enflasyonda tahminlerin 6tesinde gelen artis
sonrasi mevcut para politikasinin 6nimuzdeki dénemde daha da sikilasacagina yonelik beklentiler kuvvetlenmis
durumda. TCMB elindeki mevcut araglarla ortalama fonlama maliyetini en yiksek %11,0 seviyesine tasiyabilmekte ve
cari durumda bu noktaya ¢ok yakin bir maliyet s6z konusu. Ote yandan baz etkisinin devam edecek olmasi nedeniyle
onimizdeki aylarda enflasyonun %11,0 seviyesini asmasina ve birka¢ ay boyunca da ¢ift hanede kalacak olmasina
yonelik beklentiler oldukga kuvvetli. Dolayisiyla, TL Uzerindeki baski devam ettigi takdirde Merkez Bankasi efektif
olarak kullandig faizleri bir miktar yukselterek TL likiditesinin maliyetini artirabilir.

Hazine bu hafta yapacagi 13,5 milyar TL'lik bor¢ geri 6demesi éncesinde, Mart ay1 borglanma programi gercevesinde,
dért ihale diizenleyecek. Hazine Pazartesi giinii 2 Mart 2022 itfa tarihli (sabit kuponlu) ve 14 Ocak 2026 itfali (TUFE’ye
endeksli), Sal giinu ise 11 Temmuz 2018 itfali (sabit kuponlu) ve 24 Subat 2027 itfali (sabit kuponlu) tahvillere iligkin
ihale gerceklestirecek. Turk Hazinesi Mart ayinda i¢ borglanma yoluyla 18,5 milyar TL'lik finansman elde etmeyi
beklerken bunun 14,3 milyar TL’lik kismini piyasadan ihale yoluyla elde etmeye ¢alisacak.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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