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Anayasa degisikligine iligkin 16 Nisan'da yapilacak referandum éncesi son haftaya girilirken ABD'nin Suriye
Cumhurbagkani Begar Esad'in denetimindeki bir hava ussiine diizenledigi saldirinin ardindan kiiresel bazda
artan jeopolitik riskler piyasalarda hissedilmeye devam ediliyor. Gegtigimiz hafta Suriye’nin idlib bélgesinde
yagsanan kimyasal saldiri sonrasinda ABD’nin gerceklestirdigi operasyon sonrasinda kiresel piyasalarda riskten
kaginma egilimi egemen oldu. ABD Baskani ile Cin Baskani arasinda yapilan goérismelerde Pasifik cografyasi
dahilindeki siyasi risklerin de énemli bir yer teskil edecegi beklentisi risk algisini yikseltti. Ornegin, ABD Disigleri
Bakani Rex Tillerson bu saldirinin Kuzey Kore de dahil olmak Uzere diger tlkelere bir uyari oldugunu sdyledi. Altinin
ons fiyati Cuma gunu 1270 dolar seviyesini test ederken, Amerikan 10 yillik tahvil faizleri gtvenli liman gldusuyle
%2,26 seviyesine kadar geri gekildi. Brent petroliin fiyati 56 dolari asti. Kredi notu siyasi endiselerle diisen Giiney
Afrika, Suriye rejiminin destekgisi olarak gorilen Rusya ve boélgeye yakinli§i nedeniyle Tirkiye para birimleri gegen
hafta artan jeopolitik riskler nedeniyle dolar kargisinda en ¢ok satis baskisi yasayan para birimleri oldu.

Hafta icinde agiklanan FOMC tutanaklann FED’in beklenen bilango normalizasyonu i¢in herhangi bir detay
vermezken sirecin bu yil icinde baslayabilecegine isaret ederek ilk kez bir zaman telaffuz etmis oldu. FED’in
bilango buyudkliga varlik alim programi ile birlikte 4,5 trilyon dolara ulastiktan sonra ve uzun bir siredir bu seviyede
devam etmektedir. Ote yandan St. Louis Fed Bagkani James Bullard, ABD'nin bir siire daha devam edecek diisiik
bldyime ve disik verimlilik déneminde oldugunu ve bu durumdan dolay: faizleri artirmakta acele etmemek gerektigi
go6rustna tekrarladi. Bullard, ABD Bagkani Donald Trump yonetiminin yapacadi herhangi bir mali veya vergi
degisiminin en az énimuzdeki yila kadar ekonomik gérinimu etkilemesinin gok muhtemel olmadigini belirtti. Bullard
ayni zamanda ekonomik buyime hizi artana kadar FED'in faiz oranini hedefini ylkseltmesi igin bir neden olmadidini
da ifade etti. New York FED Bagkani William Dudley de Cuma aksami yaptigi bir agiklamada FED'in tahvil portféyina
daralttigi bir ddnemde faiz artisina gitmeyebilecegini sdyleyerek, FED'in faiz artis planlarina verilecek aranin kisa
olacagi sinyalini verdi. FED vyetkililerinin agiklamalari sonrasinda altinin ons fiyati 1254 dolar seviyesine cekilirken
ABD 10 yilhk tahvil faizlerinin %2,38 ile bir hafta evvelki acilis seviyesine yaklagiyor.

ABD'de tarim digi istihdam artiglari Mart ayinda, 180 bin kisilik artig beklentisine karsilik, yavaglayarak 98 bin
kisi yukseldi. ABD’de Mart ayinda hava sicakliklari distl ve Ulkenin kuzeydogusu firtina altinda kaldi. Ancak tarim
digi istihdam artisindaki sinirli yikselmenin asil sebebi Mart ayindaki gérece soguk havadan ziyade dnceki aylarda
beklentilerin Gzerinde gelen istihdam artiglarinin yarattigi yiksek baz etkisi oldu. ABD ekonomisi Ocak ve Subat
aylarinda mevsim normallerinin Gzerine ¢ikan hava sicakliklarinin etkisiyle ingaat, tatil ve konaklama sektérleri gibi
hava durumuna duyarl sektdrlerde ise alimlari hizlandirmig ve bu iki ayda da 210 bin kisinin Gzerinde istihdam artigi
yaratmisti. igsizlik orani %4,7'den %4,5'e gerileyerek Mayis 2007'den bu yana en disiik seviyeye indi. Hanehalki
anketine gore sadece 157 bin kisi genisleyen isguicli havuzuna karsilik istihdam artisi 472 bin kisi ile oldukga kuvvetli
seyretmis durumda. Daha genis kapsaml issizlik verisi olan U-6 serisine bakildiginda genis kapsamli igsizlik orani
%8,9'a inerek son 9,5 senenin en dusuk rakamini gormis oldu. Saatlik UGcret artiglar ise Mart'ta %0,2 artis
gosterirken, yillik Ucret artiglari da %2,8'den %2,7'ye geriledi. Ozellikle Uretim tarafinda gelirlerde kayda deger
gerilemeler gbze garpiyor. Ornegin, imalat sektériinde Ekim 2016'da yillik gelir artiglari %2,8 seviyesine kadar
yukselmisken her bir ay gerileyerek Mart 2017°de bu oranin %2,1’e dustugind belirtelim. Yukselen enflasyon g6z
o6nlne alindiginda ilimli istihdam artisi ve kademeli Gcret artislari FED'in Haziran ayinda yeniden faizleri artirmasi igin
gerekli ortami yaratabilir. Ancak Ucretler tarafinda blylk bir baski oldugunu iddia etmek pek mimkiin gérinmuyor.
Biz senenin kalaninda FED’ten en fazla iki faiz artisi beklentimizi korumaktayiz.

Hafta igerisinde ABD’de Cuma giinii agiklanacak olan Mart ayi TUFE enflasyonu ve Mart ay1 perakende
satiglar verisi takip edilecek. Enflasyon tarafinda Mart ayi genelinde gerileyen petrol fiyatlari manset enflasyonu
baski altinda tutacaktir. Ancak baz etkisiyle yillik enflasyon mevcut %2,7 seviyesinde tutunabilir. Perakende satiglar
tarafinda ise (i) motorlu ara¢ satislarinda adet bazinda kaydedilen %2,0’lik gerileme, (ii) petrol fiyatlarindaki disis ve
(iii) Mart ayinda mevsim normallerinin altinda seyreden sicakliklar nedeniyle yapi/ingaat malzeme talebindeki zayiflik
manset endeksi gevsetebilir. Beklentilerimiz dogrultusunda gelecek veriler dolar karsisinda TL'yi destekleyebilir.
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Tiirkiye’de ise TCMB’nin TL likidite politikasi izlenmeye devam edecektir. Banka TL fonlamasini 104 milyara
yukseltirken agirlikhi fonlama maliyeti ise %11,50 ile senenin en yiiksek seviyesinde. Haftalik takvime
bakildiginda ise Pazartesi giinii agiklanacak olan Subat ayl sanayi endeksinde beklentimiz yilik bazda
%3,5’luk artis yoniindedir. Piyasa beklentisi %3,1 seviyesindedir. Sali gini agiklanacak cari islemler dengesinin
Subat ayinda 2,4 milyar dolar, 2017 yili sonunda ise 37,5 milyar dolar agik vermesini bekliyoruz. Piyasa beklentileri de
bu yéndedir. Cari agik gegen yilin Subat ayinda 1,96 milyar dolar, 2016 yili tamaminda ise 32,6 milyar dolar olmustu.
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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, yayllmasi 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 Yatirnm 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 yatinm 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 goéruslerine
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 Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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