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Yeni Haftaya Baslarken

Son dénemde Avrupa’da ekonomik aktivitede oldukega gliglii gegcen 2017’den sonra (6zellikle 2. Yarisi)
son 3 aydir zayiflama emareleri belirginlesmeye basladi. Gectigimiz hafta yayinlanan veride Subat ayi
sanayi uUretiminin aylik %0.8 geriledigini gérmustik (Aralik ve Ocak’ta da gerileme yasanmisti). Bazi kurum
hesaplamalarina gére (Fulcrum Asset Management ), Euro Bolgesinde buyime tekrar %1.0 civarinda bdlge
potansiyel bllylimesi civarina gerilemis olabilir. Ote yandan, ECB yetkilileri endiselenmeye gerek olmadigini
ve Euro Bolgesi'nde blyuk ihtimalle ilk ¢ceyrekte %2.5 civari blyime hizinin halen korunduguna isaret etti.
Ozellikle ticaret ve cari fazlalar ile ekonomik biiyiime modelini devreye sokan Euro Bélgesi icin kiiresel ticaret
savaslari ya da diger jeopolitik gelismeler olumsuz etkisi beklenenden daha olumsuz olabilir.

Fulcrum Nowcast of Activity Growth in the Eurozone Eurozone industrial production
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Bu hafta yurtdiginda veri akigi sinirli olacak.

Pazartesi guni ABD perakende satislar Mart verisini takip edecegiz. Ocak ve Subat'ta perakende
satiglarin hem hacim hem de deger olarak (PCE tiketim verisi) biyimeye olumsuz katkisi
olabilecegini gormustik. Piyasa Mart'ta perakende satiglarin aylik %0.4 artmasini bekliyor. Subat
ayinda %0.1 daralma gérmugtik.

Carsamba guinu ise ABD konut sektoriine dair ruhsat izinleri ve baglangiglari verilerini takip edecegiz.
Konut baslangiglari gectigimiz aylik bazda %7 daralmisti.

Ayrica GCargsamba guni Mart ayi ABD Sanayi Uretim verisi yayinlanacak. Subat ayinda gugli aylhk %1
artis gérmastik. Bu ay ise %0.4 artis bekleniyor.

Avrupa’da ise Sali gini Nisan Almanya ZEW ekonomi ve is dunyasi beklenti anketleri yayinlanacak.
Son aylarda bu endekslerin geriledigini gozlemlemistik. Bu ayda Ozellikle Suriye midahalesi ve
Rusya’ya artan ticari baski ve kiresel ticaret savaslari endiselerinin devami yiziinden bir miktar daha
gevseme sasirtici olmayacaktir.

Sali glinii ayrica ingiltere’de Mart TUFE verileri yayinlanacak. ingiltere’de TUFE vyillik %3.1 ile zirve
yaptiktan sonra birikimli kur etkilerindeki azalmaya paralel gevgsemeye basladi. Bu ay da 6nceki ayda
oldugu gibi %2.7 gergeklesmesi bekleniyor. Cekirdek TUFE'nin ise yilllk%2.3'ten %2.4’e ylikselmesi
bekleniyor. Ayrica, Persembe guinii ingiltere’de perakende satislar Mart ay! verisi yayinlanacak. Son
denemde ingiliz Pound ’unu diger para birimleri karsisinda deger kazandigini gézlemlemistik.
Enflasyonda ya da perakende satiglarda beklentilerin lizerindeki sirprizler ingiliz Pound ‘unu
destekleyici etki yaratacaktir.

Carsamba gund Avrupa’da Mart ayi enflasyon verisinin 2. Okumasi yayinlanacak. Yillik ¢ekirdek
enflasyonun %1.0 civarinda sabit kalmasi bekleniyor.

Asya Pasifik bolgesine ise baktigimizda, Sali glind Cin’in 1C18 buyime verileri yayinlanacak. %6.7-
6.9 arasinda blylmesi bekleniyor.



Yeni Haftaya Baglarken...

Tiirkiye 6zeline baktigimizda ise bugiin Subat ayi sanayi verileri agiklanacak. Beklentimiz takvim
etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminin yillik %8.0 civarinda buyimus oldugu. Ocak’ta sanayi Uretimi
yilhk%12.5, Aralik’ta ise %13.7 buyume kaydetmisti. Buyume hizinda baz etkisinin de bir miktar etkisiyle bir
miktar normallesme 6éngoériyoruz. Buglin ayrica, Ocak ayi istihdam ve Mart bitce gerceklesme verileri
yayinlanacak. Hizli istihdam artisi ve kismen daha dengeli blitge verilerinin devam etmesini bekleriz. Bu hafta
aciklanacak veriler, 1C18’de buyume hizi konusunda bizleri bilgilendirecek.

Ote yandan, piyasa gelismelerine baktigimizda, gegen haftalarda hem kur hem de faizlerin hizla yukari
yonlii hareket ettigini gormiistiik. Ote yandan, piyasada bazi kurumlar kayda deger faiz artislari beklemeye
basladilar. Ayrica, Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya’nin risklere karsi duyarli olduklari mesaji gecen
haftanin son 2 gindnde piyasalarin bir miktar yatismasini desteklemisti. Piyasalarin ana gindeminin
potansiyeli lzerinde blylimeye devam ekonominin piyasa kosullarini bozabilecegi endiseleri oldugunu
distnuyoruz.

Diger bir degisle, politika faizinin seviyesinden daha ¢ok, ekonomideki sogumaya odaklaniimig
durumda. Bu noktada faiz artiglari tabi ki etkili bir silah, ancak piyasalarin asil odaklandi§i konunun hem mali
hem de para politikasi arasindaki esgidimin saglanmasi oldugunu distntyoruz. Bu noktada batln
otoritelerin ekonomide bir miktar sogumayi desteklemesi ve buylmede nicelikten ote nitelige 6nem
verdiklerini vurgulamalari en az faiz artiglari kadar etkili olacaktir.

Bu arada haftaya 25 Nisan’da TCMB PPK faiz kararini agikhyor olacak. Ote yandan Haziran’da FED ‘in
25 baz puan daha faiz artisi yapmasi neredeyse tam olarak fiyatlaniyor. Bizlerin beklentisine gelince ise
TCMB uzun suredir geg likidite penceresinden piyasalari fonluyor ve gegmis yillarda sahip oldugu tst bant
alanina sahip degil. Bu alan sayesinde, TCMB gectigimiz yillarda ortalama fonlama faizini gtinlik ayarlamalar
ile degistirebiliyordu.

Buglinlerde de TCMB’nin bu tarz bir esneklige ihtiyaci oldugunu goriyoruz. Bu acidan
dusindugumuizde, TCMB 25 Nisan’da bariz bir faiz artisi yerine geg likidite kanalindan fonlama yerine gecelik
bor¢c verme faizinden fonlamaya gegctigini ilan edebilir. Tabi ki bugun itibariyle bu faiz %9.25 seviyesinde
oldugu igin bu faizi en az mevcut geg likidite faizi olan %12.75 seviyesine ylkseltmesi zaruri olacaktir. Ote
yandan, bu durumda geg likidite faizinin de bu iki faiz arasindaki fark kadar (350 baz puan) yukari revize
edilmesi gerekecektir. Bu senaryoda asil kritik soru isareti fonlamanin ne kadarinin gecelik bor¢ verme faizi
ne kadarinin geg likidite kanalindan saglanacagi olacaktir. Buyuk ihtimalle, TCMB geg likidite faizini bu
noktada devreden ¢ikaracaktir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 06zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaj
sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi 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 Deg@erler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinrm danigsmanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan c¢esitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve
ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$. 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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