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Bu hafta tum piyasalarin gézii kulagi TCMB faiz kararinda olacak. Geg¢tigimiz hafta gerceklesen FED faiz
artinmi sonrasinda piyasa beklentileri faizlerde artis olacagi yéniinde.

FED Aralik ayi toplantisinda bir yil aradan sonra 25 baz puanlik bir faiz artisi gergeklestirdi. Bu karar tiimuyle
fiyatlara yansitilmis oldugu igin piyasa FED’in 2017 faiz projeksiyonundaki degisiklikle ilgilendi. Yurtdisi
piyasalarda bu hafta Japon Merkez Bankasi BoJ’un faiz karari bekleniyor. BoJ’un faiz veya tahvil alim
programinda herhangi bir degisiklige gitmesi beklenmiyor.

Bitce goriigmelerini tamamlayan TBMM'nin bu haftaki en 6nemli glindemi, bagkanlik sistemi ile ilgili anayasa
degisikligi teklifi olurken, bu ¢ergcevede teklif Anayasa Komisyonu'nda ele alinmaya baslanacak.

Basbakan Binali Yildinm tarafindan agiklanan reel sektér paketinde yer alan ve KOBI'lerin krediye erigim
imkaninin artirlmasindan yatirrm ve istihdami destekleyen diizenlemelerin de yer aldigi yasa tasarisi Cuma
aksam saatlerinde TBMM'ye sevk edildi.

FED’in gegen hafta gergeklestirdigi faiz artisinin arindan goézler TCMB’nin faiz kararinda olacak. FED'in faiz
artinmi, kiiresel risk istahinda azalma, dolarin tim diinyada gliclenmesi ve TL’de yasanan deger kaybiyla
(Dolar/TL FED karanyla 3,46 seviyesinden 3,54'lere kadar tirmanmig, Cuma giiniinii 3,50 seviyelerinden
tamamlamisti) Merkez Bankasi'nin gegen ay basladigi faiz artiglarina bu ay da devam edebilecegi
degerlendiriliyor.

FED Aralik ayi toplantisinda bir yil aradan sonra 25 baz puanlk bir faiz artisi gergeklestirdi. Timuyle fiyatlara
yansitilmis olan bu karardan ziyade piyasa FED’in 2017 faiz projeksiyonundaki degisiklikle ilgilendi. Revize edilen
makro projeksiyonlarda FED segilmis baskan Donald Trump'in 1 trilyon dolarlik (detaylari hentz bilinmeyen) mali
destek programini (vergi indirimi, altyapi harcamalari, finansal regilasyonlarin azaltilmasi, vb.) hesaba katmadi. 2017
yili icin para politikasi kurulu tyelerinin biyimede medyan tahmini ancak 0,1 puan yukselirken issizlik beklentisinin ise
2017 icin sadece 0,1 puan diistigi gorildi. Ote yandan hem manset, hem de cekirdek enflasyon tahminleri ayni
seviyede birakildi. Bahsi gegcen tim bu makro degiskenler tim vadelerde hemen hemen mevcut beklentilerde
¢apalanmis goérindu. Dolayisiyla makro parametreler ekonominin ilimli bir patikada yavas yavas canlanmasi
yonundeki beklentilerle uyumlu kaldi. Ancak FED kararini 6zetleyen bildiri icerisinde kuvvetli bir ifade géze carpti:
Piyasa fiyatlamalarinin 6l¢tigu enflasyon beklentileri, hala dusuk seviyede olmasina karsilik, dnemli bir sekilde yukari
tasindi. Gorulen, FED Uyeleri bir taraftan kendilerini politik otoritenin kontrolli altindaki (mali) gelismelere dair hikim
vermekten kaginmis; ancak diger taraftan da piyasadaki fiyatlamalardan UGrkmls. Sonugta "getiri egrisinin ardinda
kalmamak” adina 2017 i¢in bazi Gyeler medyan faiz tahminlerini yikseltiler. FED, 2017 yili i¢in artik G¢ faiz artisi
(%1,25-%1,50 arahgi) o6ngdrmektedir (Eylil ayindaki toplantida iki faiz artigi bekleniyordu). Guvercin olarak
yorumlanabilecek makro tahminlerle dngdrilen faiz patikasi arasinda bir geligki olustugu bu durumda piyasa faiz
patikasini dikkate aldi. ABD 2 yilliklari %1,26; 10 yilliklar ise %2,60 seviyelerini kirdilar. FED kararinin etkisiyle 2 yillhk
ABD-Almanya faiz farki 206 bps ile 2000’den bu yana en ylksek seviye ¢ikarken dolar endeksi DXY son 14 yilin en
yuksegini gordiu. Hatirlatalim: Yeni baskan 20 Ocak'ta isbasi yapacak ve ardindan mali genisleme paketinin detaylari
uzerine hizh bir "resmi" bilgi akisi baglayacak. Dolayisiyla 2017 Mart ayindaki FED toplantisinda agiklanacak olan yeni
revizyonlar (ve ilk déonem CBO tahminleri) yukarida bahsettigimiz makro parametrelerde “yukari ydénde” anlamh
degisiklikler getirebilir. Bu durum ise faizlerin mevcut beklentilerden daha hizli yiikselmesi anlamina geliyor. Yani ABD
dolari digindaki para birimleri ve altin Gzerindeki baski artarak devam edebilir. Ancak bagkan Donald Trump’in finansal
durumdaki bu sikilagsmadan rahatsiz olma ihtimalini de g6z ardi etmemek gerekmektedir. Yurtdisi piyasalarda bu hafta
Japon Merkez Bankasi BoJ’un faiz karari bekleniyor. BoJ’'un faiz veya tahvil alim programinda herhangi bir degisiklige
gitmesi beklenmiyor.
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Basbakan Binali Yildinm tarafindan aciklanan reel sektér paketinde yer alan ve KOBI'lerin krediye erigsim imkaninin
artinlmasindan yatirim ve istihdami destekleyen diizenlemelerin de yer aldi§i yasa tasarisi Cuma aksam saatlerinde
TBMM'ye sevk edildi. Tirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandi§i Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi ile KOBI'lerin krediye erisim imkani artiriliyor. Tasariya
gore, finansman imkanlarini geligtirmek ve kredi sisteminin etkin islemesine katki saglamak amaciyla firmalara kredi
garantisi veren kredi garanti kurumlarina 25 milyar liraya kadar nakit kaynak aktarmaya veya 6zel tertip devlet ig
borclanma senedi ihrag etmeye Hazine Mustesarligi'nin bagh bulundugu bakan, nakit aktarimi veya ihra¢ edilecek
Ozel tertip devlet i¢ borglanma senetleri icin mistesarlik bitgesinin mevcut ya da yeni agilacak tertiplerine 25 milyar
liraya kadar 6denek eklemeye Maliye Bakani yetkili olacak. Bu limitler mevcut dizenlemede 2 milyar TL olarak
uygulaniyordu. Ote yandan, isverenlerin rekabet giiciiniin artirimasi ve kayitl istihdamin tesviki ile asgari lcretle
¢alisanlarin yogunlukta oldugu kiguk ve orta dlgekli isletmelerin desteklenmesi igin 2016 yilinda uygulamasi baslatilan
asgari Ucret destegi 2017 yilinda da devam ettirilecek. Tutari ne olursa olsun, mukelleflerin yatinm tesvik belgesi
kapsaminda imalat sanayiinde ve sadece 2017 yilindaki yatirrm harcamalari kapsaminda gercgeklestirilecek insaat
isleri nedeniyle yiklenilecek ve indirim yoluyla telafi edilemeyecek KDV iade edilecek. Tasariya gore, 50 milyon Tirk
Lirasi ve Uzerindeki sabit yatirim tutari olanlara, yilin alti aylik dilimlerinde ylklenilen KDV, alti ayi takip eden bir yil
icinde, daha dusUk sabit yatirim tutari olanlarin yil icinde yUklenilen ancak indirilemeyen katma deger vergisi ise ertesi
yil iade edilecek. TCMB politikalarina yonelik olarak ise Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantilari baskanin
cagrisi Uzerine yillda en az sekiz defa toplanacak. Finansal yatirimlar ayaginda ise, islemin yapildigi yere
bakilmaksizin vadeli igslem ve opsiyon sdzlesmeleri sonucu lehe alinan paralar, banka ve sigorta muameleleri
vergisinden istisna edilecek.

FED’in gegen hafta gerceklestirdigi faiz artisinin arindan gézler TCMB’nin faiz kararinda olacak. FED'in faiz artirimi,
kiresel risk istahinda azalma, dolarin tum dinyada guglenmesi ve TL'de yasanan deger kaybiyla (Dolar/TL FED
karariyla 3,46 seviyesinden 3,54'lere kadar tirmanmig, Cuma gunini 3,50 seviyelerinden tamamlamist)) Merkez
Bankasi'nin gegen ay basladigi faiz artiglarina bu ay da devam edebilecedi degerlendiriliyor. Hatirlanacaktir,
gectigimiz ay TCMB ddviz kuru hareketlerinin enflasyon gdérinimune dair yukari yénlG risk olusturdugunu, bu
gelismelerin beklentiler ve fiyatlama davranislar Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla parasal
sikilagtirmaya gidildigini bildirmisti. Hafta icinde ABD baskanlik secimleri sonrasinda en ¢ok degder kaybeden para
birimi Meksika pesosunu korumak adina Meksika Merkez Bankasi 50 baz puanlik faiz artigina gitmisti. Bizim
beklentimiz TCMB’nin politika faizin, 50 baz puan artirarak 8,50’ye ylUkseltmesi ydniundedir; medyan tahmin ise 25 baz
puanlik bir artisa isaret etmektedir. Merkez Bankasi'nin bu hafta faiz konusunda adim atmamasi veya gelecek adimin
beklentileri karsilamamasi TL'de deger kaybinin sirmesine neden olabilir. Aralik ayl PPK toplantisinin sonuglari 20
Aralik saat 14:00'da agiklanacak.
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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 Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve hicbir 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénuk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuclarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumiu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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