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FED Bagkani Janet Yellen hafta icerisinde ABD kongresi sunumlarini gergeklestirdi. Yellen iktisadi temellerin
kuvvetleniyor olduguna vurgu yaparken temel belirsizligin ABD Baskani Trump tarafindan uygulamaya
konulmasi beklenen mali genisleme paketi oldugunu ifade etti.

Gegtigimiz hafta Cuma giinii TCMB’den reeskont kredilerine iligkin yeni bir uygulama daha a¢iklandi. TCMB 1
Ocak 2017 tarihinden énce kullandirilan ve 31 Mayis 2017 tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat ve déviz
kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin, kredi vadesinde 6édenmesi kaydiyla, geri 6demelerinin Tiirk lirasi
olarak da yapilabilmesine imkan tanidi. Bu islemlerde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca 2 Ocak 2017
tarihinde ilan edilen doviz ahg kurlari esas alinacaktir.

Basbakan Binali Yildirm, ABD Baskan Yardimcisi Mike Pence ile Cumartesi giinii bir goérisme
gerceklestirirken; goriismede askeri ve giivenlik iligkileri ile terérle miicadelede konusunun ele alindig:
belirtildi.

Bu hafta Turkiye'de Subat ayina iliskin anket sonuglar agiklanacak. 20 Subat Pazartesi giinii Tiiketici Giiven
Endeksi gelirken 22 Subat Carsamba giinii Reel Sektor Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani
aciklanacak. 24 Subat Cuma giinii ise Konut Satiglari verisi takip edilecek

FED Baskani Janet Yellen hafta icerisinde ABD kongresi sunumlarini gergeklestirdi. Yellen iktisadi temellerin
kuvvetleniyor oldujuna vurgu yaparken temel belirsizligin ABD Baskani Trump tarafindan uygulamaya konulmasi
beklenen mali genisleme paketi oldugunu ifade etti. Bagkan Yellen, ABD'de ekonomik parametrelerin (issizlik ve
enflasyon) beklentiler dogrultusunda olumlu seyrine devam etmesi durumunda ilave faiz artirimlarinin uygun olacagini
belirtti. Ote yandan, Yellen para politkasinda ge¢ kalmalari durumunda daha agresif artislar gerekebilecegini
belirtirken bu durumdan sakiniimasi gerektigini ifade etti. Ancak Yellen olasi faiz artiglarinin ilki igin tarih vermedi.
Piyasada Mart ayinda bir faiz artisi olasiligi kismen sinirl durumda. Ancak hafta boyunca agiklanan ABD verileri
(6zellikle fiyat gelismeleri) Yellen’'in konusmalari sirasinda isaret ettigi kuvvetlenen ekonomik gérinimu teyit etti.
ABD’de Ocak ayina dair fiyat gelismelerini petrol fiyatlar belirledi. Kiresel petrol fiyatlarindaki yukari yonlu hareket
ABD gibi maliyet/son fiyat geciskenliginin ¢cok yilksek oldugu Ulkelerde enflasyon dinamiklerini hizlandiriyor. Ocak
ayinda TUFE enflasyonu %0,6 ile beklentileri agti. Yillik enflasyon %2,5 ile son bes senenin en yiiksek degerini ald
(Aralik 2016: %2,1). Manset enflasyonu bu denli yukari tagiyan kalem ise %7,8 ylUkselen benzin fiyatlari oldu. Yeni
arag fiyatlarinin zam gormedidi Ocak ayinda aylik bazda %0,3 artan cekirdek enflasyon (gida ve enerji harig)
kuvvetliydi ve endeks yillik bazda %2,3’e ylkseldi. Yine hafta i¢erisinde agiklanan veride Ocak ayinda %2,3 artan
akaryakit satislarinin etkisiyle perakende satiglarda manset deder %0,4 yikseldi. Perakende satiglar “otomobil,
akaryakit ve ingsa malzemesi hari¢” tutularak incelenirse bu ¢ekidek harcama grubunun (ABD buyumesinde hanehalki
harcamalarina direk dahil olan gruptur) Ocak ayinda %0,4 yukseldigi gorilmektedir. Bu grupta harcamalarin Aralik
ayinda da %0,4 artigini hatirlatalim. Dolayisiyla ABD’de baskanlik se¢imi sonrasinda harcamalar tarafinda olumlu bir
hava hakim (6rnegdin AVM'lerdeki artis %1,2 ile oldukca kuvvetli). ABD’de Ocak ayr UFE’sinin de aylik bazda %0,6
yukseldigini gorduk. Bu yiikseliste de %13 artan benzin fiyatlari 6nemli rol oynadi. Yillik bazda Uretici enflasyonu %1,7
ile son 2,5 yilin en yiksek seviyesini gérmis oldu. ABD enflasyon ve perakende satiglar verilerinin beklentilerden
olumlu seviyelerde gerceklesmesi, dolarda yukseligin hizlanmasina ve ABD 10 yilliklarinin %2,50’yi agsmasina neden
oldu. ABD’de Pazartesi giini Baskanlar Gunu nedeniyle piyasalar kapali. Sali ginid Subat ayr PMI verileri gelirken
Carsamba glni ise Subat toplantisina dair FOMC tutanaklari takip edilecektir.

11 Subat sonrasi TCMB’nin gerceklestirdidi parasal sikilasma sonucunda fonlama maliyetinin 200 baz puanin
Uzerinde artmasinin ardindan, merkez bankasi swap iglemlerinin de yardimiyla, déviz kuru Gzerindeki baski bir miktar
hafiflemisti. Gelismekte olan Ulke varliklari géreli disik seviyelerde seyreden dolarin etkisiyle, olumlu performans
sergilerken, TL varliklarda da hem olumlu risk algisi, hem de TCMB’nin siki durusunun etkisiyle olumlu bir seyir hakim
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oldu. Gegtigimiz hafta Cuma gini TCMB’den reeskont kredilerine iliskin yeni bir uygulama daha aciklandi. TCMB 1
Ocak 2017 tarihinden 6nce kullandirilan ve 31 Mayis 2017 tarihine kadar vadesi dolacak olan ihracat ve déviz
kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin, kredi vadesinde 6édenmesi kaydiyla, geri 6demelerinin TUrk lirasi olarak da
yapilabilmesine imkan tanidi. Bu iglemlerde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca 2 Ocak 2017 tarihinde ilan edilen
doviz alis kurlari esas alinacaktir. Bu yéndeki ilk uygulama, Kasim 2016’da yururlige girmis ve TCMB bu kredilerde
vadeyi 31 Mart 2017 tarihine kadar uzatirken vade uzatimi hakki kullaniimayip kredinin vadesinde ddenmesi halinde,
kredi geri 6demelerinin TL olarak da yapilabilmesine ve bu islemlerde geri 6deme tarihindeki TCMB doviz alis kurunun
kullanilmasina karar verilmisti. Yeni uygulama ile TCMB, bu kredilerin déviz yerine TL olarak geri édenebilecegini
belirtirken cari kur yerine 3,5338 seviyesini kabul edecegini ifade etmis oldu. TCMB 3 milyar dolari ticari bankalar, 17
milyar dolari Eximbank araciliiyla olmak Uzere 20 milyar dolarlik bir krediyi ihracatgilarin kullanimina sunuyor.
Reeskont kredilerinde firmaya TL cinsinden 6deme yapilirken firma vadesi geldiginde geri 6demeyi déviz cinsinden
yapiyor. Bu kararla 3,5 - 4 milyar dolar civarindaki reeskont kredisi geri 6demesi kaynakli kurumsal doviz talebinin
piyasadan c¢ekilmesi beklenebilir. TCMB verilerinden yapilan hesaplamaya goére reeskont kredilerinin TCMB
rezervlerine yillik olarak yaklasik 15 milyar dolarlik katkisi bulunuyor. Aylik olarak ise katki 1 ila 1,5 milyar dolar
arasinda degisiklik gosteriyor. Karar éncesi 3,6720 seviyesinden islem géren TL kararinin ardindan gelismekte
ulkelerden pozitif ayrisarak 3,65'in altina geriledi. Pazartesi sabahi itibariyla dolar / TL kuru 3,62’nin altina sarkmis
durumda. Bu hafta Turkiye'de Subat ayina iliskin anket sonuglari agiklanacak. 20 Subat Pazartesi guni Tuiketici
Guven Endeksi gelirken 22 Subat Carsamba guniu Reel Sektér Given Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani
aciklanacak. 24 Subat Cuma ginu ise Konut Satiglari verisi takip edilecek.

Basbakan Binali Yildinm, ABD Bagskan Yardimcisi Mike Pence ile Cumartesi gunu bir gérisme gerceklestirirken
gérusmede askeri ve guvenlik iligkileri ile terérle micadelede konusunun ele alindigi belirtildi. Basbakanlk
kaynaklarinin verdigi bilgiye gére, Minih Glvenlik Konferansi kapsaminda Cumartesi gunu gergeklestirilen
gorismede ABD ile ikili ve NATO cercgevesindeki askeri ve glvenlik iligkileri ele alinarak, terérle miicadelede fikir birligi
ve ortak hareketin énemi Uzerinde duruldu. Yildinm ayrica islam Devleti militan 6rgiitii gibi radikal érgitlerle
micadelede de Tirkiye ve ABD'nin birlikte hareket etmesi gerektigini, Suriye'deki istikrarsizliga kalici bir ¢ézim
bulunmasi ve bdlgenin PKK/PYD dahil her tirli terérden arindiriimasi konusunda iki kokli mdattefik olan ABD ve
Tarkiye'nin tam uyum iginde g¢alismalari gerektigini vurguladi. ABD Bagkan Yardimcisi Pence ise ABD ydnetiminin
Tarkiye ile iligkilerde yeni bir baslangic yapmay arzu ettiklerini, terérle micadeleden bélgesel isbirligine her konuda
Tuarkiye ile esasen yogun olan diyalogun daha da gelistirilerek surdurilmesine hazir olduklarinin altini gizerek
Basbakan Yildirm'in dile getirdigi her konuyu ciddiyetle ele almakta olduklarini kaydetti. Ote yandan Genelkurmay
Baskani Orgeneral Hulusi Akar, ABD Genelkurmay Baskani Orgeneral Joseph Dunford ile incirlik’teki 10'uncu Tanker
Us Komutanligr'nda heyetler arasi bir gériisme gergeklestirdi.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikh
Beyoglu / istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde uglinci 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 Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin i¢erdigi 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 “Yatirrm 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 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 gérlslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls 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. Tesekkir ederiz.
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