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Yeni Haftaya Baslarken

ABD’de bagkanlik koltugunu devralan Donald Trump merakla beklenen konugmasini gergeklestirdi. Trump
bluyumeyi desteklemeye yonelik fazla bir bilgi vermezken, korumacilhiga iliskin endiselerin artmasina neden
olacak agiklamalar gergeklestirdi.

Hafta igerisinde ingiltere’nin Brexit sonrasi géreve gelen yeni bagbakani iilkenin AB’nden ve giimriik
birliginden ¢ikigina yonelik somut mesajlar verdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi gercevesinde degisiklige gitmedi. Bagkan Mario Draghi, para
politikasinin Euro Bolgesi toparlanmasini destekledigini vurguladi.

Yurtici piyasalar igin kritik bir hafta bagliyor, piyasalarda 2 6nemli glindem maddesi var. Tiirkiye piyasasi son
dénemin en kritik haftasini Merkez Bankasi toplantisi ile agiyor. Para Politikasi Kurulu 24 Ocak'ta toplanacak
ve faiz kararini agiklayacak. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings'in Tiirkiye’nin kredi
notu ve goriiniimiinii 27 Ocak'ta degerlendirmesi bekleniyor. Her ne kadar kismen fiyatlamalara yansimig olsa
da, bir not indiriminin TL varliklar lizerinde negatif etki yapacagini tahmin ediyoruz.

AK Parti'nin 18 maddeden olusan Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
Teklifi kabul edilerek yasalasti. Teklifin timiine iliskin yapilan oylamada anayasal gereklilik olan 330 oy asiidi.

Suriye muhalefeti lilkede barigin saglanmasi i¢in bugiin Astana'da baslayacak olan miizakerelerde sadece
ateskesi daha saglam temellere oturtmanin ve insani konularin goristilecegini belirtti.

ABD’de baskanlik koltugunu devralan Donald Trump merakla beklenen konusmasini gergeklestirdi. Trump bldyimeyi
desteklemeye yoénelik fazla bir bilgi vermezken, korumaciliga iliskin endiselerin artmasina neden olacak agiklamalar
gerceklestirdi. Trump, uygulayacad ticaret politikasina Trans-Pasifik Ortakligi'ni sonlandirarak baslama vaadinde
bulundu. ABD Baskani ayrica Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi'ni (NAFTA), Kanada ve Meksika'yla
yapacagi ilk gériusmede giindeme getirecegini belirtti. 45. ABD baskani yapilacak yeni ticaret anlagsmalarinin ABD
calisanlarinin lehine olacagini bildirdi. Beyaz Saray’in Cuma ginu yayinladigi bilgiye goére, ABD'nin yeni baskani
Donald Trump yonetiminin uygulayacag politikalarda yillik biyime hedefinin %4 oldugu kaydedildi. Yayinlanan bilgiye
gore Trump, gelecek 10 yillik sire zarfinda ekonomiyi rayina oturtmak adina Amerika'da 25 milyon yeni is imkani
yaratmayi vaad etti. Trump'in uygulayacadi bu strateji, daha dusuk vergi oranlari ve daha az dizenleme igeriyor.
Ancak Trump'in Cuma gunki konusmasinda yaptigi sert tonlamalar ve Cumartesi gunu liberal kanadi temsil eden
basin gruplarina dogrudan cephe almasi siyasi belirsizligin daha da artacagi endiselerini guglendirdi. Zira kuyruk
risklerini dlgen SKEW endeksi oynaklik endeksi ViX'ten anlamli bir sekilde ayrisarak fiyatlamalarda beklenmedik sert
bir hareket gérme ihtimalinin arttigina yénelik sinyal verdi. Ote yandan altin fiyatlari, Donald Trump'in Cuma gini
devir teslim téreninde yaptigi konusmanin ardindan yiikselise gecti. ABD’de hisse endekslerinde uzun pozisyonlar,
ABD tahvil ve eurodollar kontratlarinda da kisa pozisyonlar dikkat cekmeye devam ediyor. Cuma giini 2016 yili son
ceyregine dair ABD bulyime degeri gelecek. Beklentiler ekonominin %2,1 buyudigl, dolayisiyla lgunct geyregin
gerisinde kaldig1 yoninde.

Hafta igerisinde ingiltere’nin Brexit sonrasi goéreve gelen yeni bagbakani ilkenin AB’'nden ve giimrilk birliginden
gikisina yonelik somut mesajlar verdi. ingiltere’nin bu iktisadi yapilarin iginde kalmasinin miimkiin olmadigini agik
ifadelerle dile getirdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) para politikasi cercevesinde degisiklige gitmedi. Baskan Mario Draghi, para
politikasinin Euro Bolgesi toparlanmasini destekledigini vurguladi. ECB baskani Draghi bugiin Torino’da konusacak
ve Sali glini Euro Bolgesi 6ncli PMI rakamlari agiklanacak.
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Yurtici piyasalar igin kritik bir hafta bagsliyor, piyasalarda 2 énemli gindem maddesi var.

Tarkiye piyasasi son donemin en kritik haftasini Merkez Bankasi toplantisi ile agiyor. Para Politikasi Kurulu 24 Ocak'ta
toplanacak ve faiz kararini agiklayacak. Hatirlanacagi Gzere TCMB doéviz kurunda yasanan sert yikseliglerin 6énline
gecmek igin gegtigimiz iki hafta boyunca likidite yonetimine iliskin olarak bazi 6nemli adimlar atti. Banka 10 Ocak'ta
Bankalararasi Para Piyasasi’nda bankalarin borg alabilme limitlerini 22 milyar TUrk Lirasi’na distrdi, YP zorunlu
karsilik oranlarinda tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirime gitti. 12 Ocak’tan baslayarak 1 hafta vadeli repo ihalesi
acmadi. 13 Ocak’ta Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitlerini 11 milyar Turk Lirasi’na
disiirdi. Ayrica Borsa lIstanbul biinyesindeki repo pazarlarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutari
sinirlandirilabilecegini agikladi. TCMB 16 Ocak’ta bankalari Geg¢ Likidite Penceresi’nden borg¢lanmaya itecek bu
onlemi devreye soktu ve bu pencere aktif olarak kullaniimaya baslandi. Banka son olarak 17 Ocak tarihinde ddviz
takas piyasasini (swap) devreye soktu. TUm bu islemlerde TCMB piyasadaki TL likiditesini kisittamayi ve TL
maliyetlerini ylkseltmeyi hedefledi. Gegtigimiz Cuma gund bankalarin agirlikli ortalama fonlama maliyetleri %9,12’ye
kadar yUkseldi (6 Ocak tarihinde %8,28 seviyesindeydi). Yapilan anketlere gére Merkez Bankasi'nin bu hafta politika
faizinde 50 baz puan, Ust bantta ise 150 baz puan artis yapmasi bekleniyor. Gecelik likidite penceresi bor¢ verme faiz
oraninda da artig bekleniyor. Bizim beklentilerimiz de benzer sekilde. Biz faiz koridorunun fonlama saglayan tim
parametrelerinde (1 haftalik repo ve marjinal fonlama oranlari) 100’er puanlik, Geg¢ Likidite Penceresi faiz oraninda da
100 puanlik artis beklemekteyiz.
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1 Gecglik Depc.> Satis Gergekle§_tirilen R_epo Gerqekleﬁ_tirilen R‘.epo islemleri (%10,0) (Depo + Repo, %8,5) | PENCERESI (%10,0) Ihalesi (%8,0)
Islemleri Satig Islemleri Satig Islemleri
30.12.2016 24,188,800 33,692,000 615,000 - 58,495,800 - 37,000,000 95,495,800 8.31%
02.01.2017 23,607,000 23,859,000 580,000 - 48,046,000 - 37,000,000 85,046,000 8.28%
03.01.2017 21,858,100 27,736,000 250,000 - 49,844,100 - 37,000,000 86,844,100 8.29%
04.01.2017 22,159,400 24,975,000 - - 47,134,400 - 37,000,000 84,134,400 8.28%
05.01.2017| 22,122,400 26,100,000 - - 48,222,400 - 36,000,000 84,222,400 8.29%
06.01.2017| 22,222,400 25,168,000 - - 47,390,400 - 36,000,000 83,390,400 8.28%
09.01.2017 21,147,900 29,925,000 30,000 - 51,102,900 - 35,000,000 86,102,900 8.30%
10.01.2017 22,125,900 29,570,000 - - 51,695,900 - 33,000,000 84,695,900 8.31%
11.01.2017 9,650,100 42,321,000 120,000 - 52,091,100 - 31,000,000 83,091,100 8.31%
12.01.2017 10,580,100 40,755,000 263,000 - 51,598,100 - 24,000,000 75,598,100 8.34%
13.01.2017 10,175,000 1 50,755,000 365,000 - 61,295,000 - 17,000,000 78,295,000 8.39%
16.01.2017 9,705,900 35,000,000 - 19,000 44,705,900 14,101,500 10,000,000 68,826,400 8.74%
17.01.2017 9,930,900 31,000,000 - - 40,930,900 28,099,200 5,000,000 74,030,100 9.04%
18.01.2017 9,743,200 34,000,000 - - 43,743,200 26,298,400 - 70,041,600 9.06%
19.01.2017 9,842,100 38,000,000 - - 47,842,100 30,597,400 - 78,439,500 9.09%
20.01.2017 8,808,300 40,000,000 - - 48,808,300 34,196,400 - 83,004,700 9.12%

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings'in Tirkiye’nin kredi notu ve goérinimini 27 Ocak'ta
degerlendirmesi bekleniyor. Her ne kadar kismen fiyatlamalara yansimis olsa da, bir not indiriminin TL varliklar
Uzerinde negatif etki yapacagini tahmin ediyoruz. Fitch, Agustos ayinda Turkiye'nin "BBB-" ile "yatinm yapilabilir"
seviyede bulunan kredi notunu teyit etmis, not goériniminid ise 15 Temmuz'da darbe girisimi ve sonrasinda
yasananlar nedeniyle "duragan"dan "negatif"e ¢evirmisti. Fitch, Turkiye'yi yatirm yapilabilir Glke konumunda tutan tek
buyuk derecelendirme kurulusu. Diger bir derecelendirme kurulusu Moody's, 23 Eylil'de Turkiye'nin kredi notu yatirim
yapilabilir seviyenin altina indirmisti. Fitch gecen hafta Turkiye'ye yonelik olarak sosyal medyadan yaptig
degerlendirmede "Siyasi riskler ekonomik performansi ve bankalarin varlik kalitesini zayiflatabilir" degerlendirmesini

yapmigti.

AK Parti'nin 18 maddeden olusan Turkiye Cumhuriyeti Anayasasinda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Teklifi
kabul edilerek yasalasti. Teklifin timine iliskin yapilan oylamada anayasal gereklilik olan 330 oy asildi. Oylamaya 448
milletvekili katildi, 339 kabul oyuna karsilik 142 ret, 5 bos ve 2 gegersiz oy kullanildi. TBMM, anayasa degisikligi ile
ilgili birkag aydir devam eden ¢alismasini tamamlamasinin ardindan 7 Subat'a kadar tatile girdi. Anayasa degisikligi ilk
olarak onay igin Cumhurbagkani Tayyip Erdogan'a gidecek. Nisan ayinin ilk haftalarinda ise referandum
dizenlenmesi planlaniyor. Bu Turkiye'nin yedinci, Ak Parti'nin Gglinci referandumu olacaktir.

Suriye muhalefeti Glkede barisin saglanmasi igin bugiin Astana'da baslayacak olan miizakerelerde sadece ateskesi
daha saglam temellere oturtmanin ve insani konularin goristlecegini belirtti. Goriismelere katilacak olan Suriye
muhalefeti delegasyonunun sézcisu Yahya al Aridi, "Siyasi goriismelere girmeyecegiz, tek konu ateskese riayet ve
kusatma altindaki Suriyelilerin acilarinin hafifletimesi ile alikonulanlarin serbest birakiimasi ve insani yardim
ulastiriimasi” dedi.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglncu kisilere 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. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz Iltfen
mesajl sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu,
guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti, kigilerin 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 tavsiyed e bulunanlarin kisisel 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 igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak
ileriye doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesaijin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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