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Yeni Haftaya Baslarken

Gectigimiz hafta oldukga heyecanli gegti. Beklentiler dahilinde, FED 25 baz puanlik faiz artigi yaparak politika faizini
150-175 baz puan seviyesine c¢ikardi (yilik ilk faiz artisi. Ote yandan FED 2018 igin beklentilerin aksine 3 faiz artisi
beklentisini 4’e ¢ikarmadi, 3'te sabit biraktl. Piyasa fiyatlamasi karar sonrasinda ¢ok degismedi.

Target Rate Probabilities for 19 Dec 2018 Fed Meeting
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Blue dots indicate the median projection. Data is based on the economic projections published on March 21, 2018.
Red dots indicate the effective rate implied by the year-end FedFund future price

Not: Kirmizi noktalar piyasa fiyatlamasi, mavi noktalar ise FOMC medyan beklentilere isaret etmektedir. Her iki grafikte CME internet sitesinden
alinmugtir.

Ote yandan piyasalarin giindemini belirleyen gelismeler Amerika’dan geldi. Baskan Trump’in Gin’den yapilan 50 milyar
ithalata ek gimrik vergisi getirecedi haberi yeni bir kiiresel ticaret savasina sebep olabilecegi endiseleri genel olarak
hisse piyasalarina satig getirdi. Ote yandan Bagkanin dis politika danismanliina sahin olarak ve zamaninda Irak
savasini destekleyen John Bolton’un getiriimesi jeopolitik risklerin artmasi anlamina gelebilir. Ozellikle Amerika ve
Avrupa ilkeleriyle iran arasindaki niikleer anlasmanin ABD tarafindan tek tarafli olarak fesih edilme ihtimali piyasalarin
dikkatinden kagmadi.
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Jeopolitik risklerin de piyasalarin iyice radarina girdigi bu glnlerde, 6zellikle Amerika'da stok verilerinin kiiguldugu
yoninde veriler agiklanmasi ile beraber Brent petroliin 70 dolar seviyelerine yikseldigini gordik.

Ote yandan, Facebook lizerinde 6zel hayatin gizliligi ile ilgili 6nemli endiseler vardi. Facebook degerinin %15 kadar
geriledi. Bu da teknoloji hisseleri (izerinde negatif etkiye sebep oldu.

Ote yandan bir siiredir dikkate geken geligme finansal piyasalarda stres seviyesini gésteren LIBOR (3 aylik Londra
Bankalar arasi dolar faizi/OIS (3 aylik vadede gecelik swap faizi — FED politika faizi muadili) faiz farkinin 50 baz puana
yukselmesi oldu. Bu 2009’dan bu yana gérdigimuz en yiksek faiz farki oldu. Yil basinda bu faiz farki 28 baz puan idi.

Kisacasi bu faiz farki su anlama geliyor. Piyasa da bankalarin birbirlerine kullandirdiklari faiz risksiz faizlerin 50 baz
puan Uzerinde. Bu fark simdiye kadar ¢ok fazla dikkat gekmiyordu ancak mevcut seviyesinde olumsuz bir isaret olabilir.
Bu durum ya likidite noksanligina ya da kredi riskinin arttiginin habercisi olabilir.

Piyasada genel kani bunun gegici bir likidite sikismasi olmus olabilecegi. Clinki kredi spreadlari ne Avrupa’da ne de
ABD’de tarihi diisiik seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Ote yandan ECB ve BOJ tahvil alim programlarina bir sure
daha devam edecekler. Ote yandan Carsamba giinii FED’in biiyiime beklentilerindeki dnemli revizyona karsin faiz artisi
beklentisini arttirmamasi genel risk istahini desteklemesi gerekirdi.

Likidite darhdinin sebebi ise tam olarak bilinmiyor. Tahmini sebepler, 1)ABD’de artan tahvil ihraglarinin fazla likiditeyi
kurutmasi, 2) vergi reformunun sonucu ABD’de ye paranin dondsi Oncesi finansal yatirimlarda dengesizliklere
sebebiyet vermesi ve Amerika disinda USD likiditesinin azalmasi 3) ticaret savasi korkusunun etkileri

Ote yandan OIS-LIBOR faiz farkinin forward kontratlarina baktigimizda piyasa bu farkin éniimiizdeki dénemde yilbagi
dénemindeki seviyelere gerilemesine isaret ediyor. Bu da piyasalarin artan faiz farkini bugiin igin beklenenden daha az
6nem atfetmesine sebep oluyor.

Hem ABD’de hem de Avrupa’da bankacilik hisselerinin énemli satiglar yedigini gérdiik. Ozellikle ABD’de bankacilik
endeksi teknoloji hisseleriyle beraber uzun suredir piyasalarin ana tasiyicilari olmustu. Bankalardaki énemli satislar
dzellikle LIBOR faizlerinin arttigi ve uzun ve kisa vadeli faizler arasindaki farkin tekrar 55 baz puana geriledigi doneme
denk gelmesi diger dikkat ¢ekici bir husus.

Bu Cuma ABD ve Avrupa’da resmi tatil olacak. Ayrica, basta ABD olmak lizere bazi piyasalar Persembe 6gleden sonra
erken kapanacak. Pergsembe giini Subat PCE (Kisisel Tuketim Harcamalari) deflatort, tiketim hacmi ve reel gelir
verileri yayinlanacak. Kigisel gelirlerin artan istihdam ve maas artiglari gergevesinde nispeten ylksek bir artis gostermesi
beklenmekte. Perakende tuketim harcamalarinin nominal deger olarak Subatta aylik %0.1 daraldigini biliyoruz. Kontrol
grubu (¢ekirdek) harcamalarinin ise aylik sadece %0.1 arttigini gérmustiik. Dolayisiyla reel tiketim harcamalarinda artis
goérebilmemiz icin perakende satiglar verisinde dahil olmayan hizmetler harcamasinin dnemli bir artis gdstermesi
gerekmekte.

Ayrica, Subat Cekirdek PCE deflatérinin (enflasyonun) Ocaktaki yilhk %21.5 artis rakaminin Gzerine koyup
koyamayacag! takip edilecek. Geg¢tigimiz haftalarda yillik Cekirdek TUFE enflasyonu 6nceki ayda oldugu gibi %1.8
olarak agiklanmisti.

Bu hafta ayrica Sali giinu hizmet ISM ve Richmond bolgesel imalat sanayi endeksi, Conference Board tiketici giiven
endeksi, garsamba guini bekleyen stoktan konut satis verisi ve Case Shiller konut fiyatlari verileri agiklanacak. Bu hafta
FOMC’den NY FED baskani Dudley, Cleveland FED Baskani Mester, Atlanda FED Baskani Bostic ve Philadelphia FED
Baskani Harker konusuyor olacak.

Libor/OIS Spread
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OIS ve Libor Faizleri
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Bu hafta ayrica 230 milyar civarinda ABD tahvil ihraci gergeklesecek. Bu tarihi en yiiksek seviyelerine isaret ediyor.
2,5,7 yillik iskontolu ve 2 yillik degisken faizli kagitlar ihra¢ edilecek. Gegtigimiz hafta risk algisindaki bozulmayla
gerceklesen satislar, tahvil faizlerinde asagi yonla baski yaratmisti. Bu hafta 6zellikle yogun tahvil ihraglari ytzinden
faizler Gzerindeki etkiler yakindan takip edilecektir.

Bu hafta Avrupa’da Sali giinii ispanya Persembe giinii Almanya, Cuma giinii ise Fransa ve italya TUFE enflasyon
verileri agiklanacak. Bu 4 llkede de Amerika'nin aksine bir suredir g¢ekirdek enflasyonda énemli bir artis ivmesi
gbérmuyoruz.

Cuma Gunul Cin imalat ve hizmet sektéri Mart ay1 PMI verilerini agiklayacak. Bu hafta Japonya’da ise Subat ayina iligkin
perakende satislar, sanayi Uretimi, konut baglangiglar, issizlik orani ve Tokyo TUFE verileri agiklanacak. Ocak ayi verileri
Japonya icin ¢ok olumlu gerceklesmemisti. Bu ay toparlayip toparlamadigi izlenecek.

Bulgaristan'in Varna sehrinde mini bir AB-TUrkiye zirvesi gerceklesecek. Son donemde Ankara ile Briksel arasindaki
iliskiler gerilmisti ama her iki ortak da ticaret, terérle miicadele ve miulteciler konularinda karsilikli menfaatlere sahipler.
AB’nin, iki yil dnce yapilan multeci anlasmasi kapsaminda Turkiye'ye s6z verilen 3 milyar avroluk ikinci dilimin serbest
birakildigini duyurmasi bekleniyor. Diger konusulacak konular ise Turk vatandaslarina, Schengen bdlgesine vizesiz
seyahat etmesini izin veren bir uygulama ve uzun zamandir beklenen gumruk birliginin glincellenmesi olacak Bazi AB
Ulkeleri, bu konu da Turkiye'nin insan haklari ve hukukun Ustinligld konusunda net bir iyilesme isaretine ihtiyag
duyduklarini séyliyor.

Ote yandan Persembe giini 4C17 GSYH verileri agiklanacak. Piyasa ve bizim beklentimiz yillik %7.2 biiylime civarinda.
Ozellikle ekonomide asiri iIsinma endigelerinin arttigi bu dénemde biiylime verisinin beklentilerin ok lizerinde gelmesi
beklenenin tersine piyasalarin endigelerini arttirabilir. Ayrica, bu hafta icinde Mart ayina iliskin Ankara TURK-IS gida
fiyatlarinin acgiklanmasi bekleniyor. Mart aylarinda manset enflasyon son dénemde aylik %0.50-1.00 civarinda
seyrediyor. Gegtigimiz ay TUIK verilerinde ézellikle gida fiyatlarinda islenmis gida Uriinlerinde fiyat artiglari dikkati
cekmisti.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 06zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglinci 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 lutfen mesaiji
sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim 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 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 yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanhgi 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 kisisel goruslerine 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 Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk
kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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