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Kiresel piyasalar din tarihi bir gin yasadi. Hisse senetleri borsalarinda yiizde 7-8 civarinda deger kayiplari yasandi.
Tahvil piyasalarinda ise tarihi dip seviyeler gériildii. ingiltere tahvilleri tarihte ilk kez eksi(getiri sifirn alti) faiz
seviyesine indi. Piyasalarin en ¢ok baktigl ABD tahvil faizleri ise tarihi dusik seviyelerini gérdiler. ABD 10 yillik
tahvil faizi 0,31%, 30 yillik ise 0,70% seviyesine indi. Ons-Altin ise 1.703 ile son 8 yilin zirvesini gordu.

Bu sabah piyasalarda seyir nasil? Diinki dipler-tepelerden sonra bir miktar normallesme s6z konusu. Tahvil faizleri
ve borsalar kayiplarini kismen yerine koyma ¢abasi igindeler.

Korona-virus ve petrol fiyatlari global giindemin konulari. Petrol fiyatlari diinki sok distisiin ardindan biraz yikselis
kaydediyor. Buradaki esas konu fiyattaki dalgalanmanin azalmasi/normallesmesi. Fiyattaki oynaklik azalirsa petrol
glindemin arka planina disebilir. Korona-virlis giindemin ana konusu olmay strdiriyor. Virlsiin negatif etkileri
Batida belirginlesiyor. Cin’de ise durumun kontrol altina alinmaya basladigi haberleri 6ne ¢ikiyor. Cin baskani Xi'nin
virGsin ilk basladigi Wuhan kenti(ilk karantina kararinin alindigi yer) ziyaret edecegi haberi basinda yer aliyor.

FED’in 18 Mart’taki toplantisinda yeni bir faiz indirimi(50-75 puan) daha yapacag fiyatlaniyor. indirimin disinda
FED’in parasal genisleme yapma ihtimali de s6z konusu. New York FED, repo limitlerini artirdi(gecelik repoda Ust
siniri 100 milyar $’dan 150 milyar $’a; 14 giinlik repoda ise 20 milyar $’dan 45 milyar $’a cikard).

Trump bugiin ekonomiyi desteklemek igin ‘cok carpic’ adimlar agiklayacagini ifade etti. Bizim saatimizle aksam
saatlerinde viriis nedeniyle evlerinde kalarak, gelir kaybi yagayacak ticretli caliganlarin olumsuz etkilenmemeleri
icin agiklama yapilmasi bekleniyor.

Virlistin ekonomiye etkisini azaltmak igin ne yapilabilir? Merkez bankalarinin gevsek para politikasinda yeni
adimlar -faiz indirimi/parasal genisleme- atmaya devam edeceklerini diigiiniiyoruz. Maliye politikasinda
genisleyici adimlar atilabilir. Hikimetler ne yapabilir, vergi oranlarini indirebilir, altyapi harcamalari yapabilir..vb
yani kamu biitge harcamalarini artirabilir. 12 Mart’ta Avrupa-ECB, 18 Mart’ta ABD-FED, 26 Mart’ta ingiltere-BOE faiz
kararini agiklayacak.

Virlistin yayihmi devam ediyor. Ekonomik aksiyonlar darbe aliyor. Parasal-mali hamleler(faiz indirimi..vb) viriisiin
olumsuz etkisinin daha az hissedilmesini saglamaktan 6teye gecemez diye diisiiniiyoruz. Zaman kazanilmasini
saglayabilir. Ana ¢6ziim hastaligin yayilmasini durdurmak.

Biiylik resimde ne diisiiniiyoruz? Piyasanin bundan sonraki seyrinin iki unsura bagli oldugunu diisiiniiyoruz. ilki -bu
ana unsur- salginin seyri(bulasma hizi, tedavi bulunmasi-bulunamamasi); digeri makro veriler. Salginin etkisinin
matematik 6lgimini makro veriler ortaya koyacak. Subat ayindan itibaren agiklanacak veriler bu noktada 6nem
arz ediyor.

Brexit nedeniyle ingiltere ve AB ticari/beseri..vb yeni yasal zemini hazirlamak durumunda. Miizakerelerin kolay
gecmeyecegi goriusindeyiz. Bu sebeple Gbp ve Eur volatil seyir izleyebilir.

FED’in faiz indiriminin (diger G7 Ulke MB’leri de indirim yapabilir) TCMB’ye indirim igin alan agacagini
diigiinliyoruz. TCMB zorunlu karsiliklarda diizenlemeye gitti.

Suriye’ye yonelik haber akigi ise 6n plandaki yerini koruyor. Ateskes varligini koruyor. Libya konusundaki
gelismeler de takip ediliyor.

Orta vadede global piyasalarda gevsek para politikasinin yarattigi dinamigin artarak strecegini disiiniiyoruz. Kisa
vadede ise korona virlisiine paralel yasanan salgin endiseleri ve salginin kiiresel blylimeye olasi etkilerinin
fiyatlamalara yansiyacagi kanaatindeyiz. Bir de petrol fiyatlarindaki dalgalanma konusunu takip edecegiz.
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TahviI/Bono - Hisse Senedi

USdTI’V * EUFTI'V * 2 Yilk Gélsterge

@ 10 Yillik Gélsterge @ BIST100 *

Tahvil Tahwil
615 0.13% 7,01 -0,25% 11,24 0,31 11,9 0,29 103.524  -554%
USd/TL: asagl yonde hareket etmesini saglayabilir. ilk etapta

Korona virisun etkilerini azaltmak igin FED’in 6nci olmasi
Usd’yi biraz zayiflatti. Ancak bunun uzun soluklu
olmayacagini disliniyoruz. Zira glivenli liman arayisinin
oldugu zamanlarda Usd talep gorir ve Usd’'nin degeri
artis kaydeder. Ancak bu sefer Usd’nin baskilandigini
goriyoruz. Zira FED’in bu ay ikinci kez faiz indirecegi
hatta parasal genigslemeye gidecegi spekiile ediliyor.
Dolar Endeksi din 95,3 civarinda idi bu sabah 95,9
civarinda bulunuyor. FED 6nci oldugu igin Usd bir siire
zayif kalabilir. Ancak ilerleyen dénemde faiz indiriminin
sadece FED’le sinirli kalmayacaginin beklenmesinin
Usd’nin zayiflamasina mani olacagi kanaatindeyiz.

Lokal tarafta iki konu 6ne g¢ikiyor. Biri ekonomi digeri
jeopolitikle ilgili.

Lokal tarafta jeopolitik konularda TL varliklarin
fiyatlamasinda ana unsurlardan biri olan Suriye’de
ateskes saglandi. Piyasanin sonuca, -su ana kadar- fazla
olumlu tepki veremedigini gozlemliyoruz. Zira
mutabakata varilmasinin biraz kiiresel negatif havanin
golgesinde kalmasi miimkiin.

Enflasyon Subat sonunda 12,37% seviyesine yikseldi.
TCMB politika faizi cari enflasyonun altinda. Bunun TL'yi
bir miktar korunaksiz birakabilecegini; TL aleyhine sinirh
etki yapabilecegini sdylemek muimkiin. Ancak korona
kaynakli klresel yavaslama endiseleri ile FED’in -G7 ilke
MB’lerinden de indirim karari gelebilir- faiz indirimi TL
tizerindeki baskiyi azaltici etki yapabilir.

Usd/TL paritesi bu sabah 6,14 civarinda islem goruyor.
6,166 ve 6,18 direng, 6,12 ve 6,10 destek konumunda.
6,25 teknik agindan énemli bir esik konumunda. Yatay-
sinirh yukan seyir bekliyoruz.

Eur/TL:

Usd/TL igin yazdiklarimiz parite igin de gegerli. Parite bu
sabah 6,97 civarinda islem goriiyor. 6,99 ve 7,03 direng;
6,94 ve 6,90 seviyeleri destek konumunda. Yatay-sinirli
asagl seyir bekliyoruz.

TL Tahvil/Bono:

Bliylilk merkez bankalarinin  faiz indirim sinyali
vermesi(FED aksiyon aldi) tahvil faizlerinin bir miktar
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gelismekte olan dlke tahvilleri olumsuz etkilense de,
panik gegtikten sonra olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

Enflasyon onumizdeki bir iki ay yatay kalp 1. yarinin
sonuna dogru gevsemeye baslayabilir. Bu sebeple tahvil
faizleri bir iki ay yatay-hafif yukari yonli seyir izleyebilir.
Subat ayr sonu itibari ile enflasyon yilik 12,37%
seviyesine ylkseldi.

Lokal tarafta jeopolitik konular TL varliklarin
fiyatlamasinda ana unsurlardan biri Suriye’de ateskes
saglandi. idlib konusunda mutabakata varilmasinin
biraz kiiresel negatif havanin golgesinde kalmasi
miimkiin. ABD’nin llkemize yaptirim uygulamasi konusu
ise geri plana itilmis durumda.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla -31
baz puan artisla- %11,24 ve -29 baz puan artisla- %11,90
ile tamamladilar. Verim egrisi bir miktar dik konumda.

Hisse Senedi:

Gline yukari hareketle baglayacak piyasada, ilk onemli
direng noktasi olarak 106,000 seviyesini izliyoruz. Global
piyasalarda devam eden riskten kagis egilimiyle birlikte
diinya borsalari sert dists hareketini siirdlrirken,
iceride BIST 100 Endeksi de olumsuz etkileniyor.

Diin 102,000 seviyesini test eden geri ¢ekilme hareketinin
ardindan, bugiin global piyasalardaki toparlanma
kapsaminda endeks gline tepki yikselisiyle baslayacak.
Seans igerisinde 106,000 seviyesini ilk 6nemli direng
olarak izledigimiz piyasada, tepki alimlarinin gig
kazanmasi icin bu noktanin asilmasi gerekiyor. Bu
durumda ilk etapta 109,000 olmak {zere 112,500
hedefiyle tepki siirecinin etkisini slrdirebilecegini
distnlyoruz. Geri ¢ekilmelere 102,000 seviyesinin
destek konumunda bulunacagl piyasada, bu seviye
altindaki olasi geri c¢ekilmelerde ise 100,000 6nemli
olacaktir.

Piyasanin yeniden tepki slrecine yonelik bir potansiyel
olusturabilmesi igin 106,000 direncinin  asiimasi
gerekiyor. Bu nedenle piyasada trade amagl pozisyon
almak igin 106,000 direncinin asilmasi gerekiyor.
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Eur/Usd - Gbp/Usd - Eur/Gbp - Altin -

Eurobond

ABD 10
"EurUsd W  Gbpusd b  ONsAltn W | CDS5Y A e M
1,1394 -0,11% 1,3058 -0,09% 1.666 -0,10% 422 31 0,52 0,02
Eur/Usd: Altin:

FED’in bu ay ikinci kez faiz indirecegi hatta parasal  Global ekonominin yavaslama ihtimali, virls, petrol

genisleme yapacagl spekiile ediliyor. Bu sebeple Usd
zayifliyor. Ancak kiiresel risk arttiginda Usd talep goriir
¢ogunlukla. Yani Usd’deki zayiflik biraz azalabilir. Dolar
Endeksi bu sabah 95,8 seviyesinde bulunuyor. FED’den
sonra diger G7 ulkelerinin de faiz indirmesi bekleniyor. Bu,
Usd Uzerindeki baskiyl azaltabilir. Ancak FED’in Onci
olmasi nedeniyle Usd biraz zayiflik hissedebilir.

Parite bu sabah 1,14 seviyelerinde islem gortyor. 1,144 ve
1,1475 direng olarak 6ne ¢ikabilir, 1,1355 ve 1,1325 destek
konumunda. Yatay-sinirli asagi seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Faiz indiriminde ilk aksiyonu FED aldi. Ayrica 18 Mart’ta bir
kez daha faiz indirecegi spekile ediliyor. Bunun disinda
parasal genisleme yapacagl da spekiile ediliyor. Diger G7
MB’lerinin de indirim yapmasi bekleniyor. Gerekge
korona-viris kaynakl olumsuz ekonomik kosullar.

ingiltere bir yandan da Brexit siirecini tamamlamakla
mesgul. ingiltere-AB arasindaki gériismeler zorlu ilerliyor.
Bu sebeple mizakere siirecinde Gbp volatil bir seyir
izleyebilir. Ana resimde ise Gbp’nin -orta uzun vade- giig
kazanmasini bekliyoruz.

Parite bu sabah 1,305 seviyesinde islem goriyor. 1,308 ve
1,312 seviyeleri direng, asagida 1,304 ve 1,301 seviyeleri
destek gorevi (Ustlenebilir. Yatay-sinirh  asagl seyir
bekliyoruz.

Euro/Gbp:

Gbp/Usd’deki ifadelerimiz Eur/Gbp icin de gegerli. Bliyik
resimde Gbp’nin gli¢c kazanabilecegini dislinliyoruz. Parite
bu sabah 0,8715 seviyelerinde islem goriyor. 0,873 ve
0,878 direng ve 0,868 ve 0,864 seviyeleri destek olarak
one ¢ikabilir. Yatay-sinirli yukari seyir bekliyoruz.
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fiyatlarindaki dalgalanma din gilvenli liman talebini
artirdi. Buglin ise meyil olumlu fiyatlama seklinde. Bu
sebeple altin biraz baski altinda kaliyor.

Cin’de baglayan korona-viris fiyatlamada 6nemini hala
koruyor. Salgina iliskin olumlu/olumsuz gelismeler hareket
yaratiyor. Riskler (ekonomi-saglik) masada olmayi
sirdurtyor. Bu noktada Altina olan talebin varhgini
korumasini bekliyoruz.

Altin bu sabah 1.657 Usd seviyelerinde islem goriyor.
1.670 ve 1.680 Usd yukarida direng; 1.650 ve 1.640
asagida destek konumunda. Altin’da orta-uzun vadeli
olumlu goriisimiizi korumaya devam ediyoruz.

Eurobond:

Blyuk merkez bankalarinin faiz indirim sinyali vermesi
tahvil faizlerini asagi cekiyor. FED ilk adimi atti. 18’inde
yine faiz indirecegi spekiile ediliyor. Lokal tarafta Suriye
konusunda tansiyonun azalmasi Eurobondlarda alig igin
imkan vyaratabilir. Ancak kiiresel olumsuz hava bunu
goblgede birakabilir.

Globalde ise korona-viris bulasma/yayginlagsma seyrine
bagh olarak piyasanin yon bulacagini disliniiyoruz. ABD 10
yillik tahvil faizi %0,66 seviyesinde islem goriyor. Bu,
normalde Tiirkiye eurobondlari igin de destekleyici
olabilir. Ancak riskten kagis nedeniyle -ilk etapta- satis
baskisi 6ne cgikabilir.

Tirkiye eurobondlari diin negatif seyir izledi. Kisa vadeliler
0,94 puan civarinda; orta vadeliler 1,96; uzun vadeliler ise
1,86-3,21 Usd civarinda degisim oldu. Yilik verimler
sirasiyla %4,58, %5,63 ve %6,80 oldu. Tirkiye 5 yillik CDS
420 civarinda.

Blyuk resimde, majér merkez bankalarinin FED ve ECB
basta olmak tizere 2020’de de giivercin politikanin artarak
slirecegine dair agiklamalari, kiiresel tahvil faizlerinin
baskilanmasi,  Tirkiye eurobondlari igin  ‘olumlu’
yorumlanabilir. Lokalde Suriye, globalde korona-viris ve
petrol fiyatlari fiyatlamada ana konu.

Bu sayfa raporun ayrilmaz bir pargasidir. Litfen raporun sonundaki gekinceyi dikkate aliniz.
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10:00 TR - issizlik Orani (6nceki: %13.3)
14:30 Hazine 15 ay ve 7 yil vadeli tahvil ihalesi diizenliyor

F 9 Mart 2020 2019 2018 2017 2016
Usd,/TL 615 595 529 379 353
Eur/TL 699 667 6.06 455 T
Eur/Usd 11361 11218 1146 1201 1053
Ghp,Usd 13042 13246 1275 1350 1233
Tahvil ve Bono 9 Mart 2020 2019 2018 2017 2016
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 1124 1178 1973 13.40 1063
TL 10 Yilik Gosterge Tahwil (%) 1130 1221 1648 1174 1142
Tirkiye CDS (baz puan) 433 282 362 168 273
ABD 10 Yilik Tahwl (%) 0.68 192 268 241 245
Hisse Senetleri 9 Mart 2020 2019 2018 2017 2016
BiST - 100 Endeksi 103524 114425 91270 115333 78.139
BIST 100 Fiyat Kazang Carpant 7.92 849 7.0 110 3,5
MSCI Tirkive Hisse Senedi Endeksi 1425901 1502748 12341473 1569781 1094427
MSC| Geksmekte Olan Piyasalar Endeksi 1028 1115 962 1154 845
Dow Jones Endeksi 23851 28538 26.903 24719 19.765
MNasdaq Endeksi 7951 8973 6635 6923 5.380
S&P Endeksi 2747 3231 2507 2674 2239
Emtia 9 Mart 2020 2019 2018 2017 2016
Altin {TL) 32813 29029 21813 15883 13127
Altin {Usd) 1659 1518 1282 1303 1150
Degisimler
Part (%) 2020 Do 2019 2018 2017 2016
Usd,/TL 34 124 398 T2 209
Eur/TL 48 100 333 152 17.2
Eur/Usd 13 21 46 141 3.0
Ghp,Usd -15 -21 56 141 -163
Tahvil ve Bono (baz puan) 2020 Do 2019 2018 2017 2016
TL Gasterge Bono 54 795 633 77 23
TL 10 Yl Tahvil a1 437 474 32 &8
Tirkiye CDS (baz puan) 140 80 194 105 4
ABD 10 Yillk Tahvil 195 76 27 4 18
Hisse Senetleri (%) 2020 Do 2019 2018 2017 2016
BiST - 100 Endeksi 85 254 -209 476 89
BIST 100 Fiyat Kazang Carpan 66 214 363 161 251
MSCI Tirkiye Hisze Senedi Endeksi 51 210 -209 473 80
MSCI| Gelizmekte Olan Piyasalar Endeksi 78 159 -166 370 64
Dow Jones Endeksi -16.4 61 88 251 134
MNasdaqg Endeksi -114 35.2 432 251 T4
S&P Endeksi -15.0 289 63 194 95
Emtia (%) 2020 Do 2019 2018 2017 2016
Altin (TL) 130 331 373 211 319
Altin {Usd) 93 184 -16 136 84

Bu sayfa raporun ayrilmaz bir pargasidir. Litfen raporun sonundaki ¢cekinceyi dikkate aliniz.
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. (Banka) tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi
A.S. Satis Grubu ile Yapi Kredi Bankasi A.S. misterileri igin hazirlanmistir. Bu
rapor tarafsiz ve dirlst bir bakis acisiyla dizenlenmis olup, alicisinin
menfaatlerine ve/veya ihtiyaglarina uygunlugu gozetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir derlemedir.
Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu kaynaklarin dogruluklari ayrica
arastirilmamustir. Bu rapor icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor
yatinmcilarin genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmekte
olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir garanti verilmemektedir. Bu
raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi Bankamiz
hicbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin
satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. /
Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak vyatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorisler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun timul veya bir
kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S/nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz, Uclncl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak Gzere
saklanamaz.



