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Piyasalara-Genel Bakis

- Enflasyon tahmini yukari (2024 sabit 2,4, 2025 ylzde 2,1’den 2,2’ye),
blylme tahmini yukari (ylzde 1,4’den 2,1’e),
issizlik orani asagi revize edildi (ylizde 4,1’den 4’e).

- Faiz patikasi korkuldugu kadar degisim gostermedi. Bu yil igin indirim sayisi 3’ten 2’ye inmedi. Powell’in
sozleri ise 6nceki toplanti ile farkhlagmadi.

- Bilango daraltmada hiz dislrilecek denildi.

FED tahminleri ile daha canli ekonomik aktivite sinyali verse de bunun karsiligi olarak daha sahin politika sinyali
vermedi.

Karar metninde ‘son gostergeler, ekonomik faaliyetin saglam bir hizda genisledigini gdstermektedir. is
kazanimlari gli¢li kalirken issizlik orani diisiik seviyelerde bulunmaktadir’ ifadesi son zamanlardaki verilerin
yorumu olarak karsimiza gikiyor. Ancak

- FED son verilerin gligli olusunu kararlarina yansitmadi,
- Powell'in acitkmasi Ocak toplantisi ile ayni oldu.

Piyasalarin en ¢ok baktigi 2 konu vardi: a- Bu yila ait faiz indirim tahmini 3'ten 2’ye inecek mi b- Powell’in
yonlendirmesi nasil olacak. Sonugta her ikisinde de korkuldugu-endise edildigi kadar sahin degisimler olmadi.

Makro verilerle adim adim ilerleyen piyasa dinamigi bir sire daha devam edecek gibi gozlikiiyor. Bu sebeple
uzun tahminler yapmak riskli. O ylizden merkez bankalari verilere gore hareket ediyorlar. Diin FED bu yondeki
aciklamasini stirdiirdl. ‘Ekonomik goériiniim belirsizdir ve Komite, enflasyon risklerine son derece dikkatli bir
sekilde yaklasmaktadir’ ifadesi biraz bunu soyllUyor bizce.

Ozetle, FED piyasanin tahmin ettiginden daha giivercin oldu. Risk istahi artti. Bu artis kalici olmayabilir. Clinki
FED son gelen sicak verileri simdilik géz ardi etti. Ana resme (faizler inecek) dikkat ¢ekti. Ama yeni veriler sicak
gelir, ekonomi canli sinyali verirse FED’in dili sertlesebilir. Yeni verilerin nasil geleceginin bilinmezligi icinde
piyasalar simdilik glivercin FED’in tadini ¢ikarabilir.

ingiltere’de enflasyon tahminlerden (3,5%) hafif fazla, dnceki veriden (4%) ise belirgin diisiis gdsterdi (3,4%).
Buglin BOE faiz kararini agiklayacak. Enflasyon verisinin gevsek para politikasina gegis konusunda BOE’nin elini
rahatlattigini diisiiniiyoruz. Karar saat 15:00’da aciklanacak. Bugiin ayrica ABD, AB, ingiltere, Almanya imalat ve
hizmet PMI verileri, ABD 6ncl gosterge verisi agiklanacak.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadelileri 0,2-0,5% araliginda arti. Asya piyasalarinda,
Cin 0,2% civari, Hong Kong 2,4% civari, Japonya 1,4% civari alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,26, Dolar Endeksi
103,2, ons altin 2.205 Usd civarinda islem goériyor.

Lokal tarafta, PPK faiz kararini aciklayacak. Faiz degisikligi beklenmiyor. i¢ ve dis gelismeler isiginda TCMB’nin
glincel gorusini 6grenme firsati bulacagiz. Son haftalarda enflasyon endiseleri spekile ediliyor. PPK’nin bu
endiseleri nasil okudugu (ki ek sikilasma adimlari yakindan takip ettigini ve reaksiyon verdigini gosteriyor) ve
yeni adimlarin atiip atilmayacagi, atilacak ise zamani ve igerigi hakkinda netlik faydal olabilir. Biz piyasada
gorilen hareketliligin se¢cim sonrasi azalacagini 6ngoriyoruz.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry 4 || EurTry #p Tabl = Tatil => | BIST100
32,42 0,10% 35,59 1,11% 47,54 0,00 27,00 0,00 8.955 0,28%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD merkez bankasi FED faizi oranini degistirmedi. Merak
edilen konular ise projeksiyonlar ve Powell'in sozleri idi. Nokta
grafikte bu yil igin faiz indirim sayisi konusunda korkulan
olmadi. indirim sayisi 3'ten 2’ye inmedi. Baskan Powell ise
Ocak toplantisindaki yaklasimini korumayi tercih etti.

Ozetle FED toplanti sonucu sahin olmadi. Karar seti sonrasi
piyasalarda risk istahi olumlu seyir halinde. Dolar Endeksi
103,2 seviyesine gevsemis kaydetti. Endeks’in  103,8-104
direng bolgesine ilerlemesi geriye donmis durumda.

Lokal tarafta, PPK toplantisi bugin vyapilacak. Banka’nin
glncel gelismeleri nasil yorumladigini ve verecegi sinyalleri
odrenecegiz. Piyasada genel beklenti politika faizinin sabit
birakilmasi yoniinde.

Ek sikilasma adimlarinin atilmasi beklentileri artiyor. Enflasyon
ile mucadelede TCMB proaktif bir rol Ustleniyor. Persembe
glni PPK toplantisinda verilecek mesajlarin énemli olacagini
disltnuyoruz.

Kur 1thml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 32,41 civarinda
islem goruyor. Asagida 32,00 ve 31,50; yukarida 32,50 ve
33,00 6ne gikan teknik seviyeler.
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Son gunlerde tahvil piyasasi sakin seyrediyor. Alicilar ve
saticllar mevcut seviyelerin  korunmasi seklinde ifade
edilebilecek kararsizlik halindeler. Kararsizlik hali bugln
yapilacak PPK toplantisi ile sonlanabilir mi? PPK'nin gizecegi
cerceve tahvil yatirrmcisini harekete gegirip gegirmeyecegini
gorecegiz. Karar saat 14:00'da acgiklanacak.

Son doénemde enflasyona dair endiseler artmis durumda.
PPK'nin ortaya koyacagi yaklasim endiseleri azaltirsa tahvil
alicilari bir miktar istah gosterebilir diye dustniyoruz.

Global tarafta FED beklendigi kadar sahin olmamayi, Ocak
toplantisindaki durusuna sadik kalmayi tercih etti. Tahvil
faizlerinde sinirli gevsemeler olustu.

2 yilhk ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini yatay %47,54 ve
27,00% seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

8,900 seviyesini seans ici ilk 6nemli destek noktasi olarak
izliyoruz... Endekste alti iglem guni devam eden asagdi
hareketin ardindan o6nceki gin 8,700 ara destegi Uzerinde
baslayan tepki alimlarinin, din de etkisini surdirdugunu
gozlemliyoruz. Cargsamba giniini yukari hareketin ardindan %
0.28 oraninda deger artisiyla 8,955 puandan tamamlayan
piyasada, gline alim egiliminin devamiyla baslanacagini
disundyoruz. Seans igi harekette 8,900 seviyesini geri
cekilmelerde artik ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz.
8,900 Uzerindeki hareketlerin ise tepki alimlarini bir Gst noktada
bulunan 9,000 seviyesini asma ¢abasina yoneltecegini
disundyoruz. 9,000 direncinin asilmasiyla ise yukari hareket
9,250 seviyesini  hedefleyecek potansiyelin  devamini
getirecektir. 8,900 altindaki olasi hareketlerin ise piyasada
yeniden zayiflama sinyali olusturabilecegini g6z 6ninde
bulunduruyoruz. Béyle bir gelismenin ise ilk etapta 8,650 olmak
Uzere 8,550 risklerini yeniden glUndeme getirebilecegi
unutulmamalidir.
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ABD 10

EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ CDS5Y = il Wb

1,0037  0,63% 1,2801  0,62% 2.204 2,09% 323 0 4,27 -0,03
Eur/Usd: Altin:

Enflasyon tahmini yukari, buyime tahmini yukari, igsizlik orani
asagdl revize edildi. Faiz patikasi korkuldugu kadar degisim
gostermedi. Bu yil i¢in indirim sayisi 3'ten 2’ye inmedi. Powell'in
sozleri ise onceki toplanti ile farklilasmadi.

Son agiklanan ABD makro verileri ekonominin canl oldugunu ve
enflasyonun dususte direng gosterdigini ortaya koydu. Bu veri
setine gore FED’in dili biraz sertlesebilir beklentileri olugsmustu.
FED bu beklentileri karsiliksiz birakti diyebiliriz (simdilik). Cunku
veriler ayni tonda gelmeye devam ederse FED dilini sahinlestirmek
zorunda kalabilir. Su anda piyasalarin din aksamki sinyale bagli
olarak sinirli olumlu tarafta meyil gostermesi gayet olagan.

Dolar Endeksi 103,8-104 direncine dogru ilerleme halinde idi. Biz
bu direncin agilmasini beklemedigimizi ortaya koymustuk. Dunki
FED agiklamalari sonrasi Endeks yonini asagiya cevirdi. Bu
sabah itibari ile 103,2 civarinda islem goruyor. Bir stre agagr meyil
gostermesini bekliyoruz.

Dolar Endeksi’nin yukari yonlii hareket inde 200 giinlik
ortalama 103,8-104 bant araligi direng bolgesinden geri
doniiyor. 103,7 altinda kapaniglarda paritede yukari hareket
yaratabilir.

Bu sabah 1,094 seviyesindeki paritede 1,09 ve 1,086 seviyeleri
glin ici destek; 1,096 ve 1,099 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay - sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere enflasyonu beklentilerden biraz daha iyi geldi. Enflasyon
4% seviyesinden 3,4% seviyesine gevsedi. Bugiin BOE'nin faiz
karar agiklanacak. TUFE verisi (hala gidilecek yol olsa da)
BOE'nin elini rahatlatti diyebiliriz.

ABD tarafinda ise FED beklendigi gibi sahin tarafa cok kaymadi.
Mevcut yaklagimini buyiuk oranda korumayi tercih etti. Powell,
onceki toplantidaki sézlerini tekrarladi. Piyasa fiyatlamasi ise Usd'yi
sat seklinde tetiklendi. Endeks 103,2 civarinda islem goruyor.

Dolar Endeksi’nde 200 gunlik ortalama 103,8-104
seviyesindeki kuvvetli direncinin lizerine gikmayi bagaramadi.
103,7 seviyesi alti kapaniglar paritede yukarn istedigi
destekleyebilir.

Bu sabah 1,279 seviyesinde bulunan paritede 1,275 ve 1,27
seviyeleri gin ici destek; 1,28 ve 1,285 seviyeleri gln i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugin paritede yatay - sinirh pozitif
seyir bekliyoruz.
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Dun aksam FED piyasanin tahmin ettigi kadar sahin olmadi.
FED'’in gelecede dair tahminlerine canli ekonominin yansidigini
soyleyebiliriz. Ancak ana resimde FED ‘faiz inecek’ senaryosuna
bagh kaldi. Bu sebeple aciklamalar sonrasi piyasanin riskli
varliklara olan talebi artti. Bu rahatlamadan en ¢ok
yararlananlardan biri altin oldu. Ons altin fiyatt 2.200 Usd
seviyesini astl.

Olumlu fiyatlama c¢abasinin mevcut durumda bir sire daha
devam etmesini bekliyoruz. Makro veriler risk istahini etkilemeyi
surdirmeye devam ettigi icin gelecek yeni veriler yon konusunda
belirleyici olabilir.

Altinda teknik olarak kritik destek seviyesi olarak
gordugiimiiz 2.070 Usd seviyesine inmeden yeniden yonuni
yukari gevirdi. 2.225 Usd seviyesinin lizerinde 2.275 seviyesi
hedef olabilir.

Bu sabah 2.205 Usd seviyesindeki ons altinda 2.190 ve 2.170
Usd seviyeleri gun igi destek, 2.220 ve 2.250 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir Bugliin paritede yatay -
sinirh pozitif seyir bekliyoruz.

Eurobond:

Hafta basinda 4,35% seviyesine kadar tirmanin ABD 10 yillik
tahvil faizi 4,26% seviyelerine gevsemis durumda. Din FED
piyasanin endise ettigi kadar sahin olmadi. Enflasyondaki
yukselis sozlerine yansimadi. Yine de gelecek verilere baglh
olarak FED’in sahinlesme riskinin olasilik dahilinde oldugunu
disunlyoruz. Simdilik limh ton korunuyor. Tahvil faizleri igin
simdilik asagi yon daha olasi gorinuyor.

Lokal tarafta, PPK toplantisi yapilacak. Merkez Bankasi'nin son
gelismeleri  nasil  yorumladigini  6grenecegiz.  Eurobond
fiyatlarinda yasanan seyir, yurt disi fiyatlamalar ile benzer
paralellikte ilerlemeye devam ediyor.

Tarkiye 5 yilhk CDS 323 ile gunu tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 3-5 cent; orta vadelilerde
16-20 cent; uzunlarda 38-41 cent degisim gOsterdi. Faizler ise
siraslyla 6,11%, 7,66% ve 8,34% oldu.
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Gundem—-.Gostergeler

12:00  Euro Bilgesi - PMI Imalat Endeksi (beklenti:47_0 énceli: 46.5)
12:00  Euro Bdlgesi - PMI Hizmet Endeksi (beklenti: 50.5 dnceki: 50.2)
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (bekienti: %43 dncelki: %43)
1430 TR - Yabanci yatinmciarn bono ve hisse stokw (15 Marf)
15:00 ingiltere Merkez Bankast (BOE) faiz karanm acrklayacak.
15:30  ABD - Philadelphie Fed Imalat Endeksi (dnceki: %5.2)
15:30  ABD - Haftalik igsiziik Maagi Bagvurulan
16:00  Fed Bagkam Powell Fed dinfiyor etkiniidinde konugacak
16:45  ABD - PMI imalat Endeksi (beklenti:51.8 dnceki: 52.2)

16:45  ABD - PMI Hizmet Endeksi (beklenti: 52.0 dnceki: 52.3)

17:00  ABD - ikinci El Konut Satiglan (beklenti: %-2 dnceki: %3.1)

Gundem

20 Mar 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usam 3242 2955 1871 1340 744 595 529
% Eur/TL 3559 3268 2001 1541 9,10 66T 606
E Eur/Usd 10937 11059 10697 11376 12217 11218 1145
o |ebp/usd 12801 12754 12071 13533 13676 13246 1375
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil {%) 4754 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
= TL 10 Yillik Gasterge Tahwil (%) 27,00 2675 9.83 2432 1290 1221 1648
% % Tirkiye CDS (baz puan) 323 284 512 564 303 282 362
= 8 |ABD 10 Valik Tatvil (%) 427 3.86 3.88 151 0.92 0.92 192
% BIST - 100 Endeksi 8955 7470 5509 1858 1477 1144 913
5 |Dow Jones Endeksi 39512 37.690 33447 36338 30.606 28538 23327
—_ ‘: Nasdaq Endehsi 16369 15011 10466 15645 12888 8973 6635
2} @ |s&P Endeksi 5235 4770 3840 4766 3756 3231 2507
% T Joax 18015 16752 13924 15885 13719 13.249 10559
E Altin (TL) 2298 1980 1097 781 454 290 218
— o |Attn (usd) 2205 2063 1824 1830 1901 1518 1282
“8 E Giimiis (TL) 2677 2262 1439 9.93 631 342 263
o W |Giimis (Usd) 257 238 233 233 264 179 155
o Degisimler
E = |usam 9.7 57.9 396 803 250 124 3830
’G_J % Eur,/TL 89 633 325 660 364 100 333
F) T |ewyusa 11 34 €0 £9 88 21 45
o)) o |ebp/usd 04 57 -108 10 32 21 56
o
) TL Gosterge Bono (baz puan) 786 2971 1273 774 318 795 633
"6)' = TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) %5 1692 -1449 1142 &9 427 474
:0 E E Tirkiye CDS (baz puan) 39 238 52 361 21 80 194
(D = 0 |ABD 10 Yilk Tahvil (baz puan) 41 2 237 60 0 -100 a7
— % BIST - 100 Endeksi 199 358 1366 58 291 54 209
S |Dow Jones Endeksi 48 137 £8 187 72 223 56
"d': Nasdaq Endehsi 9.0 234 331 214 238 352 41
@ |s&P Endelsi 95 242 194 269 163 289 62
T |pax 75 203 123 158 35 355 183
Altin (TL) 17.2 787 404 720 56.4 331 373
o At (usd) 69 131 03 a7 252 184 ET
£ |sumis ) 184 57.2 449 574 845 298 275
W | Giimis (Usd) 80 06 28 119 478 155 87

72 YapiKredi

21.03.2024



21.03.2024

Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Strateji
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satig Ekibi ile
Yap! Kredi Bankasi A.$. mausterileri igin hazirlanmistir. Bu
rapor tarafsiz ve durUst bir bakig agisiyla duzenlenmis olup,
alicisinin - menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu
gozetiimeksizin ve karsihginda maddi menfaat elde etme
beklentisi bulunmaksizin hazirlanmig bir derlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin dogruluklari ayrica arastinimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degigkenlik 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 veriimemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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