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Glinaydin,

Diin ABD’de Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) Mart ayinda diizenlenen toplantisinin tutanaklari yayimlandi. Son dénemde Fed yetkililerinden gelen
agiklamalardan anlasildigi gibi tutanaklardan da faiz artiriminin zamani ve hizi konusunda fikir ayriliklarinin oldugu sinyali geldi. Ancak yetkililerin genel olarak kiiresel
ekonomideki yavaslamaya dair riskler oldugu ve temkinli yaklasim izlenmesi gerektigi konusunda uzlastigi gérildi. Ayrica tutanaklarda Nisan ayinda faiz artirrmina
gidilmesi ihtimalinin diisiik bulunmasina ragmen Haziran ayi igin artirim ihtimalinin daha yiiksek bulundugu gérildi. Béylece Fed’in Mart ayi toplantisinda faiz artirim
beklentisini yilda 4 defadan 2 defaya indirmesi ve gegen hafta Fed Baskani Yellen’dan gelen agiklamalarla Fed’in faiz artirrmlarinin ¢ok yavas olacadi beklentilerinin
artmasi sonrasi piyasalarda olusan bahar havasinin, Fed’in diin yayimlanan tutanaklarinin ardindan Haziran’a kadar devam edecedi algisi olustu. Ancak bu algi igin
erken oldugunu diisiiniiyoruz. Ciinkii daha énce de belirttigimiz gibi Fed sézlii yonlendirme ile piyasalari herhangi bir politika degisikligine 6nceden hazirliyor. Bunun
en yakin 6rnegi Aralik ayindaki faiz artirmindan énce yasandi. Cin’de Agdustos ayinda yapilan devaliiasyonun ardindan Fed’in Eyliil ayindaki toplantida kiiresel
belirsizliklere dedinmesiyle birlikte faiz artinmlarinin 2016 yilina ertelendigi beklentileri olusmustu. Ancak sonrasinda Fed (yelerinden gelen ve Fed’in Ekim ayi
toplantisinda yapilan agiklamalarla piyasa faiz artinmina hazirlandi ve Aralik ayinda faiz artinmina gidilecegine iliskin beklentiler %70’lere kadar ¢ikti. Bu nedenle eger
Fed, Haziran ayinda faiz artirrmina gidecekse piyasalari hazirlamak i¢in Nisan ayi toplantisinda bunun sinyallerini verecektir. Béylelikle faiz artirimi fiyatlamalari
Haziran’dan ¢ok dnce baslayacagi igin, gelismekte olan (ilkelere son dénemde artan sermaye girislerinin Haziran ayina kadar devam edecedi ve 2016 yilinda sadece
bir faiz artirimi olabilecegine yénelik algilamalar igin erken oldugunu diistiniiyoruz. Bu noktada 26-27 Nisan’da yapilacak toplantidan ¢ikacak sinyaller yakindan takip
edilmeli.

Diin Avrupa tarafinda sakin bir veri takviminin bulundugu giinde, Almanya sanayi tiretimi verisi takip edildi. Hafta basinda Euro Bélgesi’nde agiklanan imalat verilerinin
sektorde zayifligin sirdiigiine isaret etmesinin ardindan Euro Bélgesi’nin lokomotifi konumundaki Almanya’da agiklanan sanayi verisinin de olumsuz gériiniim gizmesi
Boélge ekonomisine iliskin resesyon endiselerini artirdi. Son dénemde Euro Bdlgesi’nde agiklanan verilerin olumlu bir tablo ¢izmedidi gériiliiyor. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin son toplantisindan gelen tesvik adimlarina ragmen, ABD kaynakli gelismelerle paritede yukari yénlii hareketler yasaniyor olmasi, 6niimizdeki dénemde
ECB’den ek tesvik adimlarinin devaminin gelebilme ihtimalini canli tutuyor. Bugiin Cin’de Mart ayi déviz rezervi agiklanacak. Subat ayinda 2011 yilinin Aralik ayinda
bu yana en diisiik seviyesine gerileyen Cin'in déviz rezervlerinin Mart ayinda da beklentilerin iizerinde gerilemesi tilke ekonomisine iliskin endiseleri artirabileceginden
kiiresel piyasalarda Cin kaynakli olarak volatilite artabilir. Asya tarafinda borsalar bugiin karisik seyir izlerken Japonya Nikkei endeksi ise giinii %0.2 yiikselisle
sonlandirdi.

Diin yurtigi piyasalarda TCMB’ye iliskin fiyatlamalarin yani sira Moody’s’den gelen agiklamalarin etkisi hissedildi. Piyasalarda TCMB’nin éniimiizdeki toplantilarinda
faiz indirimine gidebilecegine yénelik fiyatlamalarin ve Moody’s’in Tiirk bankacilik sektériiniin gériiniimiiniin negatif olduguna iliskin agiklamasinin etkisiyle
hareketlilik artti. 6z konusu gelismelerin ardindan BIST 100 endeksi %2 civarinda deger kaybederken USD/TL kuru giinii hafif yiikselisle tamamladi. Moody’s’in diin
yaptigi agiklamalardan sonra Cuma glinii yapacadi not dederlendirmesinin yakindan takip edilecedini diistiniiyoruz. Normal kosullarda, cari agigin daraldidi,
biiyiimenin yiikseldigi ve enflasyonun distigd bir ortamda Moody's'in Tiirkiye'nin kredi notunda ve gériiniimiinde dedisiklige gitmesi beklenmiyor. Ancak, Moody’s’in
negatif izlemeye aldigi tilkeler icin 18-24 ay kadar sonra not indirimi gelebildigi ve diin bankacilik sektériine iliskin olumsuz degerlendirmeler g6z éniine alindiginda
Cuma glinkii not degerlendirmesine kadar piyasalarda volatilite artabilir.

Doviz

Diin USD/TL kuru gline 2.8317’den baslamasinin ardindan, giin icinde en ylksek 2.8577 ve en dusiik

2.8244’G gordukten sonra ginl 2.8402°den kapatti. Diin, Moody’s’in Tirk bankacilik sektorinin UsD/TL 1 2 3
goriniminin negatif olduguna iliskin agiklamasinin kurdaki ylkseliste etkili oldugu gorilda. Kurun diin

14 giinliik Ussel hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.8455 seviyesinin altinda kapanis yapmis olmasi Destek 2.8300 2.8100 2.8000

ise kurda kapanista bir miktar sakinlesmenin oldugunun goérilmesi agisindan énemli oldu. Ayrica diin

ABD’de aciklanan tutanaklar sonrasi sakinlesme gorilse de, tutanaklarda hala kafa karisikhigr oldugu Direng 2.8500 2.9000 2.9500
goruluyor. Simdi kurun hareketleri agisindan gézler Moody’s’in Cuma giini Turkiye’nin kredi notu ve

gortinumine iliskin degerlendirmelerinde olacak. Normal kosullarda, cari agigin daraldigi, blyimenin yikseldigi ve enflasyonun dustigu bir ortamda Moody's'in
Turkiye'nin kredi notunda ve gortinimiinde degisiklige gitmesi beklenmiyor. Ancak, Moody’s’in negatif izlemeye aldigi tilkeler igin 18-24 ay kadar sonra not indirimi
gelebildigi ve diin bankacilik sektériine iliskin olumsuz degerlendirmeler g6z 6nline alindiginda Cuma glinkii not degerlendirmesine kadar kurda volatilite artabilir. Bu
baglamda kurun hareketleri agisindan temkinli olmak gerekebilir. Moody’s’in agiklamalari Cuma glinii yurtigi piyasalar kapandiktan sonra geleceginden dolayi, haftalik
bazda kurun 50 haftalik basit hareketli ortalamasinin bulundugu 2.8564 seviyesinin tizerinde bir haftalik kapanis yapip yapmayacagi énemli olacak. Yarin Moody’s’den
olumsuz bir agiklama gelmez ise kurda asagi yonlii hareketlerin gériilmesi ihtimali bulunuyor. Diin EUR/TL kuru ve sepet kur (0.5*€+0.5*$)’da yukari yénlii hareket
etti. EUR/TL kuru 3.2385’den ve sepet kur (0.5*€+0.5*S$)’da 3.0392’den hafif yiikselisle kapandi. Kur bu sabah 2.8350 seviyesinin iizerinde hareket ediyor. 2.83 seviyesi
6nemli bir destek seviyesi olarak takip edilebilir. Kurun yukari yénlii hareketlerinde ise kurun 50 haftalik basit hareketli ortalama degerinin bulundugu 2.8564 seviyesi
ilk direng seviyesi olarak izlenebilir.

ABD’nin faiz artinmlarinda temkinli olacagina iliskin mevcut beklentilerle, dolar endeksinde gorilen asagi EUR/USD 1 2 3
yonli hareketlerin EUR/USD paritesinde yukari yonli hareketlerin yasanmasinda etkili oldugunu

goriyoruz. Diin de, 1.1384’ten gline baglayan parite, glin iginde 1.1432’ye kadar yikselse de bu seviyede

tutunamayarak giini 1.1399’dan hafif ylkselisle sonlandirdi. Bu sabah parite 1.14 seviyelerinde hareket Destek 1.1336 1.1280 1.1170
ediyor. Son dénemde Euro Bolgesi’'nde agiklanan verilerin olumlu bir tablo g¢izmedigi goriliyor. ECB’nin

son toplantisindan gelen tesvik adimlarina ragmen, ABD kaynakli gelismelerle paritede yukari yonli Direng 1.1460 1.1495 11711
hareketler yasaniyor olmasi, 6nimuzdeki donemde ECB’den ek tesvik adimlarinin devaminin gelebilme

ihtimalini canli tutuyor. Bu baglamda, paritede yukari yonli hareketler gorillyor olsa da, paritedeki yukari yonli hareketlerin kalici olmadigini disiindugtiimaiza
hatirlatmak isteriz. Buglin paritenin hareketlerinde ECB’nin son yaptigi 10 Mart tarihli toplantinin tutanaklari 6n plana ¢ikiyor. ABD’de haftalik issizlik maasi bagvurulari
da paritenin hareketleri agisindan takip edilecek. Paritenin bugtinki yukari yonli hareketlerinde 1.1370’in Gzerinde kalindigi siirece ilk direng seviyesi olarak 1.1460
ve devaminda 1.1495 seviyeleri takip edilebilir. Paritenin agagi yonli hareketlerinde ise 1.1336 seviyesi ve agagl yonlu hareketlerin devaminda 1.1310 seviyesi takip
edilebilir.
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Faiz
Diun kredi derecelendirme kurulusu Moody’s’in, yavaslayan ekonomi ve artan fonlama maliyetlerinin =
.. . . - P, . M . Gosterge
etkisiyle Tlrk bankacilik sisteminin goriniiminin negatif oldugunu agiklamasi ve yurtigcinde gelen Tahvil 1 2 3
aciklamalarin etkisiyle hem kurda hem de gosterge faizde yikselis yasandi. 2 yillik gosterge tahvil getirisi
diin agihgina goére 3 baz puan yiikselerek %9.92’den, 10 yillik tahvil getirisi ise acilisina gére 2 baz puan Destek 9.80 9.60 9.50
yikselerek %9.91’den kapandi. Bu sabah kurda yeniden hafif bir geri ¢ekilme var. Bunun devam edip
etmeyecegi, gosterge faizin hareketleri agisindan da 6nemli olacak. Piyasalar Cuma giinii Moody’s’ten Direng 10.00 10.18 10.50

gelebilecek olasi not degerlendirmesini bekliyor. Piyasadaki genel beklenti, kurulugsun Tirkiye'nin kredi

notunda ve goriinimunde herhangi bir degisiklige gitmeyecegi yoniinde. Ancak kurulusun en son 2 yil 6nce not gériinimiinde indirime gitmis olmasi ve uzun siredir
herhangi bir degisiklik yapmiyor olusu, diinki agiklamalarin da etkisiyle Cuma giinline kadar piyasalar Gizerinde baski olusturabilir. 2 yillik gosterge faizin agagi yonlu
hareketlerinde %9.80, yukari yonli hareketlerinde ise %10.00 seviyeleri 6nemli.

Hisse Senedi

Fed tutanaklar 6ncesinde diin, yurtdisi dinamiklerden ¢ok yurtigi dinamiklerin etkisini daha fazla

hissettigimiz bir giin oldu. Yurti¢i glindemde yer alan 6zellikle de kredi derecelendirme kurulusu BiST-100 1 2 3
Moody’s’ten gelen agiklamalar hem TL'de hem de borsada satiglarin yaganmasina sebep oldu.

Moody’s’in yavaglayan ekonomi ve artan fonlama maliyeti sebebiyle Tirk bankacilik sektori Destek 80,000 75,000 74,400
goriniminin negatif oldugunu agiklamasi 83,500 direncinin Uzerine tutunamayan endeksteki satiglari

hizlandirdi. Diinki atmosferde BIST 100 %1.75 deger kaybi ile 81,511 seviyesinden glinii sonlandirirken, Direng 83,500 85,000 86,750
bankacilik sektori hisse endeksi ise %1.8 deger kaybetti. Moody’s’ten diin gelen negatif agiklamalara

karsin piyasalarda Cuma giinu agiklanacak olan kredi notu degerlendirmesinde herhangi bir degisiklik yapilmasi beklenilmiyor. Moody’s Ttrkiye’ye iliskin negatif not
goriniminl en son 2014 yili Nisan ayinda gergeklestirmisti. S6z konusu degerlendirmenin Uzerinden yaklasik 24 ay gegmis olmasi Moody’s’in aksiyon almasini
gerektirebilir dislincesi Cuma gliniine kadar endeks tizerinde baskilarin bir miktar devam etmesine neden olabilir. Diin yurtigi piyasalarda yasanan satiglarin ardindan
Fed tutanaklarindan gelen iyimser havanin da etkisiyle endeksin bu sabaha alicili bir baslangi¢ yaptigini gériiyoruz. Tutanaklardan sonra piyasalarda faiz artirimi
konusunda aceleci davranilmayacagina iliskin beklentinin kuvvetlenmesinin etkisiyle gelismekte olan ulke piyasalarina giriglerin devam ettigini ve endeks lzerindeki
olasi Moody’s baskisinin kismen sinirli kaldigini gérebiliriz. Bu baglamda endeksin yukari yonlu hareketlerinde 83,500 seviyesi yeniden énemli direng noktasi olarak
gorulurken, satiglarin devam etmesi halinde ise 80,000 seviyesi ilk etapta takip edilmeli.

Emtia

Din altinin giindeminde ABD’de aciklanan Fed Mart ayi toplantisi tutanaklari vardi. Tutanaklarin Altin 1 2 3
aciklanmasindan 6nce dolar endeksindeki yukari yonli hareketlerin baskisini hisseden altin fiyatlari
1,217 dolar/ons seviyesine kadar geriledi. S6z konusu geri gekilmenin ardindan dolar endeksinde asagi
yonli gevsemelerin yasanmasiyla altinda bir miktar toparlanma gérildu. Aksam saatlerinde gelen Destek ALY AL L
tutanaklara belirgin bir tepki vermeyen altin fiyatlari glinii %0.7 dususle 1,222 dolar/ons seviyesinden i

kapatti. Bu sabah ise altin fiyatlarinin dolar endeksindeki disusin diine gore hizlanmasiyla 1,228 Direng 1,250 1,285 1,305
dolar/ons civarinda seyrettigini gériiyoruz. Daha 6nceki raporlarimizda tutanaklardan gikacak notlarin

Fed’in 6nlimiizdeki dénem para politikasi stratejisi agisindan 6nemli olacagini belirtmistik. Son donemde Fed yetkililerinden gelen agiklamalardan anlasildig gibi
tutanaklardan da faiz artirrminin zamani ve hizi konusunda fikir ayriliklarinin oldugunun sinyali geldi. Ayrica son dénemde piyasalarda olusan bahar havasinin, Fed’in
din yayimlanan tutanaklarinin ardindan Haziran’a kadar devam edecegi algisi olustu. Ancak bu algi Fed s6zli yonlendirme ile piyasalari herhangi bir politika
degisikligine 6nceden hazirladig géz 6niinde bulunduruldugunda fazla iyimser olabilir. Fed, Haziran ayinda faiz artirrmina gidecekse piyasalari hazirlamak i¢in Nisan
ay! toplantisinda bunun sinyallerini verecektir. Bu baglamda, Fed’in Nisan toplantisindan gikacak sinyallerin kritik oldugunu distiniiyoruz. Toplantidan gelebilecek
sinyaller uzun stiredir 1,200-1,250 dolar/ons bandina sikisan altin fiyatlarinin bu dar banttan gikarak yéniini belirlemesinde etkili olabilir.

ABD’de diin agiklanan resmi haftalik ham petrol stok verisinin artis beklentilerinin aksine dusus

gostermesi petrol fiyatlarini yukari yonli destekledi. Béylece ABD ham petrol fiyatlari diin glinlik bazda Petrol 1 2 3
%3.2 deger kazanarak 37.74 dolar/varil seviyesinden kapandi. Petrol fiyatlarindaki yikselis bugiin de

devam ediyor. ABD ham petrol fiyatlari bu sabah 38 dolar/varil seviyesinin tizerinde hareket ediyor. Destek 35.50 34.30 33.50
Fiyatlarda ylkseligsin devam etmesi durumunda 38.50 dolar/varil seviyesi ilk direng olarak takip edilmeli.

Petrol fiyatlarinda gelen agiklamalar ve verilerle yikselis yasansa da kisa vadeli kaliyor. Kiresel Direng 38.50 40.00 42.00

ekonomide yavaslama endiselerinin stirdigl bir ortamda, asiri arz endiseleri kalici olarak azalmadikga
petrolde kalici yukari yonli hareketler goriilmesi ihtimali de distk olacaktir. Bu nedenle 17 Nisan’da tretimin dondurulmasina yonelik yapilacak goriismeler 6nemli.

Agiklanacak Veriler

Ulke Aciklanacak Veriler Onceki Beklenti
ABD Haftalik issizlik Maagsi Basvurulari 276 Bin Kisi 270 Bin Kisi
Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi Toplanti Tutanaklari -- --
Fransa Dis Ticaret Dengesi (Subat) -3172 Milyon Euro -3700 Milyon Euro

Cari Islemler Dengesi (Subat) -1.4 Milyar Euro --

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirligii| istanbul



N veri | apans | oo | o | veo |

USD/TRY

EUR/TRY

Sepet (0.55+0.5€)
USD/TRY 3M Imp. Vol.
USD/TRY Future

Gosterge Tahvil Getirisi*
Gosterge Eurobond Getirisi(2030)*
5Y CDS

BiST-100
BiST-30
BiST-Bankacilik
BiST-30 Future

Dolar Endeksi
EUR/USD
usD/JPY
GBP/USD
USD/CHF
EUR/JPY

2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi

2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi

iTraxx Crossover
ABD 5Y CDS
Almanya 5Y CDS
Fransa 5Y CDS
ingiltere 5Y CDS
italya 5Y CDS
ispanya 5Y CDS
Portekiz 5Y CDS
irlanda 5Y CDS
Brezilya 5Y CDS
Rusya 5Y CDS
Giiney Afrika 5Y CDS
Macaristan 5Y CDS

Dow Jones
S&P500
Nasdaq
DAX
CAC40
Nikkei
Shanghai
Bovespa
Mscl GoU
VIX

Altin ($/ons)

ABD Ham Petrolii ($/varil)
Brent Petrol ($/varil)
Emtia Endeksi

*: Puan Degisim

[ | ON 1 Hafta
10.7600 10.7897
T 03777 0.3958
T 03904 -0.3743

DOViz
2.8402
3.2385
3.0394
11.7650
2.8713
FAiz
9.92
481
265.97
HISSE SENEDI
81511.27
99707.01
132874.89
100.28
DOViz
94.43
1.14
109.79
1.41
0.96
125.15
FAiz*
0.73
1.75
-0.49
0.12
KREDI
316.56
20.34
18.15
32.81
38.56
133.59
100.08
270.10
59.14
385.58
293.88
315.87
152.19
HISSE SENEDI
17716.05
2066.66
4920.72
9624.51
4284.64
15715.36
3050.59
48096.24
466.68
14.09
EMTIA
1222.47
37.75
39.84
401.10

1Ay 2 Ay
10.8240 10.8842
0.4385 0.5231
-0.3336 -0.2850

0.30
0.39
0.35
2.24
0.74

0.03
-0.01
121

-1.75
-2.06
-1.76
-1.40

-0.21

0.13
-0.50
-0.27
-0.03
-0.37

0.01
0.03
0.00
0.02

0.69
-0.46
-1.83
-0.40
-0.97

2.42

1.03

4.52

1.17
-0.13
-0.96

221
-0.39

0.64
1.05
1.59
0.64
0.81
-0.11
-0.08
-1.95
-0.47
-8.63

-0.72
5.18
5.20
0.00

3 Ay
10.9375
0.6266
-0.2514

0.16
0.71
0.45
-4.02
0.50

-0.07
-0.07
243

-1.70
-2.24
-1.57
-1.59

-0.43

0.54
-2.35
-1.77
-0.95
-1.82

-0.03
-0.07

0.00
-0.04

1.26
1.64
-1.22
-0.60
-1.45
7.97
7.02
4.52
1.65
7.42
0.46
1.49
1.60

0.00
0.13
1.06
-4.20
-3.60
-6.89
1.66
-6.15
-2.39
391

-0.21
-1.49
-0.52
-0.01

6 Ay
10.9980
0.8919
-0.1360

-4.19
0.85
=1.57
-13.75
-4.78

=1.29°
-0.58
-5.25

15.59
15.96
12.91
15.19

-4.49

5.24
-8.08
-4.03
-4.62
-3.26

-0.30
-0.49
-0.14
-0.45

-3.90
14.33
42.38
27.79
97.64
36.49
10.47
58.45
49.33

-23.19

-6.86

-8.34

-7.10

331
2.68
0.36
-6.41
-5.26
-14.83
-7.45
14.13
6.74
-31.93

13.76
2.69
7.04
7.05

1vil
11.0891
1.2053
-0.0176
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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