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HAFTANIN ONEMLI GUNDEM MADDELERI

20 Mart Pazartesi Japon Piyasalari Bahar GUndénimu nedeniyle

kapali.

23 Mart Persembe Turkiye Tuketici GUven Endeksi (Mart)

Fed Baskani Yellen'in Konugmasi

24 Mart Cuma Almanya, Euro Bdlgesi ve ABD Hizmet ve Imalat

PMI Verileri

Dort 6nemli merkez bankasi faiz karari ve 1 segim ile oldukga yogun bir
haftayi geride biraktik. Fed’den beklenen 25 bp’lik faiz artisi gelirken,
2017 yili igin 3 faiz artisi 6ngdristinin korunmasi klresel piyasalarda
risk istahinin artmasina sebep oldu. ABD 10 yilliklari 3 ayin zirvesi olan
2,63'den 2,50’li seviyelere gerilerken, 1.200 dolarin altini zorlayan altinin
onsu 1.230 dolar asti. TCMB'nin siki durusunu artirmak adina geg likidite
penceresinde yaptigi 75 bp’lik artis ise TL varliklarda alimlari daha da
kuvvetlendirdi. BIST100 endeksi haftallk bazda %1 deder kazandi.
USD/TL 3,60 seviyesine kadar gevserken Cuma giniu piyasa kapanisi
sonrasinda 2016 yili Eylil ayinda Tiarkiye'nin kredi notunu "yatirim
yapilabilir " seviyenin altina indiren Moody’s‘in Cuma giinii siirpriz bir
kararla “iilkenin kurumsal giiciinde uzun siiredir devam eden
erozyon” gerekgesiyle duragan olan gériiniimii negatife
cekmesiyle USD/TL haftayl 3,6368’den tamamladi. An itibariyle kurda
islemler 3,6290'dan gegmekte. Moody’s‘in kararinin endekse etkisinin
sinirli kalacagini diistinmekle birlikte, yeni haftaya kiresel piyasalarin
zayif risk istahi ile basladigini gorilyoruz. Japon piyasalarinin kapali
oldugu giinde Shanghai endeksi %0,04 ekside. Cuma glnki satis
agirhikh seyrin ardindan ABD vadelilerinde islemler %0,10 ekside.

iceride veri akisinin zayif oldugu yeni haftada siyasi gelismeler éne
cikiyor. Referanduma az zaman kala Almanya ile baslayan sonrasinda
Hollanda ve Fransa'ya kadar uzanan siyasi gerginlik piyasalarin odaginda
olmaya devam edecek. Simdilik ekonomik tarafa yansiyan bir gerilimin
olmamasi pozitif. ileriki dénemlerde siyasilerden gelen aciklamalar
onemle takip edilecek. Makro ekonomik ajandada yurtiginde Persembe
gunu Mart ay! tiketici guveni disinda yurt icinde 6nemli veri akisi
bulunmazken, disarida ABD konut verileri; Almanya, Euro Boélgesi ile ABD
PMI verileri ve Fed Baskani Yellen'iIn yine Persembe glinli yapacadi
konusma ve Fed baskanlarindan gelen agiklamalar disinda 6nemli bir veri
akisi bulunmuyor.

Ajandanin zayif oldugu yeni haftada BIST’'te beklenti araligimiz
89.000-91.000 iken USD/TL'de 3,60-3,68, gosterge tahvilde
%11,00-11,60 bandinda hareket bekliyoruz.
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Hafta igi Haftalik

Kapanis En Yiiksek En Diisiik % Deg.
Endeksler
BIST100 Endeksi 90.491 90.844 88.921 1,0%
DOW IND 20.915 76.636 20.786 0,1%
S&P 500 2.378 2.390 2.358 0,2%
NASDAQ Comp. 5.901 5.913 5.832 0,7%
XETRA DAX 12.095 12.156 11.930 1,1%
FTSE 100 7.425 7.447 7.339 1,1%
FTSEMIB-italya 20.074 20.174 19.479 2,1%
BOVESPA 64.210 66.554 64.152 -0,7%
VIX Endeksi 11,28 12,6 10,9 -2,3%
TR, Gosterge Faiz 11,57 11,64 11,47 0,4%
Emtialar
Brent Petrol (S) 51,68 57,0 53,6 0,6%
Ons Altin ($) 1.229,2 11721 1.207,2 2,0%
Pariteler
USD/TL 3,6368 3,9422 3,6298 -2,4%
EUR/TL 3,9079 4,1804 3,8213 -1,9%
Sepet 3,7724 4,0613 3,8213 -2,2%
EUR/USD 1,0739 1,0454 1,0685 0,5%
USD/JPY 112,71 117,55 112,48  -1,7%
Libor Faizleri (%) 1Ay 3 Ay 1vil
EUR -0,39 -0,35 -0,11
usb 0,98 1,15 1,81
TL 12,31 12,39 12,87
MB Faizleri Faiz  Toplanti
TCMB 8,00% 26 Nisan
ECB 0,00% 27 Nisan
Global Tahvil Faizi 2vil 1oyl
ABD 1,32 2,50
Almanya -0,79 0,43
ispanya -0,16 1,87
italya -0,01 2,36
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Fed 2017 yihinin ilk faiz artisini gerceklestirdi, bu yil icin 3 faiz artis1 6ngdoriisi siiriiyor...

Fed beklenildigi gibi gosterge faizi 25 bp artirarak %0,75-1,0 bandina gekerken, bu yil igin 6ngérilen 3 faiz
artisi tahminini korudu. Faiz karari sonrasinda konusan Fed Baskani Yellen, faiz artislari igin uzun bir slire
beklemenin gelecekte daha hizli bir sekilde faiz artirmina yol acgabilecedini ifade ederken, enflasyonun
gelecek yillarda %2 hedefinin etrafinda denge kazanacadini belirtti. Ote yandan &nemle merak edilen
Trump’in mali politika etkilerinin dederlendirilmesiydi ki, Yellen politikalarin henliz belirsizlik icermesi
dolayisiyla detayh bicimde goérustiimedidini agiklad.

Zaten son donemde gelen glgli ekonomik verilerle birlikte Fed’in faiz artisina gitmesine kesin goziyle
bakiliyordu. Gerek Fed Bagkani Yellen gerekse bdlgesel Fed baskanlari ise yaptiklari agiklamalarda piyasalari
faiz artisina hazirlamisti. Faiz karari sonrasinda dolar endeksi 101 seviyesinin altina gerilerken, faiz artisi
beklentileriyle 2,63’e kadar yukselen ABD 10 yilliklari 2,50'li seviyelere geriledi.

Hollanda’da secimlerden Basbakan Rutte’nin partisi galip geldi. Asiri sagca Ozgiirliik Partisi ise
gliciinii artirdi...

Avrupa siyasetinde yanki uyandiran Hollanda segimleri 15 Mart'ta gergeklesti. Segcimden Mark Rutte'nin lideri
oldugu Halklarin Ozgirliik ve Demokrasi Partisi 33 sandalye ile birinci cikarken, son dénemde Islam ve AB
karsiti soylemleriyle 6n plana cikan asiri sagci lider Wilders'in partisi 20 sandalye ile ikinci oldu. Hristiyan
Demokratlar ve Liberal D66 Partisi de 19'ar sandalye aldi. Hollanda’da 4 partili kosalisyonun kurulmasi
bekleniyor.

Secimin dederlendirmelerine baktigimizda; Asiri sagct Wildersin sandalye sayisini 5 artirsa da en azindan
aldigi oyun beklentilerin altinda kalmasi Avrupa Birligi acisindan rahatlatici olarak dederlendirildigini
sOyleyebiliriz. Ama bu durum Avrupa’da asiri sag fikirlerin yikseldigi gercegini degistirmedigini de belirtelim.

Avrupa siyasetinde diger énemli déniim noktasi ise Fransa cumhurbaskanhdl segimleri olacak. Iki turlu
cumhurbaskanhgi segimleri 23 Nisan ve 7 Mayis tarihlerinde yapilacak.
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TCMB beklentileri karsilad: ve gec likidite penceresinde 75 bp’lik artisa gitti.

TCMB bizim de beklentimiz paralelinde geg likidite penceresi borg verme faiz oranini %11'den %11,75’e
yukseltirken, politika faizini (haftalik repo) %8’de, faiz koridorunu ise %?7,25-9,25'de sabit birakti. Piyasa
beklentileri de gecg likidite penceresinde 50 ile 100 bp artis lizerinde yogunlasmisti.

Karar metninde “Toplam talep gelismeleri enflasyona dists yoninde katki vermektedir.” ciimlesi cikarilirken,
maliyet yonlli gelismelerin ve gida fiyatlarindaki oynakhdin enflasyon U(zerinde yukari yonli etkilerine
degdinildi. Bu noktada Merkez Bankasi enflasyona bagl olarak TL likiditesine yon vermeye devam edecektir.
Kararin etkilerine baktigimizda gec likiditesi bor¢c verme oraninin 75 bp artirilarak %11,75’e yukseltilmesi TL
likiditesinin sikilasmasi anlamina gelmesi dolayisiyla TL adina pozitif bir hareket olarak karsimiza gikiyor. Bu
noktada TCMB'nin adirlikli ortalama fonlamasi Cuma ginu itibariyle %11,29'a giktl.

Oniimiizdeki aylarda %15 seviyesine cikan yillik Gretici fiyat artisinin TUFE (izerinde baski yaratmaya devam
edecedini ve gecen yilin Mart ayinda %0,04 oraninda diisen TUFE'den dolay! bu yilin Mart sonunda baz
etkisiyle yillik enflasyonda yiikselisin devam edecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan gida fiyatlarindaki yukari
yonlu egilim de enflasyonu acisindan risklerin devam ettigini gostermektedir. Bu noktada Merkez Bankasi siki
durusunu korumak zorunda kalacaktir diye diasuniyoruz. Diger yandan dolardaki zayif seyrin de etkiyle
kurlarda yasanan dislis TCMB'nin elini rahatlatacaktir.
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Tiiketici Giiven Endeksi diisiisiinii siirdiirecek mi?

Persembe gunl saat 10:00°'da Mart tlketici gliven endeksini alacadiz. 2016 yili son ceyredinden bu yana
basta ic talepte yasanan sikintilarla birlikte iktisadi faaliyette yasanan daralma 6n plana ¢gikmakta.

Aralik ayinda 63,4 seviyesine kadar gerileyen tlketici gliven endeksi Ocak ayinda toparlanarak 66,9
seviyesine ylkselmis, Subat ayinda ise yonlunU tekrar asadiya cevirerek %1,8 dusisle 65,7'ye gerilemisti.
Subat ayinda alt endekslerin hepsinde azalis 6ne cikiyor. Ozellikle hane halkinin maddi durum beklentisi bir
o6nceki aya gore %?2,2, tliketicinin tasarruf etme ihtimali ise %5,9 geriledi. Bu noktada Mart ayi tlketici
gaveni yilin ilk geyrek baytimesinde énemli bir 6nci gdsterge olarak izlenmeye devam edilecektir.

Tiiketici Giiven Endeksi, alt kalemleri ve degisim oranlari, Subat 2016

Bir 6nceki aya gore
degdisim orani (%)

Endeks
Ocak  Subat Ocak Subat
Tiiketici Giiven Endeksi 66,9 65,7 5,6 -1,8
Hanenin maddi durum beklentisi 87,9 85,9 2,9 -2,2
Genel ekonomik durum beklentisi 88,6 88 3,0 -0,7
Issiz sayisi beklentisi* 68,9 67,9 5,4 -1,4
Tasarruf etme ihtimali 22,4 21 34,0 -5,9

Sorgulamalar gelecek 12 aylk déonem igin yapilmaktadir.

* Issiz sayisi beklentisi endeksinin artmasi issiz sayisi beklentisinde azalisi, azalmasi ise
issiz sayisiI beklentisinde artisi géstermektedir.
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Geng niifusta issizlik orani %24’e yiikseldi...

Gegen hafta Aralik ayi issizlik oranlan aciklandi. BliyUmedeki yavaslamanin issizlik oranlan Gzerindeki
etkisini Aralik ayinda da gérmeye devam ettik. Buna gére Kasim sonunda %12,1 olarak gerceklesen
issizlik orani %12,7'ye yilkselis goésterirken geng nifusta issizlik orani %?24’e ylkseldi. Geng nifus
icerisinde geng erkeklerde issizlik orani asagidaki tabloda da gortilecedi lizere Aralik 2015’de %18,3 iken
Aralik 2016'da %?21,3’e ylkselmis, genc kadinlarda ise %20,7'den %28,8e yilkselmistir. Aralik 2016
ddéneminde istihdam orani 2015 yili Aralik ayina gére 0,3 puanhk azalisla %45,1 olarak gergeklesirken
isglctine katilma orani ise 0,7 puanlk artisla %51,6 seviyesinde gergeklesmistir.
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Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, Aralik 2015, Aralik 2016

Toplam Erkek Kadin
2015 2016 2015 2016 2015 2016
15 ve daha yukar yastakiler (Bin)
Nufus 58294 59146 28790 29240 29505 29905
isguici 29652 30540 20444 20921 9208 9619
istihdam 26 448 26 669 18 427 18 561 8021 8108
Tanm 5003 4915 2795 2781 2207 2134
Tanm digi 21446 21753 15632 15780 5814 5974
issiz 3204 3872 2017 2360 1187 1511
isgiiciine dahil olmayanlar 28 642 28 606 8346 8319 20296 20286
(%)
isgiiciine katiima orani 50,9 51,6 71,0 715 31,2 322
istihdam orani 454 451 64,0 63,5 272 271
issizlik orani 10,8 12,7 99 1.3 12,9 15,7
Tanm digt igsizlik orani 12,7 14,9 111 12,7 16,8 201
15-64 yas grubu
isgﬁcﬂne katilma orani 55,7 56,6 76,4 771 348 36,0
istihdam orani 495 493 68,8 68,3 30,2 30,2
issizlik orani 11,0 12,9 10,1 115 13,2 16,0
Tanm digi igsizlik orani 12,8 14,9 111 12,7 16,9 20,2
Genc nufus (15-24 yag)
issizlik orani 19,2 24,0 18,3 21,3 207 28,8
Ne editimde ne istihdamda olanlann orani™” 235 24,8 143 154 327 344

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayl toplami vermeyebilir.
(1) Caligsmayan ve egitimde (drglin ve yaygin) olmayan genclerin, toplam genc nifus icindeki oranidir.
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Beklenti Onceki
20 Mart 2017, Pazartesi
10:00 Almanya  UFE (Aylik) (Subat) 0,30% 0,70%
10:00 Almanya  UFE (Yillik) (Subat) 3,20% 2,40%
Japon piyasalari Bahar Glindonimd nedeniyle kapali olacak.
21 Mart 2017, Sal
12:30 Ingiltere  Cikti UFE (Aylik) (Subat) 0,40% 0,60%
12:30 ingiltere  Cikti UFE (Yillik) (Subat) 3,80% 3,50%
12:30 Ingiltere  TUFE (Aylik) (Subat) 0,40% -0,50%
12:30 ingiltere  TUFE (Yillik) (Subat) 2,0% 1,80%
22 Mart 2017, Carsamba
02:50 Japonya Ihracat (Yillik) (Subat) 10,10% 1,30%
02:50 Japonya Ithalat (Yillik) (Subat) 1,30% 8,50%
18:00 ABD Mevcut Konut Satiglar (Aylik) 5,59 mn 5,69 mn
23 Mart 2017, Persembe
10:00 Tirkiye Tiketici Gliven Endeksi (Mart) -- 65,70
12:00 Euro Bolgesi ECB Aylik Rapor
12:30 Ingiltere  Perakende Satislar (Aylik) (Subat) 0,40% -0,30%
12:30 ingiltere  Perakende Satiglar (Yillik) (Subat) 2,60% 1,50%
15:30 ABD Haftalik Issizlik Maasi Bagvurulari 241 bin
17:00 ABD Yeni Konut Satiglar (Aylik) 0,90% 3,70%
18:00 Euro Bolgesi Tuketici Glveni (Subat) -5,9 -6,0
751 15:00'da Fed Baskani Yellen'n konusmasi bulunuyor.
24 Mart 2017, Cuma
11:30 Almanya  Imalat PMI (Mart) 56,5 56,8
11:30 Almanya  Hizmet PMI (Mart) 54,5 54,4
12:00  Euro Bélgesi imalat PMI (Mart) 55,2 55,4
12:00 Euro Bolgesi Hizmet PMI (Mart) 55,2 55,5
16:30 ABD Dayankili Mal Siparisleri (Aylik) (Subat) 1,10% 2,00%
16:30 ABD Cekirdek Dayankili Mal Siparigleri (Aylik) (Subat) -- 0,50%
16:45 ABD imalat PMI (Mart) 54,5 54,2
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HAZINE IC BORC ODEMELERI

ic Borg Odemeleri
Alicilara Gore Dagilim (Milyon ™)
Piyasa Kamu @ Toplam Odeme

2017 Yili Subat Ayi
01.02.2017 465 105 570
08.02.2017 519 145 664
15.02.2017 2.395 61 2.456
22.02.2017 1.769 406 2.175
TOPLAM 5.148 716 5.865

2017 Yili Mart Ayl
01.03.2017 173 41 214
08.03.2017 10.983 2.477 13.459
15.03.2017 907 365 1.272
22.03.2017 712 345 1.058
29.03.2017 1.281 300 1.581
TOPLAM 14.056 3.528 17.584

2017 Y1l Nisan Ayi
05.04.2017 655 175 830
26.04.2017 820 256 1.076
TOPLAM 1.475 431 1.906

@ ihrag asamasindaki alici dagiimi baz alinarak yapilacak 6demeleri
gostermektedir.

@ Kamu kurumlarina rekabet¢i olmayan teklif (ROT) ve dogrudan satis yoluyla
yapilan ihracglara iliskin 6demeleri icermektedir.

Subat ayinda toplam 5,9 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 6,2 milyar TL'lik i¢

borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

Mart ayinda toplam 17,6 milyar TL'lik ig borg servisine karsilik toplam 18,5 milyar TL'lik
ic borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

Nisan ayinda toplam 1,9 milyar TL'lik ig borg servisine karsilik toplam 2,2 milyar TL'lik ig

borclanma yapilmasi programlanmaktadir.
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HAZINE i¢C BORC IHRAC TAKVIMi

2017 Yih Subat Ay ihrag Takvimi

ihale Tarihi | Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Vadesi ihrag Yéntemi
07.02.2017 08.02.2017 18.04.2018 Kuponsuz Devet Tahvili 14 Ay / 434 Gin ihale / ilk ihrag
14.02.2017 15.02.2017 11.02.2026 Sabit Kuponlu Devet Tahvili 9YIl/ 3283 Giin | ihale/ Yeniden ihrag

6 ayda bir kupon édemeli

14.02.2017 15.02.2017 13.02.2019 Kira Sertifikasi 2YIl/ 728 Gln Dogrudan Satis

21.02.2017 22.02.2017 22.09.2021 Sabit Kuponlu Deviet Tahvili 5Yil/ 1673 Gin | Ihale/ Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

2017 Y1l Mart Ayi ihrag Takvimi
ihale Tarihi Valor Tarihi itfa Tarihi Senet Tiiri Vadesi ihrag Yontemi
06.03.2017 08.03.2017 02.03.2022 Sabit Kuponlu Deviet Tahili 5Yil/ 1820 Gin ihale / ilk ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

06.03.2017 08.03.2017 14.01.2026 TUFE'ye Endeksli Devet Tahuili 9Yil/ 3234 Giin | ihale/ Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon 6demeli

07.03.2017 08.03.2017 11.07.2018 Sabit Kuponlu Devet Tahvili 2YIl/ 490 Gin | Ihale/ Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

07.03.2017 08.03.2017 24.02.2027 Sabit Kuponlu Devet Tahili 10 Yil / 3640 Giin ihale / ilk ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

14.03.2017 15.03.2017 20.04.2022 Degisken Faizli Devet Tahvili 5Yil/ 1862 Giin | Ihale/ Yeniden ihrag
6 ayda bir kupon édemeli

21.03.2017 22.03.2017 18.04.2018 Kuponsuz Devet Tahwili 13 Ay/ 392 Giin | ihale / Yeniden ihrag

2017 Yil Nisan Ay ihrag Takvimi

ihale Tarihi | Valor Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Vadesi ihrag Yontemi
04.04.2017 05.04.2017 18.04.2018 Kuponsuz Devet Tahvili 12 Ay/ 378 Gin ihale / Yeniden ihrag
25.04.2017 26.04.2017 02.03.2022 Sabit Kuponlu Devet Tahvili 5YIl/ 1771 Gin | Ihale/ Yeniden ihrag

6 ayda bir kupon édemeli

@ 2017 yili Mart ve Nisan aylarina iliskin ihrag takvimi gegici olup piyasa kosullarina gére giincellenebilecektir
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Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir.
Yatinm danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirnmcilara kendi olusturacaklan yatirirm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatinm aracini alma veya satma yoninde vyatinrmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatinnm kararlari ile bu raporda bulunan géris, bilgi
ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhslhk veya zararlardan kurum calisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinrm Menkul
Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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