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Haber Bashklan

Bugtin sona erecek olan Fed toplantisi soncunda para politikasinda bir degisiklige gidilmesini beklemiyoruz. Ancak,
toplanti ile birlikte yayinlanacak olan ekonomik projeksiyonlar ve kararin ardindan Fed Baskani Powell'in dlizenleyecegi
basin toplantisi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Fed toplantisina iliskin beklentilerimizi ve olasi piyasa
reaksiyonlarina iliskin analizimizi blltenimizin Makroekonomik Gelismeler boliminde bulabilirsiniz.

Gin Merkez Bankasi (PBOC) beklentilere paralel olarak referans temel faiz orani olan Loan Prime Rate'i (LPR) sabit tuttu. Bu
cercevede PBOC gosterge mortgage faizi olan olan bes yillik kredi ana faiz oranini (LPR) %3,95 seviyesinde sabit tutarken,
bir yillik kredi ana faiz oranini da %3,45 seviyesinde korudu.

ABD'de konut baslangiclari subatta %10,7 artisla 1 milyon 521 bine cikarak piyasa beklentilerinin tizerinde gergeklesti.
Piyasa tahmini verinin %7,4 artis gostererek 1 milyon 430 bin olarak gergeklesmesi ydniindeydi. Ayrida ABD'de yapi
ruhsatlari (verilen insaat izni sayisi) ise subatta aylik bazda %1,9 artarak 1 milyon 518 bine yiikseldi. Piyasa beklentisi
verisinin %2'lik artigla 1 milyon 500 bin olmasi yénindeydi.

Avrupa Merkez Bankasi YK Uyesi Luis de Guindos, son dénemdeki enflasyon gelismelerinin net bir dezenflasyonist siireci
isaret ettigini ifade ederek, bu durumun hem manset hem de cekirdek enflasyon gdstergelerine yansidigini belirtti. Su
anda %5 seviyesinde seyrederek yliksek Ucret artisinin ana risk faktorleri arasinda yer aldigini vurgulayan Guindos,
lcretlerin gelisiminin dnemli oldugunu ve bu nedenle bir diire daha beklemek gerektigini bertti. Haziran ayinda gérinime
yonelik daha net bir bilgiye sahip olacaklarini ve haziran ayinda yeni projeksiyonlarin da agiklanacagini belirten Guindos,
Fed'e degil verilere bagl olduklarini ve verilerin uygun kosullari isaret etmesi durumunda haziran ayinda faiz indirimine
baslayabileceklerini dile getirdi.

Bugtin giin icerisinde bircok Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetkilisinin konusmasini takip edecegiz. ECB Baskani Christine
Lagarde TSi 11:45'te Frankfurt'ta Institute for Monetary and Financial Stability konferansinda konusacak. Ardindan ECB
Basekonomisti Philip Lane TSi 12:30'da, ECB iiyelerinden Hernandez de Cos TSI 15:00'te Isabel Schnabel TSI 16:45'te,
Joachim Nagel ve Francois Villeroy de Galhau ise TSI 19:30'da degerlendirmelerde bulunacak.

Dun giin icerisinde 104,05 seviyesine kadar tirmanan dolar endeksinde kazanglarin bir kisminin 6gle saatlerinden sonra
geri verildigini takip ettik. Aksam saatlerine dogru 103,80 seviyesi altina kadar gerileyen endeks, glinii 103,89 seviyesinden
%0,3'lik ylkselisle tamamladi.

Haftanin ilk islem gliniinde %4,35 seviyesine kadar yikselen ABD 10 yillik tahvil faizinde diin geri ¢cekilme egilimi 6n
plandaydi. %4,30 seviyesi altina inen getiri, glini %4,2970 seviyesinden tamamladi.

Buglin sona erecek olan Fed toplantisi dncesinde ABD borsalari glint artida tamamladi. Kapanista Dow Jones endeksi 300
puanin tzerinde deger kazandi ve %0,83 artarak 39.110,76 puana ulasti. S&P 500 endeksi %0,56 artisla 5.178,51 puana,
Nasdaq endeksi %0,39 kazancla 16.166,79 puana ¢ikti.

Avrupa borsalari guini yukselisle kapatti. Kapanista gosterge endeks Stoxx Europe 600 %0,26 artisla 505,23 puana ¢ikti.
ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,2 artarak 7.738,3, Almanya'da DAX 30 endeksi %0,31 deger kazanarak 17.987,49,
Fransa'da CAC 40 endeksi %0,65 yiikselerek 8.201,05 ve italya'da FTSE MIB 30 endeksi %0,95 artisla 34.262,36 puan oldu.

Bu sabah saatlerinde Asya borsalari genelinde hafif alicili bir seyrin 6n planda oldugu izleniyor. Hong Kong Hang Seng ve
Cin CSI 300 endeksleri %0,2 artida islem gorirken, Avustralya'da S&P/ASX 200 endeksi ise yatay seyrediyor. Bugln
Japonya'da piyasalar remi tatil nedeniyle isleme kapali olacak.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Giinliik Ekonomi Takvimi

Beklenti Onceki

. Almanya Subat Ayr Aylik UFE 10:00 -%0,1 %0,2
. Almanya Subat Ay Yillik UFE 10:00 -%3,8 -%4,4
Bl= | ingiltere Subat Ay1 Aylik TUFE 10:00 %0,7 -%0,6
= | ingiltere Subat Ay Yillik TUFE 10:00 %3,5 %4
:E E-: ingiltere Subat Ay1 Yillik Cekirdek TUFE 10:00 %4,6 %5,1
- Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde’in Konusmasi 11:45
- Avrupa Merkez Bankasi Basekonomisti Lane’'nin Konusmasi 12:30
- Avrupa Merkez Bankasi YK Uyesi De Cos'un Konusmasi 15:00
- Avrupa Merkez Bankasi YK Uyesi Schnabel'in Konugmasi 16:45
- Euro Bélgesi Mart Ay Oncii Tiiketici Giiven Endeksi 18:00 -15 -15,5
- Avrupa Merkez Bankasi YK Uyesi Nagel ve Villeroy'un Konusmasi 19:30

FOMC Toplanti Karari 21:00

Fed Baskani Powell'in Konusmasi 21:30
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Makroekonomik Gelismeler

Fed’'den degisiklik beklemiyoruz, ancak aciklanacak olan projeksiyonlar 6nemli olacak

Bugiin sona erecek olan Fed toplantisi soncunda para politikasinda bir degisiklige gidilmesini beklemiyoruz. Ancak,
toplanti ile birlikte yayinlanacak olan ekonomik projeksiyonlar ve kararin ardindan Fed Baskani Powell'in diizenleyecegi basin
toplantisi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

Fed en son ekonomik projeksiyonlarini Aralik 2023te yayinladi. Aralik ayinda yayinlanan projeksiyonlarda Fed yetkililerinin
2024 yilina iliskin faiz indirim beklentilerini 50 baz puandan 75 baz puana (2 faiz indiriminden 3 faiz indirimine) yikselttigi,
2024 ve 2025 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini ise sirasiyla %3,7'den %3,2'ye ve %2,6'dan %2,4'e revize ettikleri takip
edilmisti. Fed'in bugiin yayinlayacagi projeksiyonlarinda benzer bir dot plot tahmin patikasinin olmasini ve s6z konusu
tahminlerin Fed'in “bu yil faiz indirecegiz, ancak verilerde bir miktar daha iyilesme gormek istiyoruz, dolayisi ile acele
etmiyoruz” tavrini dogrulayacak nitelikle olmasini bekliyoruz. Ayrica, Fed Baskani Powell'in toplanti kararinin ardindan
diizenleyecegdi basin toplantisinda, mart ayinin ilk haftasindaki Kongre sunumlarinda faiz indirimlerine yénelik kullandigi
ifadesini yinelemesini ve ‘faizleri bu yilin bir noktasinda diisirmeye baslamanin muhtemelen uygun olacagini ancak heniiz
buna hazir olmadiklarini’ dile getirmesini bekliyoruz. Ancak en nihayetinde, Fed'in bu yil en geg haziran ayi toplantisinda piyasa
ile net bir indirim streci iletisimi kurmasi gerekliligi 6ne ¢ikiyor. Dolayisi ile bu aydan itibaren Fed'in tonunda goériilebilecek
gevsemelere acik olmak gerektigi goristindeyiz.

Fed'in en son Aralik 2023 ve Eyliil 2023"te yayinladigi ekonomik projeksiyonlari asagidaki tabloda bulabilirsiniz:

Fed Ekonomik Medyan Projeksiyonlari
(Aralik 2023) 2025 Uzun Vade

GSYIiH Bilyiime Orani (%) 2,6 1,4 1,8 1,8
Eyliil 2023 2,1 15 1,8 1,8
issizlik Orani (%) 3,8 4,1 4,1 4,1
Eyliil 2023 3,8 4,1 4,1 4
Cekirdek PCE (Enflasyon) (%) 3,2 2,4 2,2
Eyliil 2023 3,7 2,6 2,3
Fed Funds Rate 54 4,6 3,6 2,5

Eyliil 2023 5,6 51 3,9 2,5

Kaynak: Federal Reserve, Tacirler Yatirim

Olasi piyasa reaksiyonu senaryolarini kisaca analiz edecek olursak:

e Fed'in faiz indirimleri agisindan biraz daha zamana ihtiya¢ duyuldugu vurgusunu yinelemesi durumunda piyasalarda
sahin fiyatlamanin etkili olmasini ve bununla birlikte dolar endeksinde 104 seviyesi tizerindeki hareketin korunmasini
bekleyebiliriz. Bu senaryo altinda: (i) EURUSD paritesindeki geri ¢cekilmenin 1,08 seviyesine dogru hiz kazanmasi, (ii)
GoU para birimleri genelinde saticili bir seyrin etkili olmasi ve (iii) ay bagindan bu yana gicli bir ralli yapan degerli
metallerde bir diizeltme hareketinin 6n plana ¢ikmasi s6z konusu olabilir. Ancak faiz indirimlerine yaklastikca alternatif
getirilerdeki gerilemenin ve degerli metallerdeki ylkselisin gticlenebilecegi goriisiindeyiz. Bu gercevede gelecek
doénemde degerli metallerdeki guiglii gériinimiin korunmasini, dolayisi ile olasi geri cekilmelerin diizeltme olarak sinirli
kalmasini bekleriz.

e Fed'den faiz indirim vurgusunu gii¢lendirecek nitelikle glivercin agiklamalar gelmesi durumunda ise bu hafta 104
Uzerine ulasmis olan dolar endeksinde kazanclarin silindigi ve endeksin 102 — 104 bandinda donis yaptigi
go6zlemlenebilir. Bu senaryo altinda: (i) EURUSD paritesinde eski kanal bdlgesine denk gelen 1,09 — 1,0950 bandina
dogru bir hareketin baslamasi, (ii) GoU para birimlerinde pozitif bir resmin én plana cikmasi (iii) degerli metallerdeki
yukselis egiliminin ise yeniden hiz kazanmasi beklenebilir.
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Fed'in bu yilin ikinci yarisindan 6nce faiz indirmesini beklememekle birlikte, bunun en erken haziran toplantisinda s6z
konusu olabilecegi ve Fed'in faiz indirimini eyliil ayina kadar 6teleme alani oldugu gérisiindeyiz. Haziran ayi ile
birlikte yil sonuna kadar diizenlenecek olan bes Fed toplantisinin liclinde faiz indirimi gelmesini bekliyoruz. ABD 10
yilliklarinda bir slire daha %4 seviyesi tzerindeki hareketin korunabilecedi gortsiinde olmakla birlikte, faiz indirim slrecine
yaklasildikga yonln tekrardan asagi donmesini ve %4 seviyesi altinda yeniden bir dengelenme olacagi kanaatindeyiz. Dolar
endeksinde ise uzun vadeli teknik gériniimde yoniin yukari yonli olmaya devam ettigini izliyoruz. Fed'in 2024 yilinin ikinci
yarisinda faiz indirimlerine baslayacagi beklentimize ragmen; ABD ekonomisinin bulundugu gicli konum, faiz indirimlerinin
glindeme gelme sebebinin reel getiri ayarlamasi olacagi yoniindeki goriisiimiiz ve euronun ortaya koydugu zayif resim
sebebiyle s6z konusu indirimlerin dolar endeksi Gzerinde dnemli bir baski yaratmayacagi gorusiindeyiz. Yakin vadede, teknik
gostergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda dolar endeksinde 100 seviyesi altinda kalici bir hareket beklemiyoruz.
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Teknik Analiz
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Dolar endeksi diinii 103,89 seviyesinden %0,3'lik ylkselisle 1 T
tamamlarken, GoU para birimleri genelinde ise satis agirlikl bir =iaal.:l?’f-’_ﬂ
resmin on plana ¢iktidi izlendi. Turk lirasi ise dolar karsisinda NTREC
%0,16'lik deger kaybi ile GoU para birimleri arasinda orta sirada . :
yer alirken, USDTRY paritesi ise glinii 32,36 seviyesinin hemen Jg?fi“-'f?ﬁ'“"'-
tizerinde kapatti. Risk primi cephesindeki yiikselis devam ederken, |-yttt —

Tirkiye 5 yillik CDS primi 313,40 baz puandan 322,85 baz puana e

ylkseldi. Teknik gostergeler kurda kisa vadeye iliskin olarak 30 — -~ . N
33 bandini 6n plana gikarmaya devam ediyor.

EUR/USD

Diin glin igerisinde dislsiini genisleterek 1,0835 seviyesine kadar
inen ve 1 Mart'tan bu yana en disuk seviyesini test eden EURUSD
paritesi, 6gleden sonra kayiplarinin bir kismini telafi etti ve giinu
1,0866 seviyesinden, 50 ve 100 glinlik ortalamalarin olusturdugu
1,0850 — 1,0860 destek bolgesi lizerinde tamamlamayi basardi.
Gectigimiz hafta icerisinde ylkselis kanalini asagi yonli kiran
EURUSD paritesinde kisa vadeli yon yeniden asagi donmis
durumda. Kisa vadede 1,0850 — 1,0860 destek bdlgesini ve bugiin
Fed'den gelecek olan agiklamalari takip edecegiz.

XAU/USD

Hafta basindan bu yana gorece dar bir bantta islem goren ons altin
gunu 2157,60$ seviyesinden sinirli bir dusts ile tamamladi. Teknik
gOstergeler mart basindan bu yana gorilen sert yikseliglerin
ardindan kisa vadede sinirli diizeltme hareketleri esliginde bant
hareketlerinin etkili olabilecegini isaret ediyor. Teknik gériinim
yakin vadede 2125% — 2180% bandinda bir hareketin 6n planda
olabilecegini isaret ediyor. Bugiin Fed'den gelecek olan agiklamalar
yakindan izlenecekken, faiz indirim dénemine yaklastik¢ca degerli

metallerdeki yikselisin gliclenebilecegi gorustindeyiz.

XAG/USD

GUmuste diin ons altina kiyasla daha zayif bir seyrin etkili oldugu
ve fiyatlarin 24,73$ seviyesine kadar gerilemesinin ardindan gunu
L o)LL g o .
24"T,91..$ sewyesmden %0,5 I|k.dU§.u.§Ie kapandlgl |zIe"nd|': AIt|r.1 / . ‘Wﬁi

glimus rasyosu ise 86,80 seviyesi Uzerine ¢ikarak giimisteki negatif ‘ﬂ“]
ayrismanin altini gizdi. Ay basinda kisa vadeli dustis kanalini ve

onemli hareketli ortalamalari yukari yonlu kiran gtimiste 25$ —
25,25% direng bolgesini izlemeye devam ediyoruz. Yikselis

egiliminin devam etmesi acisindan bu bdlgenin asilmasi 6nem arz
ediyor.
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Yatirnrm Merkezlerimiz

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

021235546 46
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§iitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20
Bakarkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59
Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0224) 22564 10
Gankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85
Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0 232) 44501 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. i. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50
Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00
Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46
Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89
Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhdi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirl bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyla
yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte
elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timdi veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢odaltilamaz, yayinlanamaz veya lcinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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