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Haber Bashklan

Euro Bolgesi'nde perakende satislar aralik ayinca aylik bazda %1,1, yillik bazda ise %0,8 oraninda daralma kaydederek
ekonomik aktivitede zayif goriiniimiin devamini isaret etti.

Cleveland Fed Baskani Loretta Mester (bu yil FOMC'de oy sahibi), ekonominin beklendigdi gibi gelismesi halinde politika
yapicilarin muhtemelen "bu yilin ilerleyen dénemlerinde” faiz oranlarini diistirmek icin gliven kazanacagini, ancak faiz
indirimi icin acele etmeye gerek gérmedigini sdyledi. Bu yil 3 faiz indirimi beklemeye devam ettigini ifade eden Mester,
Fed yetkililerinin enflasyonun %2'lik hedefe dogru geriledigi konusunda daha fazla kanit gérmek istediklerini belirtti.

Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari (bu yil FOMC'de oy sahibi degil) enflasyonun hizla diistigini ve son verilerin
olumlu goriindigind ifade ederek, 3 ve 6 aylik enflasyon verilerinin temelde Fed'in %2 hedefinde oldugunu soyledi. Yine
de, enflasyon konusunda islerinin heniiz bitmedigini belirten Kashkari, Fed'in hedefinin enflasyonu yillik bazda %2 hedefini
yakalamak oldugunu belirtti. Kashkari, enflasyondaki diistisiin bylk kisminin, yiiksek borclanma maliyetlerinin talebi
distrmesinden ziyade arzdaki artistan kaynaklandigini ve bunun da enflasyon diserken bile isglict piyasasinin giicli
kalmasini sagladigini da savundu.

Philadelphia Fed Bankasi Baskani Patrick Harker (bu yil FOMC'de oy sahibi degil), diisen enflasyona ve hala gicli olan
isglict piyasasina isaret ederek ABD ekonomisi i¢in yumusak inisin goriinirde oldugunu soyledi. Harker, "Veriler
enflasyonun diismeye devam ettigine, isglicl piyasalarinin daha dengeli hale geldigine ve tiketici harcamalarinin direngli
olduguna isaret ediyor - bu l¢ unsur yumusak inis konusunda iyimserli§gimizi korumamiz icin gerekli. Hen(z inise
ge¢medik ve emniyet kemerlerimizi takmamiz gerekecek, ancak enflasyonun %2'lik hedefimize gerilemeye devam etmesi,
istihdamin gliglt kalmasi ve tiketici duyarliliginin artmasi sayesinde varis noktamizdaki pist gériinir durumda" dedi.

ABD Hazinesi'nin diin dizenledigi 54 milyar dolar tutarinda 3 yil vadeli tahvil ihalesinde talep / satis rasyosu 2,58x ile
dnceki ihaleye gore daha zayif bir talebi isaret etti. ihalenin ardindan gésterge tahvil faizi %4,40'a dogru yiikselis
gOsterirken, 10 yilliklarda ise %4,10 (zerine bir ylkselis gorildi. ABD Hazinesi'nin buglin gerceklestirecegi 42 milyar
dolarlik 10 yil vadeli ve persembe glini gerceklestirecedi 25 milyar dolarlik 30 yil vadeli tahvil ihaleleri yakindan takip
edilecek. ihale sonuclari TSi 21:00'da aciklaniyor.

ABD borsalari glini yikseligle tamamladi. Kapanista Dow Jones endeksi 150 puana yakin deger kazandi ve %0,37 artisla
38.521,36 puana ciktl. S&P 500 endeksi %0,23 artarak 4.954,23 puana ve Nasdaq endeksi %0,07 kazangla 15.609,00 puana
ulasti.

Avrupa borsalarinin da diini artida kapattigini takip ettik. Kapanista, gdsterge endeks Stoxx Europe 600 %0,69 artarak
487,04 puana yukseldi. Fransa'da CAC 40 endeksi %0,65 deger kazanarak 7.638.97 puana yukseldi. Almanya'da DAX
endeksi %0,76'lik artisla 17.033,24 puandan kapandi. ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,90 artarak 7.681,01 puana ykseldi.
italya'da FTSE MIB 30 endeksi ise %0,53" liik artisla 31,116,75 puandan kapandi.

Fed'in bu yil erken bir faiz indirimine gidecegine iliskin piyasa beklentilerinin normallesme siireci devam ediyor. Bu
cercevede Fed'in bu yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine baslayabilecegini, bunun da en erken 12 Haziran toplantisinda
s6z konusu olabilecegini degerlendiriyoruz. Avrupa cephesinde ise Lagarde’'in ve diger Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
yetkililerinin ifadeleri cercevesinde ECB'nin en ge¢ 6 Haziran toplantisinda faiz indirimlerine baslayabilecegini anliyoruz. Fed
ve ECB'ye iliskin beklentilerimizi ve piyasa gortisimuzi ele aldigimiz detayli analizimize biltenimizin Makroekonomik
Gelismeler boliminden ulasabilirsiniz.

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

. Almanya Aralik Ayi Aylik Sanayi Uretimi

Beklenti Onceki

10:00 -%0,5 -%0,7
. Almanya Aralik Ay Yillik Sanayi Uretimi 10:00 -%2,4 -%4,8
ABD Aralik Ay Ticaret Dengesi 16:30 -62mlyr$ | -632 mlyr $
Fed YK Uyesi Kugler'in Konusmasi (FOMC'de oy sahibi) 19:00
Boston Fed Bagkani Collins'in Konusmasi 19:30
Richmond Fed Baskani Barkin'in Konusmasi (FOMC'de oy sahibi) 20:30
Fed YK Uyesi Bowman'in Konusmasi (FOMC'de oy sahibi) 22:00
Global Piyasalar Bilteni 2




7 Subat 2024

Makroekonomik Gelismeler

Fed'e iliskin erken faiz indirim beklentilerinde normallese siireci devam ediyor

Fed’in bu yil erken bir faiz indirimine gidecegine iligkin piyasa beklentilerinin normallesme siireci devam ediyor.
Hatirlanacagi tzere dnden yiklemeli erken faiz indirim beklentileri 2023 yilinin son déneminde dolar endeksi ve ABD 10
yilliklarinda hizh bir geri cekilme hareketini beraberinde getirmisti. Ancak son ddnemde gerek Fed cephesinden gelen
acitklamalar gerekse de ABD'den gelen gliclii veriler Fed'in mart ayi gibi erken bir ddnemde faiz indirmeyecegi ihtimalini
glclendirmeye bagladi. Bununla birlikte dolar endeksi ve ABD 10 yilliklarinda yénin tekrardan yukari dondugu izleniyor. Bu
cercevede dolar endeksi diin 104,60 seviyesine kadar tirmanarak yaklasik son (g ayin zirvesine ulasirken, ABD 10 yillik tahvil
faizi ise %4,1780 seviyesini test etti.

e Hatirlanacagi lizere Fed'in ocak ayi toplantisinda Fed Baskani Powell mart ayinda faiz indirim beklentilerine dair “Fed'in
mart ayina kadar faiz indirimi konusunda yeterli glivene sahip olmasi olasi degil” aciklamasinda bulunarak mart
toplantisinda bir indirim gelme ihtimalinin olmadigini vurgulamisti.

e Ote yandan, ABD'den gectigimiz son dénemde gelen biiyiime ve aktivite verilerinin olumlu bir resim cizdigini
gormekle birlikte, Fed'in bliyiime kaynakl endiseler nedeniyle erken bir faiz indirimine gitmesi gibi bir durumun s6z
konusu olmadigi dikkat cekiyor.

e Opsiyon fiyatlamalarindan tiretilen olasiliklara baktigimizda Fed'in mart ayina iliskin faiz indirim beklentilerinin %20
seviyesi altina kadar gerilemis oldugu, mayis ayina iliskin beklentinin ise %60 seviyesine indigi takip ediliyor. Burada,
beklentilerde dtelenme siirecinin stirdigini takip ediyoruz.

Bu cercevede Fed’in bu yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine baslayabilecegini, bunun da en erken 12 Haziran
toplantisinda s6z konusu olabilecegini degerlendiriyoruz. Piyasalardaki erken faiz indirim temasinin halen tam olarak
normallesmedigini gérmekle birlikte, ABD 10 yilliklarinda bir stire daha %4 seviyesi lizerindeki hareketin korunabilecegi
gorisiindeyiz. Ancak faiz indirim sirecine yaklasildikga yoniin tekrardan asagi dénmesini ve %4 seviyesi altinda yeniden bir
dengelenme olacagi kanaatindeyiz. Dolar endeksinde ise uzun vadeli teknik goériinimde yoniin yukari yonli olmaya devam
ettigini izliyoruz. Fed'in 2024 yilinin ikinci yarisinda faiz indirimlerine baslayacadi beklentimize ragmen; ABD ekonomisinin
bulundugu gucliu konum, faiz indirimlerinin glindeme gelme sebebinin reel getiri ayarlamasi olacagi yoniindeki gorisimiz ve
euronun ortaya koydugu zayif resim sebebiyle sz konusu indirimlerin dolar endeksi tizerinde dnemli bir baski yaratmayacag:
gorusiindeyiz. Yakin vadede, teknik gdstergelerin Urettikleri sinyaller dogrultusunda dolar endeksinde 100 seviyesi altinda kalici
bir hareket beklemiyoruz.

Avrupa cephesinde ise Lagarde’in ve diger Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yetkililerinin ifadeleri cercevesinde ECB'nin
en ge¢ 6 Haziran toplantisinda faiz indirimlerine baslayabilecegini anliyoruz. Avrupa Merkez Bankasi'nin hedeflere
yaklasan enflasyon goriinimi ve ekonomik aktivitenin gevseme ihtiyaci duymasi nedeniyle 2024'te Fed'den daha erken ve
daha fazla faiz indirimine gidecegi yoniindeki beklentimizi koruyoruz. Euro Bolgesi genelinde enflasyondaki gerileme siireci
devam ederken, hizmet sektoriindeki aktivite kaybinin derinlestigini izliyoruz. Diin agiklanan Avrupa Merkez Bankasi Tuketici
Anketi sonuclarinda da enflasyon beklentilerinin gerilemeye devam ettigini ve 1 yillik enflasyon tahminin %3,5'ten %3,2'ye
indigini gozlemledik. Bu cercevede: (i) ECB ve Fed'in faiz indirim motivasyonlarinin farkli olacagi — ECB'nin ekonomik aktivitenin
gevseme ihtiyaci nedeniyle faiz indirecegi, Fed'in ise efektif sikilasmanin dnline gecmek ve reel getiri ayarlamasina gitmek
adina indirimleri glindeme getirecegi ve (ii) ECB'nin Fed'den daha fazla faiz indirecedi beklentimiz sebebiyle euronun dolar
karsisindaki yukselislerini sinirli gérmeye devam ediyoruz.
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Dolar endeksi haftalik grafik:
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Teknik Analiz

USD/TRY

Son iki gunluk gii¢lu yukselisinin ardindan diin dolar endeksinde
kazanclarin bir kismi silinirken, GoU para birimlerinde de diin alis
agirlikl bir seyrin 6n plana ciktigini takip ettik. Dolar endeksi
104,50 seviyesi Uzerinden 104,13'lere inerken, Tirk lirasi ise dolar
kargisinda %0,2 oraninda deger kazanarak GoU para birimleri
arasinda orta sirada yer aldi. USDTRY giini 30,49 seviyesinden
sinirl bir diistisle tamamlarken, Turkiye 5 yillik CDS primi ise 331,61
baz puandan 326,82 baz puana geriledi. Teknik gostergeler kurda
yakin vadede 30 — 33 bandinin etkili olabilecedi isaret ediyor.

EUR/USD

Dolar endeksinde diin gdzlemlenen sinirli gerileme ile birlikte
EURUSD paritesi dislisline ara verse de paritedeki kisa vadeli
saticili seyrin korundugunu goériiyoruz. Bu hafta basinda kisa vadeli
disus kanalini ve 100 guinlik ortalamasini asagi yonlu kiran
paritede teknik gostergeler zayif fiyat hareketini isaret etmeye
devam ediyor. Yukselislerin sinirli kalmaya devam etmesini
bekledigimiz paritede asadida 1,07, 1,0675 ve 1,0625 destekleri
izlenecek. Yukarida ise 1,0775, 1,0820 ve 1,0875 direng
konumunda.

XAU/USD

Diin 2038$ seviyesi Uizerine yiikselerek son iki glinlik sert saticili
seyrin ardindan kayiplarinin ufak bir kismini telafi eden ons altin bu
sabah saatlerinde 2035$ seviyesinden islem goruyor. Teknik
gostergelerin drettikleri sinyaller dogrultusunda kisa vadede 2010$
altina bir geri ¢ekilme hareketi beklememekle birlikte, kisa vadeye
iliskin 2010$ — 2070$ bandini 6n plana ¢ikarmaya devam ediyoruz.
Duinku toparlanma cabasinin sirmesi durumunda 2038$, 20459,
2055% ve 2070$ direncleri izlenecek. Asagi yonlu hareketlerde ise
20309%, 2020% ve 20109 seviyeleri destek konumunda bulunuyor.

XAG/USD

iki guinlik diistisiin ardindan diin asagi yonli hareketine ara veren
glimus fiyatlar dar bir bantta islem gordu. Teknik gostergeler
glimus fiyatlarinda hafta basindan bu yana gorilen sert satiglarin
ardindan fiyatlarin 22$ destegi Gzerinde bir tutunma cabasi
gosterebilecegine isaret ediyor. Gimusun, teknik gériniman
isaret ettigi Uzere 22$ Uzerinde tutunmasi durumunda kisa vadede
22% —23,15% bandinda bir hareketin 6n planda olmasini bekleriz.
22$% oncesinde ara destek olarak 22,35$ seviyesi yer alirken,
yukarida 23,15% 6ncesinde 22,65$ ve 23$ direngleri bulunuyor.

Global Piyasalar Bilteni
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Yatirhm 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 - Gukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitozii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20
Balkirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59
Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, 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 Nilufer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya irtibat Biirosu Gankaya 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
Erenkody 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 (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 445 01 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

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

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

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamdstii 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. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 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 indni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 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 danismanlidi 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 Dederler A.S. ile Yatirnm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirlt 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 yatirnim 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 aracglarinin 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 taahhit 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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