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Yatl rl m B u |te n I Aksi belirtilmedigi siirece tiim piyasa verileri

9 Mart ABD piyasalari kapanig saati itibariyledir.

Genel Goriunum ve Beklentiler

»  Cin'de ortaya ¢ikan ve etkisi Subat’ta derinlesen koronaviriis, kiiresel ekonomik aktivitede hem talep hem arz yonli endiselerin
ortaya ¢gikmasina neden oluyor. Hikkiimetler ve Merkez Bankalari ekonomiye etkiyi bertaraf etmek igin adimlar atmaya basladi.

»  ABD Merkez Bankasi Fed 2008 kiiresel krizinden sonra ilk defa ara toplanti ile faiz indirirdi. Fed %1.50-1.75 bandindaki Fed
fonlari hedef faizini 50 baz puan dusirerek %1.00-1.25 araligina cekti. Fed fonlari vadeli kontratlari yapilan faiz indirimine
ragmen riskli varliklarda sert satislarla 18 Mart toplantisinda 75 baz puan civarinda ek bir faiz indirimi yapilacagini fiyatliyor.

»  Tirkiye'de enflasyon Subat'ta %12.2'den %12.4’e yikselirken Turkiye ekonomisi 4. geyrekte kredi bliyimesinin etkisiyle bir yil
Oncesine gore %6 gibi ylksek bir hizda biyludi. Merkez Bankasi ise Subat toplantisinda faiz indirmeye devam etti. Bankanin
kendi yilsonu enflasyon tahminiyle hesapladidi reel faize odaklanmasi ve koronavirlis nedeniyle baslayan kiresel faiz indirim
slireci Mart'taki PPK toplantisinda indirimlerin devam edebilecegine isaret ediyor.

»  Hizmet enflasyonundaki katilik, i¢ talepteki gorece gliglu seyir ve bunun olasi enflasyonist etkileri enflasyonun yilsonuna kadar
tek haneli seviyelere inmeyebilecegine isaret ediyor. 2020 sonu i¢in %11.5 seviyesindeki enflasyon tahminimizi koruyoruz.

» Enflasyonda Subat'ta gorilen ylkselise ragmen Merkez Bankasi’nin bir sonraki toplantisinda kendi yilsonu tahmini olan %8.2
enflasyon tahminiyle hesapladigi ve su anda %10.75 politika faizi ile 2.5 puan civarinda olan reel faize odaklanacagini ve
politika faizinde Fed’in 18 Mart'taki olasi adimina da bagli olarak 50 baz puandan daha fazla indirim yapabilecegi goriisiindeyiz.
Kuresel ¢capta koronaviriisiin ekonomik aktivite tGizerinde olasi etkileriyle para politikasinda gevseme siireci baglarken TCMB’nin
de bu sirece faiz indirimlerine devam ederek katilabilecegi goériisiindeyiz.

»  Enflasyonun 2020'yi %11.5 civarinda bitirebilecegini éngérmeye devam ediyoruz. Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine devam
etmesini beklesek de enflasyon goriinimii, mevcut seviyeler dikkate alindiginda swap ve tahvil faizlerinde diisiis alaninin gok
sinirl olduguna isaret ediyor. Ayrica yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasina ilgisi de oldukga zayif gériintiyor. Bununla birlikte,
viris kaygilarinin gegmesi durumunda daha da dislk kiresel faiz ortami Trkiye tahvil piyasasina da kismen olumiu
yansiyabilir goriintyor. Toplamda TL cinsi devlet tahvili piyasasi igin nétr degerlendirmemizi koruyoruz.

»  BIST 100 endeksi Subat basinda gérdiigii 120 binin lizerindeki seviyelere gére énemli bir satis gérmiis durumda. Bu diisis,
kuresel piyasalarda koronavirtse dair endigelerin azalmasi durumunda endeksin yukselis potansiyeli olduguna isaret ediyor.
Virls riskinin azaldigi olasi bir durumda, Fed faiz indirimleri ve ekonomilere saglanan tesvikler daha fazla 6n plana gikarak
kiresel hisse senedi piyasalarini destekleyebilir. Bununla birlikte, koronaviriis konusu kiiresel hisse senedi piyasalarindaki algiyi
bozmasi agisindan Borsa Istanbul igin éniimiizdeki aylara dair en dnemli olusturuyor. Bu nedenlerle hisse senedi piyasasi
konusundaki nétr gériasimizu koruyoruz.

»  Koronaviris endiselerinin gtivenli liman talebini canli tutmasi ve Fed'’in faiz indirimi sureci altin fiyatini kisa vadede
desteklemeye devam edebilir gérundyor. Bununla birlikte, tam olarak 6ngérmek mumkun olmamakla birlikte virisin yayilma
hizinda gorulebilecek olumlu bir dénus altin fiyatinda diizeltmelere neden olabilecek bir faktor.

Makro Ekonomik Geligmeler

» Cin'de ortaya gikan ve etkisi Subat'ta derinlesen koronaviris, kiiresel ekonomik aktivitede hem talep hem arz yonli endigelerin
ortaya gikmasina neden oluyor. Hikiimetler ve Merkez Bankalari virlistin ekonomiye etkisini bertaraf etmek igin adimlar atmaya
basladi. ABD Merkez Bankasi Fed 2008 kuresel krizinden sonra ilk defa ara toplanti ile faiz indirirdi. Virisiin neden oldugu givenli
liman etkisi, Fed’in faiz indirimi ve indirimlerin devam edecegi beklentisi son donemde altin ve ABD 10-yillik tahvil faizi gibi gtivenli
limanlara talebin yuksek seyretmesine neden oluyor. ABD 10-yillik tahvil faizi bu gelismelerle 9 Mart’ta yeni bir tarihi rekor diistik
seviye olan %0.32’ye kadar geriledi. Diger yandan, virisun etkilerinin ekonomik aktiviteye yansiyacagi beklentileri ve riskten
kaginma egilimi kiresel hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiliyor.

Turkiye’'de enflasyon Subat'ta %12.2'den %12.4’e yukselirken Turkiye ekonomisi 4. geyrekte kredi buylimesinin etkisiyle bir yil
oncesine gore %6 gibi ylksek bir hizda buyldu. Merkez Bankasi ise Subat toplantisinda faiz indirmeye devam etti. Bankanin kendi
yilsonu enflasyon tahminiyle hesapladigi reel faize odaklanmasi ve koronavirlis nedeniyle baglayan kuresel faiz indirim sireci
Mart'taki PPK toplantisinda indirimlerin devam edebilecegine isaret ediyor.



» ABD Merkez Bankasi ara toplantiyla yaptigi faiz indiriminden birkag¢ gtin 6nce yaptidi agiklamada virtis konusundaki gelismeleri
yakindan takip ettiklerini, ekonomiyi desteklemek igin ellerindeki araglari kullanacaklarini ifade etmisti. Fed %1.50-1.75 bandindaki
Fed fonlari hedef faizini 50 baz puan disurerek %1.00-1.25 araligina ¢ekti. Banka, agiklamasinda gerekirse ekonomiyi desteklemek
icin elindeki araglarini kullanacagi ifade etti. Fed Baskani Powell ise basin toplantisinda faiz indirimi disinda arag kullanmayi
degerlendirmediklerini belirtti. Fed fonlari vadeli kontratlari yapilan faiz indirimine ragmen riskli varliklarda sert satiglarla 18 Mart
toplantisinda 75 baz puan civarinda ek bir faiz indirimi yapilacagini fiyathyor.

» Avrupa Merkez Bankasi Bagkani 2 Mart'ta yaptigi yazili agiklamada virlisiin ekonomiye etkilerini yakindan takip ettiklerini ve
gerekmesi durumunda adim atmaya hazir olduklarini ifade etti. Bununla birlikte piyasa beklentisi bankanin 12 Mart’taki
toplantisinda faiz oranlarinda deg@isime gitmeyecegi yoninde.

» Turkiye’de TCMB’nin yilsonu enflasyon tahmine glivenini yinelemesi faiz indirimlerinin surebilecegine isaret ediyor. TCMB Para
Politikasi Kurulu (PPK) Ocak ayinda yaptigi 75 baz puanlik indirim sonrasinda Subat toplantisinda politika faizi olan haftalik repo
ihale faizini 50 baz puan indirimle %10.75’e diisiirdii. indirim, HSBC Porféy olarak tahminimiz ve piyasa beklentisi ydniinde
gerceklesti. Son faizi indirimi karariyla birlikte, politika faizi Temmuz ayindan bu yana 13.25 puan indirilmis oldu.

Merkez Bankasi enflasyon gériinimiindeki iyilesmenin ve enflasyon beklentilerindeki genele yayilan diizelmenin sirdugu ifadesini
aciklamadan ¢ikartirken, gekirdek enflasyon gostergelerinin egilimlerinin iimli seyrettigini yineledi. Diger yandan, PPK,
enflasyondaki seyrin kendi yilsonu tahminiyle blyuk 6lgiide uyumlu oldugu ifadesini de korudu. Diger bir ifadeyle, banka Ocak
sonundaki Enflasyon Raporu tanitim toplantisi ve Subat basinda agiklanan Ocak enflasyon verisi sonrasinda yilsonu enflasyon
tahminine glivenini bir kez daha belirtmis oldu. Bu da bankanin kendi enflasyon tahmini ile yaptigi reel faiz rakamini gézéniinde
bulundurarak faiz indirimi donglisiinii devam ettirebilecegdine isaret ediyor.

Tiiketici fiyatlari Subat'ta beklentilerin altinda artis gosterdi. Fakat hizmet enflasyonunda katilik enflasyonun tek haneye
dismesinin 6niinde 6nemli bir engel olarak gortinlyor. Tiketici fiyatlar bir 6nceki aya gore piyasa beklentisi (%0.65) ve HSBC
Portfdy olarak tahminimizin (%0.68) altinda %0.35 artti. 12-aylik enflasyon bdylece Ocak’taki %12.2'den Subat’ta %12.4’e yukseldi.

Yurtici tiretici fiyatlari Subat’ta %0.48 artarken, 12-aylik UFE enflasyonu %8.8'den %9.3’e gikti. Tiiketici fiyatlari ve (retici fiyatlari
12-aylik enflasyonlari arasindaki fark bir kademe daha disus gosterdi.

Aylik enflasyonun detaylarinda, gida fiyatlari bir dnceki aya gére mevsimsel ortalamalarinin Gzerinde %2.3 yukselis gsterirken
aylik enflasyona 54 baz puan katkida bulundu. 12-aylik gida fiyatlari enflasyonu bdylece %9.0°dan %10.6’ya ¢ikti. 12-aylik TUFE
enflasyondaki yukselis 6nemli él¢lide gida enflasyonunda artistan kaynaklandi. Mevsimsellikten arindiriimis aylik gida
enflasyonunda son aylarda yukselis egilimi gériliyor. Tdtln Grinleri ve alkolli igecek grubu fiyatlar %1.3 diserken aylik
enflasyona 8 baz puan disls yoniinde etkide bulundu. Diger yandan, giyim fiyatlari mevsimsel indirimlerin etkisiyle énceki aya goére
%4.8 geriledi. Ulastirma fiyatlari ise Brent petroldeki sert dislistin akaryakit fiyatlarini distirmesiyle birlikte %0.4 diisis gosterdi.

Cekirdek enflasyon gostergeleri ise Subat’ta sakin bir seyir izledi. Cekirdek fiyatlar (C endeksi: gida, eneriji, tatin Grinleri, alkolld
icecekler ve altin hari¢ TUFE) Subat'ta %0.2 diisti. 12-aylik cekirdek enflasyon ise %9.9'dan %10.0’a sinirli bir artig gésterdi. Diger
yandan, ¢ekirdek enflasyon trend hizinin %10.1°den %10.2’ye sinirh bir yikselis gosterdigini hesapliyoruz. Cekirdek enflasyon son
aylarda goérece sinirli bir artis gésterse de TL'de deder kaybinin devam etmesi durumunda artisin hizlandidini gdrebiliriz. Ayrica
ekonomik aktivitede ¢ikti agiginin kapaniyor olmasi ¢ekirdek enflasyonda yukari ydnde baski yapma ihtimalini barindiriyor.

Hizmet enflasyonunda ise katilik stiriiyor. 12-aylik hizmet enflasyonu Ocak’taki %12.2'den Subat’ta %12.5’e yikseldi. Hizmetler
altinda, ulastirma hizmetleri enflasyonu %14.9’dan %16.4’e, kira enflasyonu %9.8'den %10.1’e ¢ikti. Mevsimsellikten arindirilmis
aylik hizmet enflasyonu son aylarda yiikselis egilimi tasirken, hizmet enflasyonunda katilik TUFE enflasyonun tek haneye diismesi
6nlnde énemli bir engel olarak gértinlyor.

Hizmet enflasyonundaki katilik, i¢ talepteki gérece guclu seyir ve bunun olasi enflasyonist etkileri enflasyonun yilsonuna kadar tek
haneli seviyelere inmeyebilecegine isaret ediyor. 2020 sonu i¢in %11.5 seviyesindeki enflasyon tahminimizde degisiklik
yapmiyoruz.

Enflasyonda Subat'ta gorilen yikselise ragmen Merkez Bankasi’'nin bir sonraki toplantisinda kendi yilsonu tahmini olan %8.2
enflasyon tahminiyle hesapladidi ve su anda %10.75 politika faizi ile 2.5 puan civarinda olan reel faize odaklanacagini ve politika
faizinde Fed'in 18 Mart'taki olasi adimina da bagh olarak 50 baz puandan daha fazla indirim yapabileceg@i gérisindeyiz. Kuresel
capta koronavirlisiin ekonomik aktivite tGizerinde olasi etkileriyle para politikasinda gevseme sureci baslarken TCMB’nin de bu
surece faiz indirimlerine devam ederek katilabilecegi goriisindeyiz.

Turkiye ekonomisi gegen yilin 4. Ceyreginde bir dnceki yila gére %6.0 blyldu. Bliyiime rakami Bloomberg anketindeki ortalama
piyasa beklentisi (%5.0) ve HSBC Portfdy olarak ankete gonderdigimiz ve anketteki en ylksek blylime tahmini olan %5.6’nin da
Uzerinde gergeklesti. Diger yandan, ekonomik aktivite 4. Ceyrekte 2019’un tamaminda oldugu gibi bir dnceki ¢ceyrege goére
blyumesini strdurdd. Bu agidan bakildiginda 2. Ceyrekte %0.8 buylyen Turkiye ekonomisi 4. Ceyrekte %1.9 blyudid. Tum yila
bakildiginda Turkiye ekonomisi 2017°de krediler ve mali harcamalar destegiyle %7.5, 2018'de %2.8 buyldukten sonra 2019’da
%0.9 biiylimiis oldu. Kisi bagina diisen GSYIH ise 2018’deki 9460 dolardan 9153 dolara geriledi.

ic talep ve stok degisimi 4. geyrek bilylimesinin ana kaynaklari olurken, net dis talebin yillik bazda biiyiimeyi 4.7 puan azalttigini
hesapliyoruz. Dis talebin negatif katkisi 2018 1. geyrek sonrasinda gériilen ilk 6nemli negatif katkiyi olusturuyor. ig talep artisiyla
birlikte ithalatta gérilen canlanma ve ihracat artis hizinin ithalata gére yavas seyretmesi dis talebin nette bliylimeyi olumsuz
etkilemesine neden oluyor. GSYiH verilerine gére mal ve hizmet ihracati 4. Ceyrekte %4.4, ithalati ise %29.3 artis gosterdi.

Turkiye ekonomisi 2019’un son ¢eyreginde énemli bir stok birikimi gosterirken stok degisimi buylimeye 6.5 yizde puan katkida
bulundu. Stok degisimlerinin 3. ¢ceyrekte olan 2.9 puan katkisi artarak devam etmigs goértiniyor. Dayanikh ve yari dayanikh tiketim
mali tlketimi son ¢eyrekte yillik bazda sirasiyla %10.3 ve %12.7 gibi yiksek oranlarda artarken, tiiketim talebinin yiksek olmasi
Ureticilerin stok bulundurma istahini da artirmis géruniyor.

ic talep tarafinda 6zel tiiketim yillik bazda %6.8 (bir dnceki geyrege gére %3.1) artarken talepte toparlanmanin devamina isaret etti.
Diger yandan, kamu harcamalari bir dnceki yila gére %2.7 (bir 6nceki ceyrege gore %1.2) artis gosterdi.

Yatirimlarda da toparlanma siriiyor. Fakat halen 2018 yaz aylarinda gorilen kur soku éncesine gére oldukga diisiik yatirim
seviyeleri gériiyoruz. Yatinmlarda 3. Ceyrekte bir dnceki geyrege gore %1.3 artis sonrasi yilin son geyreginde %2.9 artig gordlda.
Diger yandan, yatirimlar 4. ceyrekte bir yil dncesine gore %0.6, 2019’un tamaminda %12.4 daraldi. Insaat yatirimlari bir 6nceki yila
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gore %8.9 daralirken, makine ve ekipman yatirimlari %11.7 artis gdsterdi. Makine ve ekipman yatirimlari 2018 4. Ceyrekte %22.9
daralma gdésterirken 4. geyrekteki artis 6nemli 6lciide baz etkisinden kaynaklaniyor.

Subat'ta 52.4’e yiikselen Turkiye imalat PMI endeksi, konut/otomobil satisi verileri ve gugli kredi bliyiimesi gibi etkenler virlis
kaynakli ve jeopolitik risklere ragmen bu yilin tamami igin %3.5 bilyiime tahminimizi korumamiza neden oluyor. ilk geyrekte
gostergelerde gorulen kuvvetli seyir 2., 3. ve 4. ceyreklerde bir 6nceki ceyrege gore blyume gorilmedigi durumda bile ekonominin
2020’de tahminimiz kadar blylyebilecegine isaret ediyor. Daha énce bu biiyiime tahminimiz tGzerinde yukari yénde riskler
g6rdigumuzi belirtiyorduk. Virtsin turizm gibi sektorlere olasi etkilerinin bliyimede yukar yonlu riskleri térplleme ihtimali var.
Olasi etkileri, yiksek frekansli yeni verilerle daha iyi degerlendirmek igin su anda %3.5 seviyesindeki bliiyime tahminimizde
degisiklik yapmiyoruz.

ic talep ve stok birikiminden kaynaklansa da ekonomik aktivitede 4. geyrekte gériilen canlanma gikti agiginin énemli dlciide
daralmasina neden olurken ekonomik aktivite hizi trend biyime hizina bir kademe daha yaklasmis durumda. Hodrick-Prescott
(HP) filtresi kullanarak, negatif ¢ikti agiginin 3. geyrekteki %-1.8'den 4. ceyrekte %-0.7’ye daraldigini hesapliyoruz. Cikti agiginin
yilin ilk geyreginde kapanabilecek olmasi i¢ talebin cari agik ve enflasyon gibi konularda etkisinin dnimuzdeki aylarda daha fazla
hissedilebilecegine isaret ediyor.

Hisse Senedi Piyasalari
ABD

»  Koronavirlsiin kiiresel capta ekonomik aktiviteyi yavaslatacagdi beklentileri ve virlisiin yeni ulkelerde hizla yayillmasi hisse senedi
piyasalarinda satiglara neden oldu. Kirresel hisse senedi piyasasinin performansini lgen MSCI tim dlkeler diinya endeksi 1
Subat-9 Mart déneminde %14.3 geriledi. S&P 500 endeksi ise s6zkonusu donemde %14.8 dustl. Virusin yayilmaya devam
etmesi kuresel olarak dugen faizlerin kiiresel hisse senedi piyasasina olumlu yansimasini simdilik engelliyor gériintyor.

Avrupa Boélgesi

» ltalya’da viriisiin yayilma hizi da Avrupa hisse senedi piyasalarinda sert satiglara neden olan ek bir faktér oldu. Avrupa hisse
senedi piyasalarinda ABD’dekinden daha yliksek oranli dususler goruldid. 1 Subat-9 Mart ddneminde Almanya DAX endeksi
%18.2, EuroStoxx 50 endeksi ise %18.7 dusus gosterdi.

Tiirkiye

»  Koronaviriisiin kiiresel gapta neden oldugdu satislar ve idlib konusuyla ilgili jeopolitik risklerin arttigi algisi Tiirkiye hisse senedi
piyasalarina olumsuz yansidi. idlib’de birkaggiin 6nce Rusya ve Tiirkiye’'nin hayata gecirdigi anlagma ile ateskes saglandi. Fakat
ateskesin hisse senedi piyasalarindaki olasi olumlu etkisi kiiresel piyasalardaki satisin gélgesinde kaldi. BIST 100 endeksi 28
Subat’ta 99 bin 331 puana diserek acgilirken 1 Subat-9 Mart donemini %13.1 diiserek 103 bin 524 puanda tamamladi. Bununla
birlikte, Turkiye hisse senedi piyasasina dolar cinsinden bakildiginda bu ddnemde gelismekte olan piyasa ortalamasindan sinirh
da olsa negatif ayrisma goruliyor. MSCI Turkiye endeksi %13.5 diserken MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ayni
dénemde %10.8 geriledi.

»  BIST 100 endeksi Subat basinda gérdiigii 120 binin lizerindeki seviyelere gére dnemli bir satis gdérmiis durumda. Bu diisiis,
kiiresel piyasalarda koronaviriise dair endiselerin azalmasi durumunda endeksin yiikselis potansiyeli olduguna isaret ediyor.
Ozellikle, TCMB’nin faiz indirimlerine devam ettigi ve ekonomik aktivitede toparlanmanin siirdii§ii bir ortamda. Viriis riskinin
azaldigi olasi bir durumda, Fed faiz indirimleri ve ekonomilere saglanan tesvikler daha fazla 6n plana ¢ikarak kiresel hisse
senedi piyasalarini destekleyebilir. Bununla birlikte, koronaviriis konusu kiresel hisse senedi piyasalarindaki alglyl bozmasi
agisindan Borsa Istanbul igin dniimiizdeki aylara dair en énemli olusturuyor. Bu nedenlerle hisse senedi piyasasi konusundaki
nétr goristimizi koruyoruz.

Tahvil/Bono Piyasalari
ABD

»  Koronavirts konusunun neden oldugu guvenli liman talebi, Fed’in aratoplantiyla faiz indirimi ve indirimlerin devam edecegi
beklentisi ABD devlet tahvillerine talebi artirdi. 10-yillik ABD tahvil faizi 9 Mart'ta gun iginde %0.32’ye kadar geriledi. Tahvil faizi 1
Subat-9 Mart dénemini 97 baz puan diserek %0.54 seviyesinde bitirdi.

Avrupa Boélgesi

»  Almanya devlet tahvil faizleri de ayni ddnemde givenli liman talebi ile disus gosterdi. Almanya 10-yillik tahvil faizi 42 baz puan
duserek sdzkonusu dénemde %-0.86’ya geriledi. Diger yandan, hastaligin énemli bir yayilma goésterdigi Italya’da 10-yillik tahvil
faizi 49 baz puan yikselerek %1.42’ye gikti.

Turkiye
»  10-yillik tahvil faizi Ocak sonunda %10.04’e kadar geriledi. Fakat daha sonra TL'de deger kayb, idlib’le ilgili olarak jeopolitik risk
algisinda bozulma ve TL swap faizlerindeki artisin etkisiyle 28 Subat’'ta %13.39’a kadar yikseldi. 10-yillik TL cinsi tahvil faizi 1
Subat-9 Mart dénemini 167 baz puan yiikselerek %11.90°da bitirdi. 2-yillik tahvil faizi ise s6zkonusu dénemde 104 baz puan
yukseldi ve %11.24’e giktl.

»  Enflasyonun 2020’yi %11.5 civarinda bitirebilecegini 6ngérmeye devam ediyoruz. Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine devam
etmesini beklesek de enflasyon gériinimi, mevcut seviyeler dikkate alindiginda swap ve tahvil faizlerinde diistis alaninin gok
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sinirl olduguna isaret ediyor. Ayrica yabanci yatinmcilarin tahvil piyasasina ilgisi de oldukga zayif gériiniiyor. Repo
hareketlerinden arindirilmig olarak 2019’da tahvil piyasasindan 3.4 milyar dolar ¢ikis yapan yabanci yatirimcilar bu yilin ilk iki
ayinda 2.4 milyar dolar ¢ikis yapmis durumda. Bununla birlikte, virlis kaygilarinin gegmesi durumunda daha da diisik kiresel
faiz ortami Turkiye tahvil piyasasina da kismen olumlu yansiyabilir gériiniiyor. Toplamda TL cinsi devlet tahvili piyasasi icin nétr
degerlendirmemizi koruyoruz.

Diger Piyasalar

Doviz

»

Altin

Koronaviriis salgini Subat ortalarina kadar dolari Euro gibi gelismis piyasa para birimleri karsisinda glvenli liman talebiyle 6n
plana ¢ikartti. ABD’de virisiin Avrupa’ya gore daha geg bir tarihte ortaya ¢gikmasi da dolar destekledi. Euro/dolar paritesi 20
Subat’'ta 1.0780 civarina kadar geriledi. Fakat viriisiin ABD’de de ortaya ¢ikmasi, ve Fed’den faiz indirimi beklentilerinin artmasi
sonraki giinlerde dolari Euro karsisinda olumsuz etkiledi. Euro/dolar paritesi 1 Subat-9 Mart donemini bdylece %3.2 artisla
1.1450 civarinda tamamladi. 20 Subat'ta 99.9’a kadar yikselen dolar endeksi (DXY) ise 9 Mart'ta 95.3 seviyesinde kapanis
yapti. Diger yandan, dolar gelismekte olan piyasa para birimleri karsisinda bu siregte genel olarak deger kazandi. 10 énemli
gelismekte olan piyasa para biriminin dolar karsisinda ortalama degerini dlgen JP Morgan gelismekte olan piyasalar kur endeksi
s6z konusu dénemde %4.6 dustul.

Fed’in faiz indirimlerine devam edebilecek olmasi nedeniyle Euro ve dolar arasindaki faiz farklarinin kapanmaya devam etmesi
olasi. Bu durum, Euro’yu dolar karsisinda bir stire destekleyebilir gériintiyor. Bununla birlikte, ABD’de ekonomik aktivitenin gigli
olmasi, faizlerin halen dolar lehine olmasi ve paritede yukari ydnde hareketin 6nemli dlglide gergeklesmis olmasi, paritede bu
noktadan sonra yukari yonde hareket potansiyeli sinirliyor.

Suriye ile ilgili jeopolitik risk algisinda artis ve dolarin koronaviriis nedeniyle gelismekte olan piyasa para birimleri karsisinda
gucla bir seyir izlemesi TL'ye de olumsuz yansidi. Dolar/TL 28 Subat’ta 6.26 seviyesine kadar ylkseldi. TL sonraki glinlerde
kayiplarinin bir kismini geri alsa da dolar/TL 1 Subat-9 Mart dénemini %2.7 ylUkselerek 6.14 civarinda tamamladi. Diger yandan,
Euro/dolar paritesindeki hareketin etkisiyle déviz kuru sepeti sézkonusu dénemde %4.7 yikseldi. Bununla birlikte, TL’nin
gelismekte olan piyasa para birimleri ortalamasina gore daha olumlu bir performans gésterdigini belirtelim. TL, s6zkonusu
doénemde dolar karsisinda %2.7 deger kaybederken gelismekte olan piyasa para birimleri ortalamada %4.7 degder kaybetti.

BDDK ve TCMB verilerini kullanarak yaptigimiz hesaplamalar yabanci yatirimcilarin TL’deki carry trade yatirimlarini azaltmaya
devam ederek ddvize gegmeye devam ettiklerine isaret etti. TCMB ve BDDK verilerini kullanarak Aralik-Subat doneminde TL
swap piyasasindan 10.8 milyar dolar civarinda ¢ikis oldugunu hesapliyoruz. Yabanci yatirmcilarin TL swap piyasasindaki net
pozisyonunun Agustos 2018 seviyelerine distigind goriyoruz. Diger bir ifadeyle yabanci yatinmci TL’de dusik pozisyon tasiyor
ve TL’den ddvize gegisleri 5nimuzdeki aylarda sinirli kalabilir. DisUk yabanci yatinmci pozisyonlanmasi TL’de oynakligin
Onumduzdeki haftalarda virus kaynakli riskler 6nemli 6lgiide artmadikga dusuk seyredebilecegine isaret ediyor. Ayrica, kamu
bankalarinin olasi ddviz satislarinin déviz kurunda oynakhgi Aralik ayinda oldudu gibi sinirlayabilecedi goriustindeyiz. BDDK
verilerine gére kamu bankalarinin net déviz pozisyonu Aralik basindan 3 Ocak’a kadar 4.3 milyar dolar diismdistii. Bununla
birlikte, disen reel faiz ortaminda, cari agigin Turkiye'nin doviz ihtiyacini artirabilecek olmasi ve Nisan-Haziran ddnemindeki
yukli dis bor¢ 6demeleri TL'de nominal deder kaybinin devami ihtimaline isaret ediyor.

Koronavirus salgininin givenli liman talebini artirmasi ve Fed'in yeni faiz indirimi stireci altin fiyatlarina destek oldu. Altinin ons
fiyat 9 Mart'ta Asya piyasalarinda 1703 dolara kadar yUkseldi. Altin fiyati 1 Subat-9 Mart dénemini %5.9 yikselerek 1680
dolarda bitirdi.

Koronaviriis endiselerinin glivenli liman talebini canl tutmasi ve Fed’in faiz indirimi siireci altin fiyatini kisa vadede desteklemeye
devam edebilir gértiniyor. Bununla birlikte, tam olarak 6ngérmek mumkin olmamakla birlikte viriistiin yayilma hizinda
gorulebilecek olumlu bir donis altin fiyatinda diizeltmelere neden olabilecek bir faktor.
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Riskli varliklara iligkin uzun vadeli beklentiler (>12 ay)

»  Buradaki gorisler HSBC Global Varlik Yonetimi ile HSBC Portfdy Yonetimi'nin uzun vadeli gorislerine dayanmaktadir. HSBC
Global Varlik Yonetimi'nin gorusleri varlik dagihmi toplantilarindan alinmistir.

Varlik Sinifi

Hisse Senedi

ABD

Pozitif

ABD’de tiiketim tarafinin halen kuvvetli seyretmesi ve bunun sirket karlarina olasi etkileri hisse
senedi piyasalari agisindan halen pozitif. Bununla birlikte, Koronaviriis konusu ABD hisse senedi
piyasalari agisindan da énemli bir risk.

ingiltere

Pozitif

Hisse senedi degerlemeleri ingiltere hisse senedi piyasalar konusundaki riskler icin yeterli getiri
potansiyeli sunuyor gérinuyor. Bu nedenle Ingiltere hisse senedi piyasasi konusundaki
gOrisimuz pozitif.

Euro Bolgesi

Pozitif

Euro Bolgesi hisse senetleri Avrupa Merkez Bankasi’'nin dugslk faiz oranlarindan ve bu destegin
ekonomik aktiviteye yansimasindan faydalanabilir gértintyor.

Japonya

Pozitif

Agresif genisleyici para ve maliye politikalari hisse senedi piyasalarini desteklemeye devam
edecektir. Gorece cazip degerlemeler Japonya hisse senedi piyasasini cazip kiliyor.

Gelismekte Olan Ulkeler

Pozitif

Onemli gelismekte olan ekonomilerde iyilesme olabilecedi beklentimiz, yapisal olarak bu
ekonomilerin son yillarda daha saglikl olmasi, kiresel merkez bankalarinin para politikasini uzun
sure gevsek tutacagi yoniuindeki piyasa beklentisi nedeniyle bu varlik sinifi konusunda
gOrisimuzi pozitifte koruyoruz.

Tiirkiye

Noétr

BIST 100 endeksi Subat basinda gérdiigii 120 binin (izerindeki seviyelere gére énemli bir satis
g6rmus durumda. Bu dusus, kiresel piyasalarda koronavirise dair endiselerin azalmasi
durumunda endeksin yiikselis potansiyeli olduguna isaret ediyor. Ozellikle, TCMB’nin faiz
indirimlerine devam ettidi ve ekonomik aktivitede toparlanmanin surdigu bir ortamda. Viris
riskinin azaldigi olasi bir durumda, Fed faiz indirimleri ve ekonomilere saglanan tesvikler daha
fazla 6n plana ¢ikarak kiresel hisse senedi piyasalarini destekleyebilir. Bununla birlikte,
koronaviriis konusu kiiresel hisse senedi piyasalarindaki algiyi bozmasi agisindan Borsa istanbul
icin dnimizdeki aylara dair en 6nemli olusturuyor. Bu nedenlerle hisse senedi piyasasi
konusundaki nétr gérisimizi koruyoruz.

Tahvil / Bono

ABD

Negatif

ABD’de enflasyonun istihdam piyasasinda guglu trend ile 6numuzdeki dénemde ytikselebilecek
olmasi kisa vadenin 6tesinde devlet tahvili faizlerinde yukari yonlu hareketin baglamasina dair
olasiligin kiicimsenmemesi gerektigine isaret ediyor.

ingiltere

Negatif

ingiltere tahvil faizleri uzun vadeli ortalamalarinin belirgin altinda hareket ederken, Brexit sonrasi
mali harcamalarin artmasina dair riskler tahvil faizlerindeki yukari yonlu riskleri artiriyor.

Euro Bolgesi

Negatif

Miktarsal gevseme programi yeniden baslasa da bu faktor halihazirda fiyatlanmig gériniyor.
Diger yandan, mali gevseme konusu 6niimiizdeki dénemde giindeme daha fazla gelebilir. Bu
nedenle, Euro Bolgesi tahvilleri konusunda negatif goriigimizi koruyoruz.

Gelismekte Olan
Piyasalar

Pozitif

Gelismekte olan piyasa devlet tahvili faizlerinin gelismis piyasa devlet tahvili faizlerine gére halen
oldukga yiiksek olmasi bu tahvillerin cazibesini artiriyor. Fed’in para politikasini gevsetmesinin
dolara olumsuz etkileri de bu varlik sinifi icin olumlu gériintyor.

Turkiye

Notr

Enflasyonun 2020’yi %11.5 civarinda bitirebilecegini 5ngérmeye devam ediyoruz. Merkez
BankasI’'nin faiz indirimlerine devam etmesini beklesek de enflasyon goriinimi, mevcut seviyeler
dikkate alindiginda swap ve tahvil faizlerinde diisis alaninin ¢ok sinirli olduguna isaret ediyor.
Ayrica yabanci yatinmcilarin tahvil piyasasina ilgisi de oldukga zayif goriiniiyor. Repo
hareketlerinden arindiriimis olarak 2019°da tahvil piyasasindan 3.4 milyar dolar ¢ikis yapan
yabanci yatirimcilar bu yilin ilk iki ayinda 2.4 milyar dolar ¢ikis yapmis durumda. Bununla birlikte,
virls kaygilarinin gegmesi durumunda daha da dustk kiresel faiz ortami Tirkiye tahvil
piyasasina da kismen olumlu yansiyabilir goriiniiyor. Toplamda TL cinsi devlet tahvili piyasasi
icin notr degerlendirmemizi koruyoruz.

Ozel Sektor Tahvili

Global (yatirm
yapilabilir seviye)

Negatif

Makroekonomik goriiniim ve Koronaviriis konusu bu varlik sinifi igin risk olusturuyor. Ayrica
degerlemelerin geldigi seviyeler nedeniyle bu varlik sinifi konusunda negatif bir gorise sahibiz.

Turkiye

Noétr

Sirketlerin olasi déviz kuru riskleri nedeniyle 6zel sektdr tahvillerinde segici olunmasi gerektigine
dair gérisimuzi koruyoruz.

Altin

Notr

Koronaviriis endiselerinin giivenli liman talebini canli tutmasi ve Fed’in faiz indirimi siireci altin
fiyatini kisa vadede desteklemeye devam edebilir gériintiyor. Bununla birlikte, tam olarak
ongormek mimkin olmamakla birlikte viristin yayillma hizinda gorilebilecek olumlu bir donus
altin fiyatinda diizeltmelere neden olabilecek bir faktor.
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Bu dokiiman HSBC Portfoy Yonetimi A.S (HSBC Portfoy) Arastirma Birimi tarafindan sadece Tiirkiye’de yerlesikleri bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir ve giinliik olarak meydana gelen haber ve olaylar hakkinda goriis ve analizler icermektedir. Bu dokiimanda yer alan konular
ilgili diizenleyici kurumlarin belirledigi kurallar ¢ergevesinde hazirlanmis olup sermaye piyasasi araglari, bunlari ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan genel yatirim tavsiyesi ile finansal bilgi sunulmasi niteliginde bilgiler
icermektedir. Burada yer alan tiim bilgi, yorum ve tavsiyeler; HSBC Portfoy Yonetimi A.S.’ye ait olup HSBC Global Research (HSBC Global
Arastirma) birimi tarafindan derlenmemistir, HSBC Global Research de dahil olmak tizere HSBC’nin ve HSBC’nin diger birimlerinin
goruslerinden farkh olabilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg@i 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

HSBC Portfoy bu dokiimanda yer alan sermaye piyasasi araglarini kendi adina ve hesabina ticari amagla alim/satimini yapabilir; son 36 ay igerisinde
satin almayi taahh(t etmis olabilir; veya yoneticiler ile calisanlarla birlikte alis ya da satis yoniinde bir pozisyon almis bulunabilir. Raporda yer alan
sermaye piyasasi araglarinin tamami veya bir kisminin alig/satigsindan HSBC Portfdy komisyon veya masraf tahsil edebilir.

HSBC Portféy bu dokiimani, givenilir oldugunu diistindigi fakat bagimsiz olarak dogrulanmamis kaynaklardan alinan bilgilere dayandirmaktadir. Bu
bilgilerin dogruluk ve/veya butlnligi konusunda HSBC Portféy sorumluluk almamaktadir. Bu dokiimanda yer alan ileriye déniik bazi ifadeler gelecege
yonelik performansin veya olaylarin garantisi olmayip, su anki beklentileri gdstermekte, risk ve belirsizlik icermektedir. Gergek neticeler gesitli faktorler
nedeniyle buradaki gorislerden farkli sonuglanabilir. HSBC Portfdy burada yer alan gelecege yonelik gorislerini glincel tutmaktan sorumlu degildir.
Burada yer alan bilgiler dokiimanin yayimlandigi an itibariyla gérusleri icermekte olup herhangi bir uyari yapiimaksizin her an degisebilir. Sunulan
gostergesel alim/satim bilgilerinin gergekte HSBC Portféy’iin alim/satim yaptigi/yapabilecegi alim/satim bilgileri olarak yorumlanmamalidir. Sunulan tim
tablo ve grafikler HSBC Portfdy’iin kendisine ait ya da kendisinin ulagiminin oldugu kaynaklardan kurumumuzca hazirlanmis tablolardan alinmistir. Bu
dokumanda yer alan rakamlar gegmis performansla ya da modellenmis gegmis performansla iligkili olabilir. Bu dokimandaki gegmis performansa iligkin
ifadeler, gelecek performansin guvenilir bir gostergesi degildir. Bu nedenle burada yer alan ileriye donulk ifade ve gorislerin, heniiz sonuglanmamis
olaylarin gostergesi olarak degerlendirimemesi gerekmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin degerleri ve getirileri ylikselebilecegi gibi disebilir ve
yatinmcisina yatirdigi tutarin altinda bir degerde de geri donusu olabilir. Yurtdisindaki varliklara yatinm yapildigi durumlarda, déviz kuru oranlari bu
yatinmlarin degerinin azalmasi veya yikselmesine neden olabilir. Gelismekte olan piyasalardaki yatinmlar dogasi geredi daha fazla risk igerirler ve
potansiyel olarak daha fazla oynaktir. Gelismekte olan piyasalarda ekonomiler agirlikli olarak uluslararasi ticarete dayanir ve ticari sinirlamalar, kambiyo
kontrolleri, ilgili kur degerindeki ayarlamalar ve ticaret yapilan diger Ulkeler tarafindan konulan korumaci tedbirler nedeniyle olumsuz etkilenebilir. Bu
Ulkelerin ekonomileri ayni zamanda ticaret yaptiklari diger tlkelerdeki ekonomik kosullardan da olumsuz etkilenebilir. Yatirim fonlarinda piyasa riski
mevcuttur, yatinmcilarin fona iligkin tim dokiimantasyonu dikkatle okumasi énerilir.

Bu dokiiman tamamen veya kismen gogaltilamaz ya da icerigi HSBC Portfoy’iin dnceden izni olmaksizin ifsa edilemez. Onaysiz gogdaltiimasi veya
kullaniimasi, kullananin sorumlulugundadir ve yasal takibatla sonuglanabilir. Bu dokiiman, dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu herhangi
bir Glkedeki herhangi bir kisi veya kuruma dagitiimak ya da bunlar tarafindan kullaniimak amaciyla olusturuimamistir ve yasal olmayan hig bir bélgede
bir finansal enstrimanin alim satimina iligkin tavsiye vermemektedir.

Bu dokiimanda atifta bulunulan driinler, yatirimlar ve iglemlerle ilgili bagimsiz bir degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen
okuyucunun sorumlulugundadir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayal olarak vermelidirler. HSBC hig bir
musterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi anlaminda tavsiye vermemektedir.

HSBC Portfdy ya da herhangi bir galisani ya da yoneticisi kasitli durumlar hari¢ olmak tzere bu dokiimanda yer alan bilgilerden kaynaklanacak herhangi
bir zarar ya da kayiptan sorumlu tutulamazlar.

HSBC Portfoy Yonetimi A.$ tarafindan yayimlanmistir.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)'nun denetim ve gézetimi altindadir.
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