YATIRIMIN HAFTALIK ROTASI

Kuresel piyasalar ekonomilerde suregelen toparlanmayi,
bu toparlanmanin para politikalari basta olmak Uzere yol
acacagl/yaratacagl  degisimleri  fiyatlama  egilimini
koruyor. Ekonomilerin disinda siyasi tarafta Brexit ve -
daha ¢ok- Trump 6ne ¢ikiyor. ABD ekonomisi istihdam
yaratmada epey yol almis durumda iken enflasyon
konusunda ise bir endise henliz yok. Ancak mevcut
ekonominin uzak olmayan sirecgte enflasyon yaratma
olasiligl destek buluyor. Bu nedenle FED’in 21/03'de 25

baz puan faiz artisina gitme ihtimali piyasada 80%

oranda fiyatlaniyor. Bu nedenle FED'’in ne sdyleyecegi

daha 6nem arz ediyor. Sahince FED son 2 aydir yatay

seyreden Dolar Endeksi’'ni yukari yonde, glivercince FED

ise asagl yonde hareketlendirebilir. Bu sUregte Trump’in aksiyonlari diger bashgi olusturuyor.
Her seye ragmen Trump kendi ajandasini uygulamayi surdiriyor. Bol ve ucuz para déneminin
sonlarina yaklastigimiza dair sinyaller/beklentiler daha fazla oranda giindeme geliyor. iginde
bulundugumuz guinleri bir gegis sureci/bir hazirlik dénemi olarak tanimlamak mimkin. Buyuk
merkez bankalarinin sagladigi asir fon-disuk faiz imkani azaldikga finansal varliklarin ‘yeni
normal’ déneme gore yeni fiyat dengeleri olusturacagini diisinmeyi surduriyoruz. Bu slregte
ekonomilerin  toparlanma hizlari ile blylk merkez bankalarinin -sahince/glvercince-
aciklamalar katalizér gorevi gorebilir. Makro veri akisinda ¢ok major bir verinin bulunmadigini

distintyoruz.
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o Kiuresel tarafta yukarida ifade ettigimiz dinamik gecerli iken, TL ve TL varliklar gerek global

piyasalardan gerekse GOU piyasalarindan negatif ayrisma egilimini sirdiiriiyor. Son dénemde
lokal tarafa dair ekonomi bagslidi altindaki haber akisinin TL ve TL varliklar destekleyici nitelikte
oldugunu disiunmuiyoruz. Bu nedenle lokal varliklarda anlamh bir kayip telafisi igin tilkemize
dair lehte haber akisi olmasi gerektigi fikrindeyiz. Bu glnlerin ana baglklart TUFE, cari agik,
kurlardaki tansiyon. Dolayisi TL varliklarin emsal Ulke varliklarina relatif pozitif bir seyir izZlemesi

icin olumlu bir nedene/hikayeye olan ihtiyacimiz varligini strdrtyor.

e ABD tahvil faizlerinde ylkselis ve i¢ dinamik yukari yonlu ©ne g¢ikariyor. Subat ayi
enflasyonunun beklentilerin izerinde gelmesi ile yillik TUFE rakami 10,26% olarak gerceklesti.
Boylece yilin ilk aylarinda TUFE gevseyecegine yoénelik beklentiler sinirli karsilik buldu. Bu
durum kuresel faiz oranlarinin yukari egilim gosterdigi bir suregte TL tahviller agisindan
yiikselisi isaret ediyor diye disiniiyoruz. Ust béliimlerde ifade ettigimiz kiiresel ve lokal dinamik
nedeniyle mevcut sartlar altinda asagdi yonin sinirh oldugunu dasinlUyoruz. Asagdl yonde
belirgin bir hareket igin lehte yeni haber akisina ihtiya¢ oldugu fikrindeyiz. Yeni haftada FED’in

glncel gorusleri kisa vadede hareket yaratma potansiyeline sahip.

e Mevcut seviyeler orta vade igin cazip, ancak donus icin sinyal olusmus degil. Yeni haftaya ABD
tahvil faizleri gectigimiz haftanin aksine yukselis egilimi ile baslyor. Gectigimiz hafta 2,80%
seviyesine inen ABD 10 yillik tahvil faizi 2,86% seviyesine ylkselmis durumda. BlyUk resimde
ABD makro verilerinin, Trump’in aksiyonlarinin, ABD bitgce acgiginin artacadi yonindeki
beklentilerin ABD tahvil faizlerini yukari geken unsurlar oldugunu distniyoruz. FED’in sahince
tutum ortaya koymasi faizlerinde yukselisi, glivencince FED ise faizlerde gevseme saglayabilir.
Tiirkiye eurobondlari ise baski altinda kalmay surdirtyor. Eurobondlarin talep gérmesi igin -
Ozellikle lokal tarafla ilintili olmak Gzere- lehte haber akisina ihtiyag oldugu fikrimizi koruyoruz.
Turkiye 5 yillik CDS 180 seviyesine yukselmis durumda. Bu seviyesinin Ustl faizlerde yukselis

ihtimalini biraz daha artirir.

e TL zayif gérinimunud koruyor. Lokal taraftan lehte haber akigi gerektidi yonundeki fikrimizi
koruyoruz Sepet/TL’de bir dnceki zirve 4,34 ile 2017 Kasim ayinda gortlmusti. Bugln itibari ile
4,40 seviyesinde islem gérmekte. FED Oncesi Usd yatay seyir izleyebilir. Sonrasi ise FED’in
glincel pozisyonunun ortaya ¢ikmasi ile sekillenecek diye distniyoruz. Dolar Endeksi son 2
aydir 88,50-90,50 araliginda seyrediyor. Bu nedenle FED toplantisi bir hareket yaratabilir. Bu
duruma TL nasil reaksiyon verir? sorusunu ise su sekilde yanitlayabilirizz Son glnlerde
olumsuz ayrigan TL, glvencin FED’e sinirli olumlu, sahince FED’e ise olmasi gerekenden biraz

fazla tepki verebilir. ilk intimalde 3,90 seviyesine bir geri gekilme olabilir. ikinci intimalde ise
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4,00 seviyesine erisim mumkun hale gelebilir. Bu kapsamda Usd/TL’de 4,00 seviyesinin esik

seviye olarak 6ne ¢iktigini belirtelim. Eur/TL’de ise 4,80 civarinda geri ¢cekilme, diger durumda

ise 4,90 seviyesine yukselis mimkin hale gelebilir.

e FEur/Usd’de FED hareket yaratabilir. Ancak trend olusumu icin yeni tetikleyiciler gerektigi
kanaatindeyiz. Paritedeki sikisma yaklasik 2 aydir strtyor. Sikismanin Ust ve alt bantlarinin
1,22-1,24 oldugunu dlstnUyoruz. FED'in bu noktada nasil bir sonug Uretecegdi onemli.
Gulvercin FED ile 1,22, sahince FED ile ise 1,24 civarina hareket olacagini degerlendiriyoruz.
Ancak bir trend olusumu icin kirilma hangi yonde cereyan edecekse o yonu destekleyici haber
akisinin sirmesi gerektigi kanaatindeyiz. Dolar Endeksi’nin 90,50-88,50 bdlgesindeki yatay

seyrinin de surdigunu not edelim.

e Gbp/Usd paritesinde Gbp biraz daha avantajli gozikliyor. FED ve BoE hareket getirebilir.
Parite son bir kag haftalik sikismasini gectigimiz hafta yukari yonde kirmisti. Bu nedenle Gbp
lehine seyir biraz daha avantajli konumda. Bu durumun sartinin 1,39 seviyesinin Uzerinde
kalinmasi oldugu fikrindeyiz. Yeni haftaya Gbp lehine bir baslangi¢ ile basladik. Carsamba
aksami FED karari, Persembe 6gleden sonra ise BOE karari agiklanacak. Haftanin devamini
FED’in ve BOE'nin sekillendirecegini distnlyoruz. EurUsd de oldugu gibi, burada da trend

olusumu icin haber akisi surmeli.

e BIST100 endeksinde 115.000 desteginin Uzerinde kalinmasi yukselis iddiasinin devamini
saglar. Ust bélimde ifade ettigimiz dinamikten 6tiiri endeksin gegen haftaki yikselis cabasi
satis baskisi ile karsilasmis durumda. 115.000 seviyesi destek konumunda. Yukselisten s6z

edebilmemiz icin ise 119.000 direnicinin Ustline ¢ikilmasi gerekiyor.

e Altinda sikisma asagi yonde kirildi. Mevcut dinamik baski yaratiyor. FED haftanin parametresi.
Son bir kag haftada gecerli olan sikisma asagi yonde kirildi. Haftaya tepki ¢abasi ile baslaniyor.
Haftanin devaminda ise seyir FED’in aciklamalarina bagh diye dusintyoruz. Guvercin FED ile
1.330 Usd, sahince FED ile ise 1.290 Usd hedef haline gelebilir. Kiresel gapta enflasyon

endisesinin olusmamis olmasi Altin igin negatif unsur oluyor.
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CEKINCE: Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Ozel Bankacilik ve Varlik Yénetimi'ne
bagl olan Varlik Yonetimi Satis ve Pazarlama Grubu (Varlik Yénetimi) tarafindan, Yapi
ve Kredi Bankasi A.S. Ozel Bankacilik Satis Grubu ile Yap! Kredi Bankasi A.S.
mdsterileri icin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve durist bir bakis agisiyla diizenlenmis
olup, alicisinin menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu gdzetilmeksizin ve
karsiliginda maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Yonetimimiz tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu kaynaklarin dogruluklari ayrica
arastinlmamistir. Bu rapor igerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor
yatinmcilarin genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin bu
rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmekte olup; isbu raporla Banka
tarafindan herhangi bir garanti veriimemektedir. Bu raporun ticari amacl kullanimi
sonucu olugabilecek zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk dstlenmemektedir.
Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi ile
aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda
imzalanacak yatirm danigsmanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorisler musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. / Bu raporun timua veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.$.’nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Uguncu kigilere gosterilemez veya

ileride kullanilmak lGzere saklanamaz."
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