YATIRIMIN HAFTALIK ROTASI

Gectigimiz hafta FED dengeli bir metin paylasarak
surpriz yaratmadi. Karar sonrasi kiiresel piyasalardaki
dinamik sinirli bir degisim gosterdi. Ote yandan Cuma
gunu ise ABD istihdam veri seti agiklandi. Veri setinin de
var olan dengeleri degistirdigini sdyleyemeyiz. Haftanin
genelinde ABD odakl fiyatlama davranigi devam etti.
ABD ekonomisinin toparlanma ivmesi siuregitse de AB ve
ingiltere’de toparlanma hiz kaybi iginde. Makro verilerin

yani sira ECB’nin sahince tondan uzaklagsmasi da bunu

teyit eder nitelikte. Carsamba glni ise BOE’nin faizi
sabit birakmasi bekleniyor. Mevcut dinamigi BOE’nin
nasil okudugu ortaya cikacak. Siyasi tarafta ise ABD-Cin
arasinda ticari iliskilere yonelik gérismeler slrerken,
ABD’nin(Trump’in) iran ile yapilan niikleer anlasmadan gekilebilecegi yoéniinde bir beklenti
olusturmus durumda. Trump’in 12 Mayis’tan 6nce karar verecegi belirtiliyor. Konunun iki boyutu
var. Biri ekonomik, biri siyasi. iran anlagsmaya istinaden petrol ihrag ediyor. iptal olasiligi-iran arz
saglayamayacak- ile petrol fiyatlari ylkseliyor. OPEC’e dahil olan ve olmayan Ulkeler hali hazirda
arz kisintisi uyguluyorlar, dolayisiyla olusabilecek agigin kolayca kapatilabilmesi mumkun. Siyasi
tarafta ise daha fazla sikinti yaratabilir. Jeopolitik riskin finansal varliklara etkisi artabilir. Makro

veri olarak ise haftalik akis yogun degil. ABD TUFE verisi 6nemli.

e Dis piyasalarda ABD para birimi ve tahvilleri GOU varliklarini domine etmeyi siirdiriiyor. Mevcut

sartlar altinda lokal taraf disaridan gelen baskiyr dengeleme konusunda yeterli olamiyor.
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Lokal tarafa kendi hikayesini yaratamadigi icin TL ve TL varliklar kiresel piyasalara paralel

hareket ediyor. Piyasada PPK’'nin7 Haziran toplantisinda 100 baz puan faiz artisi yapacagi
yoninde spekilasyon sdz konusu. Ote yanda TCMB bugiin déviz rezerv karsiliklar (zerinden
adim atti. Bu adimin piyasaya 2,2 milyar Usd likidite sagladigini belirtelim. Cari acik, enflasyon
gibi bazi ekonomik gdstergelerdeki bozulma emarelerinin, para politikasindaki adimlari golgede
biraktigi fikrindeyiz. iran niikleer anlasmasindan ABD’nin ¢ekilmesi bolgesel riski artirabilir. Bu TL

ve TL varliklar agisindan negatif fiyatlamaya yol acabilir.

o Enflasyon ve kurlardaki ylUkselis enflasyon beklentilerini de bozuyor. S&P’nin not indirimi,
TUFE'de artis PPK not artirmini gélgede birakti. Diger yandan kiiresel resim de GOU
varliklari(dolayisi ile TL varliklar) aleyhine oldugu igin TL bono faizleri zayif seyir izliyor.
Enflasyon ylkselirken enflasyona dair beklentiler ve fiyatlama davranigi da bozuluyor. Para

politikasinin disinda maliye politikalarinin da devreye girmesi olumlu katki saglayabilir.

e FEurobond birim fiyatlari son yillarin destek noktalarini test ediyor. Kiresel faiz hadleri genel
olarak yikselis egiliminde. GOU varliklarina olan istah nispeten azalma halinde. Tirkiye
eurobondlari gectigimiz hafta boyunca satis baskisi altinda kaldilar. Alicilarin tekrar istahlanmasi
icin ya lokal tarafta bir tetikleyici unsur olusmali ya da kiiresel faiz hadleri gerileme kaydetmeli. I¢
tarafta yatinmcilarin algisini olumluya cevirecek bir hikayeye olan ihtiyag varligini koruyor.
Kiresel ekonomide toparlanma stirdiikge enflasyon konusunun glindemden uzak kalmasi kolay
olmayacaktir. Bu dis resme lokal taraf maliye politikalari ile yanit verilebilir. Yani disaridan gelen
baskiyi azaltici sonuglar dogurabilir. Ya da tam tersi. Cuma gtinii 238 seviyesini goren Turkiye 5
yillik CDS 224 civarinda bulunuyor. 200 seviyesinin Ustinde 220-230 seviyesinin mumkin
oldugunu paylasmistik. Cuma gliini yasanan zirveden sonra biraz soluklanma gelebilir. Ancak

yukari yénin avantajini korudugunu ifade edelim.

e Lokal tarafta para politikasi devrede. Ancak beklenen olumlu sonuglari yaratamiyor. Gegtigimiz
hafta PPK kararinin etkisi azalirken, TUFE’nin beklentileri asmasi ve siirpriz S&P not indirimi TL
Uzerindeki baskiyi artirdi. 4,48 ile haftaya baslayan Sepet/TL 4,64 ile haftayr tamamladi. Ylzde
3,5 oraninda bir kayip yasanmis oldu. TL'nin zayifligi temel gerekgelere dayaniyor. Glglenen
ABD ekonomisi(Usd), GOU varliklari Gzerinde olusan baski ve Tirkiye makro verilerinde bozulma
emareleri. Dolayisi ile PPK’nin adimlari kalici bir iyilesme saglayamiyor. Maliye politikalarinda
olasi adimlar daha anlamh katki saglayabilir. Sepet/TL haftaya 4,66 civarinda bashyor. Olumlu
haber akisi(veya yeni olumsuz bir haber gelmemesi) ile Sepet/TL'de 4,64-4,60 bolgesine bir
gevseme olabilir. Usd/TL ve Eur/TL'de olumlu seyirde sirasiyla 4,22-4,18, 5,03-4,98 bolgeleri;

aksi halde ise sirasiyla 4,30-40 ve 5,15-25 seviyelerine atak olabilir.
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e FEur/Usd’da ABD tarafi pariteye yon vermeyi surduriyor. Temel taraf Eur lehine sonug
uretemiyor. Ust bélimde ifade ettigimiz kiiresel fiyatlama yapisi ile USD diger para birimlerini
domine etmeyi siUrdlrtyor. Yavaslama sinyali veren AB-Almanya verileri, glvercince
pozisyon alan Draghi, beklentileri karsilayan ABD makro verileri, dengeli konusan FED ana
basliklari olusturuyor. Dolayisi ile buydk resim Usd lehine sonuglar Gretiyor. DXY’nin 92,65
seviyesinin Uzerinde kalmasi yulkselise destek saglar. 93,30 ve 94,20 direng seviyeleri.
Endeksin asin alim bdlgesine yaklastigini belirtelim. Dolayisi ile bir dizeltme olasiliginin

arttig1 akilda tutulmali.

e Gbp asiri satim sinyali veriyor. BOE surpriz sekilde sahin olursa Gbp olumlu etkilenir. USd
karsisinda Gbp’nin ugradigi deger kaybi Eurya nazaran daha fazla. Temel tarafta Gbp
acisindan destekleyici bir unsur bulunmuyor. Carsamba ginid BOE sahne alacak. Faiz artisi
yapmasi beklenmiyor. Sahince aciklama Gbp’ye destek olabilir. Ancak mevcut sartlar altinda
sahince bir tonun pek mimkin olmadigi kanaatindeyiz. Gbp lehine seyirde sadece teknik

gerekgeler(asiri satim hali) pariteyi ylkseltebilir. Son climlemiz Eur icin de gecerli.

e Hisse Senetlerinde genel gorinim zayif. Lehte haber akigina ihtiya¢ oldugu fikrindeyiz.
Borsa endeksi zayif kalmayi surdirtyor. Arka plan Gst bélimdeki ifadelerimizde yer aliyor.
2017 yihnda BIST100 endeksinde 100 bin seviyesi bir kez direng iki kez destek fonksiyonu
Ustlenmisti. Buglnlerde 3. kez destek gorevi Ustlenmek Ulzere. Teknik agidan bu seviyeler
degerli, ancak temel agidan lehte bir unsur algisi piyasada yer alamiyor. Genel gériinim

zayif oldugunu ifade edelim.

e Usd’nin degderlenmesi ve tahvil faizlerinde yukselis Altin agisindan baski anlamina geliyor.
Genel dinamik gectigimiz hafta ile ayni. Dolar deger kazaniyor, tahvil faizleri yukselis
egiliminde bulunuyor, siyasi riskler azalmis durumda. Bu dinamik Altin agisindan negatif bir
seyir anlamina geliyor. Diger yandan siyasi risklerin hala masada olduklarini-bir ¢6zim
saglanmadigini- hatirlamakta fayda var(olumlu etken). Bu haftaki seyirde iran konusu énem

arz ediyor.

7 Mayis 2018

Bu sayfa raporun ayrilmaz bir parcasidir. Lutfen raporun sonundaki ¢ekinceyi dikkate aliniz. . @@Yanll(redi




YATIRIMIN HAFTALIK ROTASI

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 durlst bir bakis acgisiyla 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 dolayl Bankamiz higbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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 yatirnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
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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