YATIRIMIN HAFTALIK ROTASI

e Global

yukselis egiliminde olan Dolar Endeksi diizeltme hareketi

Piyasalarda Nisan ayi ortasindan bu yana

icinde. Asiri alim bolgesine gelen Dolar Endeksi ABD
TUFE verisinin  beklentilerin altinda kalmasi ile
gevsemeye basladl. Usd diger para birimleri kargisinda
deger kaybetmeye bagslarken kuresel risk istahi olumlu
etkilenmeye basladi. Yine ABD tahvil faizlerinde sinirli
gevseme s6z konusu oldu. Yeni haftaya bu dinamik ile

basladik. Gerek makro verilerin genel gidisati gerekse

merkez bankasinin pozisyonu acgisindan ABD, AB ve
ingiltere basta olmak lzere blyiik llkelere nazaran daha
gucli konumda. Zira diger ulkelerin makro verileri ivme
kaybediyor, merkez bankalari daha gtivercince konumda
bulunuyorlar. Yakin zamanda gelecek haber akisi mevcut dinamigin (Usd’'nin zayiflamasi) devam
edip etmeyecegini belirleyebilir. Zayif ABD verileri ABD ekonomisinin de gli¢ kaybetmeye
bagladigini ortaya koymus olacak. Aksi halde ise Usd yeniden deger kazanmaya baglayabilir.
Siyasi tarafta ise ABD-Cin, ABD-K.Kore basliklarina dair diplomasi trafigi siriiyor. ABD-iran
konusunda ise ABD’nin yalniz kalmis olmasi jeopolitik riski sinirlandirmis durumda. Ote yandan
ABD-Iran-israil tggenindeki gelismeler ise dikkat cekmeyi sirdiriyor fikrindeyiz. Son olarak

petrol fiyatlari kiiresel capta 6nemini koruyor. Eneriji ithalatgisi olan ulkelerin maliyetleri artiyor.

e Dis piyasalarda ABD para biriminin ve tahvillerinin GOU varliklari lzerinde yasattiyi baski
surlyor. Dolayisi ile lokal taraf kendi hikayesini yaratir ise bu baskiyi dengeleyebilir aksi halde

ise TL ve TL varliklar dis piyasalarin gidimunde kalmayi strdirebilir.
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Gegtigimiz hafta ekonomi yonetimi aktif oldu. MB 7 ve 9 Mayis'ta bazi para politikasi araglarini

devreye sokarken, ekonomi yonetimi 2 toplanti dizenledi. Toplantilardan para maliye
politikalardaki hedeflere ulasmak icin kararliik mesaji c¢ikti. Piyasada PPK’'nin 7 Haziran
toplantisinda/veya oncesinde faiz artisi yapacagi yoninde spekilasyon s6z konusu. Ginln
sonunda TL varliklar haftaya olumlu bir baslangi¢c yapiyorlar. Ancak maliye politikalari devreye

alinmasi kalici ve daha anlamli olumlu sonuglar elde etmeyi kolaylastirabilir.

e Tahvil ve Bonolarda MB faiz artis beklentisinin karsilik bulmasi kisa vadeli bir rahatlama
saglayabilir. Verim egrisinin kisa tarafi daha fazla ytkselis kaydediyor. Son 3 haftada kisa tarafta
180 baz puan, uzun tarafta ise 120 baz puan ylkselis oldu. Kurlardaki artiglarin enflasyon
Uzerinde risk yarattiginin sdylemesinden bu yana kurlardaki artis devam etti. Dolayisi ile kur
geciskenligi suriyor diyebiliriz. Enflasyon ylkselirken enflasyon beklentileri de bozuluyor. Kiresel
dinamigi Ust bélimde ifade etmistik. Bu dinamigi géz 6énine aldigimizda TCMB’nin para politikasi
ile yapabilecekleri yetersiz kalabilir. Diger yandan kiresel resim de GOU varliklari(dolayisi ile TL
varliklari) aleyhine oldugu icin TL bonolar zayif seyir izliyor. Para politikasinin disinda maliye

politikalarinin da devreye girmesi olumlu katki saglayabilir.

e Eurobond birim fiyatlar son yillarin destek noktalarini test ediyor. Son 3 haftada ABD 10 yillik
tahvil faizi 2,94-3,03 aralijinda yatay seyrederken Turkiye eurobond faizleri belirgin ylkselis
kaydetti. Dolayisi ile GOU varliklarinin baski altinda kalmasi bu sirada lokal tarafin direng
gOsterememesi bu deger kaybina yol agmis durumda. Alicilarin tekrar istahlanmasi icin ya lokal
tarafta bir tetikleyici unsur olusmali ya da kiresel faiz hadleri gerileme kaydetmeli. ¢ tarafta
yatinmcilarin algisini olumluya cevirecek bir hikayeye olan ihtiyag varligini koruyor. Kiresel
ekonomide toparlanma silrdiikce enflasyon konusunun gindemden uzak kalmasi kolay
olmayacaktir. Bu dis resme lokal taraf maliye politikalari ile yanit verilebilir. Yani disaridan gelen
baskiyl azaltici sonuglar dogurabilir. Ya da tam tersi. 236 seviyesinde bulunan Tuarkiye 5 yillik
CDS’in 240 seviyesinin Uzerine yuUkselmesi 300 baz puan civarina yukselisi beraberinde

getirebilir.

e Faiz artisi beklentisi ve biraz da Usd’'nin gli¢ kaybetmesi ile TL kayiplarini telafi ediyor. Gegtigimiz
son 3 haftada Sepet/TL 4,47 seviyesinden 4,75 civarina ylkselmis durumda. Son PPK faiz artig!
ve yeni artis yapilabilecegdi beklentisi TL'deki erimenin hizini azaltmis durumda. Temel dinamik TL
lehine sonugclar Uretmeyebilir. Bu nedenle ilk etapta para politikasi ile TL korunmaya calisilabilir.
Faiz artigi ihtimali piyasa tarafindan spekiile ediliyor. Onemli husus, olasi bir artisin hangi oranda
olacagi. Zira artis oraninin (100-150-200.. vb) yaratacagi etki farkl olacaktir. Yani igin 6zu
TCMB’nin hedefine(seviyede vel/veya volatilitede ne oranda disis istedigine) bagl bir artis s6z

konusu. Ancak PPK’nin adimlari kalici bir iyilesme saglamayabilir.
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Maliye politikalarinda olasi adimlar daha anlamli katki saglayabilir. Sepet/TL haftaya 4,75
civarinda basliyor. Olumlu haber akigi 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, 5,10-5,05 bolgeleri; aksi

halde ise sirasiyla 4,35-45 ve 5,20-30 seviyelerine atak olabilir.

e Bu haftaki veri akigi Eurnun kisa vadeli seyrini belirleyebilir. Ust bdliimde ifade ettigimiz
kiiresel fiyatlama yapisi ile asiri alim bdlgesine gelen Dolar Endeksi, ABD TUFE verisi
sonrasinda(tek veriye bagli hareket) gi¢ kaybediyor. ABD verilerinin de zayiflama sinyali
vermesi halinde Usd’'deki zayiflama biraz daha sUrebilir. Aksi halde Usd tekrar yukselis
trendine geri dénebilir. ABD veri setinin zayiflamaya isaret etmesi kiresel blylime kaygilarini
artirabilir. Sali, Carsamba, Persembe gunki ABD veri akislari kisa vadede yon konusunda
sonug Uretebilir. Paritenin kisa vadeli yon tayini bu hafta biraz daha netlik kazanabilir. Su
asamada 92,40 seviyesinden 92,30 seviyesine gevsemis olan Dolar Endeksi’nin 91,50
seviyesine kadar gevsemesi mumkun. Usd aleyhine haberler bunu kolaylagtirabilir. Aksi
halde ise DXY yeniden 93,30-94,20 bolgesini hedef haline getirebilir.

e Gbp/Usd’'de Usd kaynakl haber akigi yon verebilir. ABD makro verileri hareket saglayabilir.
BOE faiz oranini (2 aykiri oy)degistirmedi. ingiltere’nin biiyime tahminini asag yénde revize
etti. ABD TUFE verisi ilse bu baskiy1 dengeledi. Eur/Usd’deki ifadelerimiz Gbp igin de gegerli.
Seyrin Gbp lehine strlp stirmeyecedi 6nemli. Veri akisi bu haftaki seyir konusunda biraz
netlik kazandirabilir. Zayif ABD veri seti ile Usd zayiflamayi surdurebilir. Aksi halde seyir

tekrar Usd lehine donebilir.

e Borsa kayiplarini telafi etme gabasinda. Ancak mevcut dinamikte yukari yon sinirl kalabilir.
Borsa endeksi gegen haftaki kayiplarin ardindan tepki hareketi baslatmis durumda. 2017
yilinda BIST100 endeksinde 100 bin seviyesi bir kez diren¢ iki kez destek fonksiyonu
Ustlenmisti. Bugtinlerde yeniden 100 bin seviyesinin tzerinde bulunuyor. Mevcut dinamik ile
yukselis sinirh kalabilir. PPK’'nin faiz artisina gitmesi ise kisa vadedeki 6nemli destek

saglayici unsur konumunda.

e Usdnin deger kaybi, Iran-israil konusu Altina sinirh destek sagliyor. Enflasyon
baskisi/endisesi henliz yok. Diger yandan makro veriler ekonomilerde yavaslama sinyali
Uretmeye basaldi. Son olarak ABD TUFE verisi ile zayif veri halkasina katildi. Bu hafta
aciklanacak makro veriler bu anlamda énemli. Diger yandan ABD-iran-israil konusu énemili.

Altin agisindan mevcut dinamik sinirli olumlu olarak yorumlanabilir.
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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 Yonetimi) 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 ihtiyacglarina uygunlugu gozetilmeksizin 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 musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde 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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