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Kiuresel GOrunidm

2023 yilinda piyasalara yon verecek Bes Tema

» Kuresel ekonomik yavaslamanin siddeti ve sirresi & Ulkeler arasi farklilagsmalar

» Enflasyonda yilin son ¢eyreginde 6n plana ¢ikan dusus egiliminin hangi noktada denge bulacagi
+ Fed’in faiz artiglarinin ne zaman sona erecegi & faiz indirimlerinin ne zaman baslayacagi

* Cin’de yeniden agilma takvimi

* Rusya-Ukrayna krizi basta olmak Uzere jeopolitik risklerin gidigati

Kuresel yavaglama; Yer yer resesyon...

Kiresel ekonomik aktivite, sikilagan finansal kosullar, yasam maliyetlerindeki artis ve Rusya-Ukrayna savasinin etkisi ile gecen yilin ikinci yarisindan itibaren belirgin
sekilde yavasliyor. Zayif 6ncu veriler ve 2022 yili boyunca gelismis Ulke merkez bankalarinin sikilastirdigi para politikasi durusu, énimtzdeki dénemde kiresel
yavaslamanin daha da belirginlesecegine ve diinya ekonomisinin 6nemli kisminda artan bir resesyon riskine isaret ediyor. Mevcut durumda, bu igaretlerin kiresel
ekonomik aktivitede bir “sert inis*“ senaryosu yerine ‘yumusak inig’ senaryosu ile -Ulkeler arasinda farklilagmalar olmakla birlikte- uyumlu oldugunu g6z
onunde bulunduruyoruz.

ABD ekonomisinin bu stireci teknik bir resesyon veya oldukca diisiik bir bilyime ile atlatabilecegi gériisiine katiliyoruz. Avrupa’da Euro Bélgesi ve ingiltere’de 2023
yili boyunca devam edebilecek bir resesyon riski oldugunu, yil boyunca gerileyecek olsa da hala yiksek seviyelerde bulunmaya devam edecek enflasyon ile
stagflasyon riskini goérece yuksek olarak degerlendiriyoruz. Cin ekonomisi ise 2023 yilinda gecen yila gbre daha iyi performans gostermesi beklenen ender ulkelerden
biri olmakla beraber, yeniden agilmanin zaman alabilecegini, yeni yilin ilk geyredinde belirsizligin yiksek bir noktada kalmasi sonrasinda ikinci ¢eyrek itibari ile tam
acilmanin olumlu etkilerinin hissedilmeye baslanabilecedini disunlyoruz.

Bu ekonomilerde beklenen resesyonun/yavaslamanin siddet ve siresi belirsizligini koruyor. Avrupa ekonomileri enerji krizi nedeniyle resesyon hikayesinde
zayIf halka olarak 6n planda yer aliyor. ABD ekonomisinde beklenen ‘hafif resesyon’, enflasyonda olasi bir yapiskanlik ve tahminlerin 6tesinde sahin bir para politikasi
ihtimali durumunda siddetini artirabilir. Cin ise tarihsel oranlarin altinda biyume beklentisi, pandemi sonrasi normallesme surecine iligkin belirsizlikler ve konut
piyasasina iligkin riskler nedeniyle mercek altinda.
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Enflasyonda normallesme devam ediyor

Pandemi doneminin tedarik zincirlerinde yarattigi dengesizlikler ve sonrasinda Rusya-Ukrayna krizi ile emtia fiyatlarindaki gorulen artis kiiresel enflasyonun son on
yillarin en ylksek seviyelerine ulagsmasina neden oldu.

Ancak tedarik zincirlerindeki sorunlarin c¢ozilmeye baslamasi ile navlun Ucretlerinin pandemi donemi oncesindeki seviyelere gerilemesi, emtia fiyatlarindaki
dengelenme ile girdi fiyatlarindaki geri cekilme, ve ekonomik aktivitedeki yavaglama; kiresel enflasyonun 2022 yilinin son ¢eyredi itibari ile hiz kaybetmesini sagladi.
Bu yilin ilk ceyreginde de enflasyonda normallesme ve dusus egiliminin devam etmesi bekleniyor.

2023 yih boyunca normallesen bir enflasyon gérinimuintn 6n plana ¢ikacagini dustinmek ile birlikte, yil icerisinde enflasyonun tahminlerden ‘daha
yavas gerileme’ riskini beklentilerden ‘daha hizh bir dugiuse’ kiyasla daha yutksek goéruyoruz. Yil boyunca yasanacak dustse ragmen ABD’de cekirdek
enflasyonun yil sonunda %3’Un tzerinde kaldigini gérebiliriz.

Hem arz hem talep yonlu enflasyon baskilarinda yapisal bir bozulma ihtimaline ek olarak, bati tlkeleri ve Rusya arasindaki gerginligin korunmasi ile Rusya-Ukrayna
krizine yonelik risklerin devam ettigini, yasanabilecek ek anlasmazliklarda gida ve ener;ji fiyatlarinda olasi yukselis ihtimali ile jeopolitik risklerin enflasyon gérinimu
Uzerindeki riskleri canli tutabilecegini disunlyoruz.

Faiz artis hizlar1 yavasliyor

2022 yili, gelismis ve gelismekte olan llke merkez bankalarinin pandemi sonrasindaki normallesme adimlarini ve yiksek enflasyon ile micadele kapsaminda agresif
faiz artirrmlarini uygulamaya aldiklari bir yil oldu. Ancak 4C22 itibari ile hem enflasyonist baskilarin azalmaya baslamasi hem de artan resesyon riski ile, Fed basta
olmak Uzere kiresel merkez bankalari faiz artis hizlarini azaltmaya basladi.

4C22’de baslayan bu degisimin 1C23’de de devam edecegini, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin es zamanh olmasa da, birbirine buylk dlctide paralel
sekilde faiz artis hizlarini azaltacagini tahmin ediyoruz.

Fed’in Ocak ayi toplantisinda 50 baz puanlik bir artis, Mart toplantisinda ise enflasyon ve ekonomik aktivite verilerinin gticine bagli olarak 50 ya da 25 baz puanlik
artirrm adimlari ile ilerleyebileceg@ini dusunuyoruz. Fed’in yilin ilk geyreginde faiz artiglarina ara vermesini beklemiyoruz. 2023 yilinda politika faizinde go6rulecek
tepe noktasinin %5.50 ve Uzerinde, piyasa bazh beklentilerde %4.90 olarak fiyatlanan seviyenin Gizerinde olugma riskini degerlendiriyoruz.
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USD: Haziran 2021’den bu yana izledigimiz “gug¢lii ABD Dolan” temasi artik geride kaldi ancak henliz “zayif ABD Dolari” temasina gegis icin erken
olabilir.

EUR: EURUSD ilk ¢ceyrekte 1.0800-1.1000 bélgesinde tepe yapabilir, sonrasinda yeniden 1.0000’e dogru yakinsayabilecek duslis yasayabilir.

GBP: GBP/USD ilk ceyrekte Fed ve ECB’ye kiyasla giivercin yonde ayrigan BOE ve resesyon hikayesinde zayif halka olan ingiltere ekonomisi ile
1.1500’e dogru gerileyebilir.

JPY: Japonya Merkez Bankasi’nin Aralik ayi toplantisinda sahin surprizi ile 2022 yili kayiplarini telafi eden bir Japon Yeni.

ABD Tahvilleri: Tahvil faizlerinde kisa vadedeki yukar yonlu hareketlere ragmen sinirh yiikselis potansiyeli. 10 yilhk getiride 2022 yili en yuksegi
%4.33 bir sire zirve olarak kalabilir, olasi geri ¢cekilmelerde Aralik ay1 dibi olan %3.40’a dogru bir diigus izlenebilir.

Emtia: ilk ceyrekte olmasa da, 2023 yilinda zayif bir ABD Dolari emtia varlik sinifini bir biitiin olarak pozitif ydnde etkileyebilir.
Altin: Kisa-orta vadede 1,700 dolara dogru bir dizeltme riskine ragmen yil icinde yeniden 2,000’e dogru yakinsayabilecek bir ons altin.

Endistrivel Metal: Gin’deki yeniden agilma takvimine gore sekillenecek olan endiistriyel metaller ve petrol fiyatlan. ilk ceyrekte olasi baski
sonrasinda ikinci ¢ceyrek itibari ile iyilegsen gorinim.

Gida: Rusya-Ukrayna krizinde Karadeniz tahil koridoru belirsizligi ve kuraklik riski ile yuksek gida fiyatlari.

Eurobond: Kisa-orta vadede son dénemdeki iyimserligin devam etme ihtimali ile birlikte, eurobond piyasalarina temkinli yaklagim. Turkiye 5 yillik
CDS’te yil icerisinde yeniden yukari yonla hareket ihtimali.

Resesyon, Cin’de normallesme ve Fed’in faiz artiglarina ne zaman ara verecegi belirsizlikleri ile ilk ceyrekte dusiik bir kiresel risk igtahu.
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Kiresel Buyume

Kuresel ekonomik
aktivite, sikilasan
finansal kosullar,
yasam
maliyetlerindeki artis
ve Rusya-Ukrayna
savasinin etkisi ile
gecen yilin ikinci
yarisindan itibaren
belirgin sekilde
yavasliyor

Cin ekonomisi, 2023
yilinda gegen yila
gore daha iyi bir
blylme performansi
goOstermesi beklenen
ender Ulkelerden olsa
da, 6nimuzdeki
doénem buyime
tahminleri tarihsel
egilimin oldukca
altindaki seviyelere
yakinsiyor.

Satinalma Yoneticileri Endeksi:
imalat Sanayi ve Hizmet
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Kaynak: S&P Global, Fed, ECB, OECD, Bloomberg

OECD tahminleri
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ABD
ekonomisindeki
yavasglama egilimi,
‘hafif resesyon’
goruslerini
destekliyor.

Eneriji krizi ve
sikilasan finansal
kosullarin etkisi ile,
Almanyave
ingiltere’de
resesyon
kacinilmaz gibi
gorintrken, Euro
bélgesinin
tamaminda
biylime
tahminlerine iliskin
riskler halen asagi
yonlo.
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Kldresel Buylime

Faiz
oranlarindaki
yukselis, basta
ABD olmak tzere
bazi gelismis Ulke
konut
piyasalarinda
ciddi
yavaslamaya
neden oluyor.

Ekonomik
aktivitedeki
yavaslamaya
ragmen, ABD
isgucu
piyasasinda
hen(iz istihdam
artiglar1 gbrece
glgll ve igsizlik
orani rekor
dusuk
seviyelerde
seyrediyor.
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Para
politikasindaki
sikilagsmaya
paralel olarak,
ABD uzun vadeli
konut kredi faiz
oranlari 2008 yili
seviyelerine
yukseldi.

Uye llkeler
bazinda
farklihklar
gOstermekle
birlikte, Euro
bdlgesi
toplaminda
issizlik orani
rekor dusuk
seviyelerde
seyretmeye
devam ediyor.

’ BURGAN

YATIRIM



Kuresel Enflasyon

Sikilagsan para
politikasi, girdi
fiyatlarindaki
gerileme ve baz
etkisi ile, ABD
tuketici enflasyonu
zirve seviyelerinden
%7.1e geriledi.
Avrupa Birligi(AB)
enflasyon orani
heniiz %10.1 ile
zirve seviyelerine
yakin seyrediyor.

Fed, gida ve enerji
harig kisisel tiketim
harcamalarinin
(PCE) yillik artisinin
2023'te %3.5’e
gerileyecegdini tahmin
ediyor. Hizla
sikilagan para
politikasina ragmen,
2024 yili tahminin
dahi gecmis yillarin
Uzerinde kalmasi
dikkat gekiyor.

ABD ve Euro Bdlgesi Enflasyon
Yillik artis
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Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi
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Kaynak: Fed, ECB, New York Fed, Bloomberg
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Teslimat sureleri,
tasimacilik
Ucretleri ve girdi
fiyatlarindaki
normallesmeile
kuresel arz zinciri
Uzerindeki baskilar
hafifliyor.

Avrupa Merkez
BankasI(ECB),
manset tuketici
enflasyonun 2023
yili sonunda
%6.3’e ve 2024
yili sonunda
%3.4’e inecegini
ongorayor.
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Kuresel Para Politikasi

Kuresel Finansal
Kriz (2008) ve
Pandemi Krizi
(2020) sonrasinda
devasa genisleyen
ABD Merkez
Bankasi varlik
buyuklugu, 2022
yilinin ikinci
yarisindan itibaren
hafif ve kademeli
olarak daraliyor.

Fed, 2022 Mart
ayindan
baslayarak
politika faizini
425 baz puan
artirdi Mevcut
%4.25-4.50
araligi, 2007
yilindan beri en
yuksek politika
faizi seviyesini
gOosteriyor.
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ECB Bilango Biyiiklugii
Trilyon EUR
10,0 ECB varlik
: blyuklugu ise
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kademeli olarak
6.0 daralarak 8
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Kuresel Para Politikasi
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Fed Politika Faizi
Fed projeksiyonlari
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Uluslararasi Doviz Piyasalari: EUR/USD & GBP/USD

EUR/USD Fed'in para politikasindaki sikilagsma yoninde attigi adimlarin bayukliginde artik

zirvenin gorulmesi, Cin’de yeniden acilma hikayesinin kademeli sekilde hiz kazanmasi
ve Avrupa’da enerji krizinin simdilik oOtelenmesi ile Haziran 2021’den bu yana
-1.16 izledigimiz “guclu ABD Dolarn” temasinin artik geride kaldigini diigtiniiyoruz.

112 Ancak Fed cephesindeki beklentimizin piyasa bazli 6ngorilere kiyasla daha sahin
olmasi, ABD enflasyonunda gorilen duststun sinirli kalma riski, Cin’de iyilesen

_1.1&0?19 gorunime ragmen salgin belirsizliginin ilk ceyrekte korunmasi ve beklenen resesyonun

104 siddet ve suresine yonelik belirsizlik ile hentiz “zayif ABD Dolari” temasina gegis icin
erken oldugunu degerlendiriyoruz.

Buna go6re ABD Dolar’nin yilin ilk g¢eyreginde Ekim ayindan bu yana olan
N ————————————————————— kayiplarini toparlama egiliminde olacagini, ancak bu yondeki hareketlerin asiri bir
FM A M J 1 A S ONDJFMAM I 1 A S OND o . .
Q12021 | Q22021 | Q32021 | Q42021 | Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022 noktaya ulagmayacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Reuters

» EUR/USD’a iliskin olarak, kisa vadede 1.0800 ve yakin cevresini Ekim ayindan

GBP/USD beri izlenen ylkseliste zirve adayi olarak goériyor; sonrasinda iliml bir diizeltme
ile 1.0000e dogru vyakinsayabilecek bir dusus riski  bulundugunu
14 degerlendiriyoruz. Senenin geri kalaninda ise pariteye iliskin yukari yonlt bir

135 beklentideyiz.

= ingiltere ekonomisinin kiiresel resesyon hikayesindeki zayif halka olmasi ve
ingiltere Merkez Bankasi(BOE)nin gérece guvercin yaklasimi ile Fed ve
1.2024 ECB’nin gerisinde kalmasi nedeniyle Pound gelismis Ulke para birimleri arasinda
negatif ayrigabilir. Kisa vadede yukselisin yeniden 1.2500’e dogru devam etme
ihtimalini goz 6nunde tutmak ile birlikte, sonrasinda 1.1500’e dogru bir diizeltme
11 hareketini degerlendiriyoruz. Senenin geri kalaninda ise GBP/USD’ye iligkin
————————— yapici bir beklentideyiz, maliye politikasi krizinin hizli bir sekilde atlatilmasi ile
FM A M1 1 A S OND I FM AM I 1 A 5 0ND . L. .. .
Q12021 | Q22021 | Q32021 | Q42021 | Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022 artik 1.10000 sinir1 altinda bir fiyatlama 6éngdérmuyoruz.

Kaynak: Reuters
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Uluslararasi Ddviz Piyasalari: EUR/GBP & USD/JPY

EUR/GBP Glivercin BOE ve zayif ingiltere ekonomisi ile beraber pounda yonelik temkinli

yaklasimimiz ile EUR/GBP’deki risklerin yukari yonli oldugunu, Aralik ayinda izlenen

9 toparlanmanin  6niimiizdeki aylarda da ihimli bir 6lcekte devam edebilecegini
~0.89 dusundyoruz.

s » Beklentilerimiz paralelinde gergeklesebilecek fiyatlamalarda 0.9000’a dogru
087 bir yiikselig beklenebilir. Ancak ingiltere’de maliye politikasi krizi ile gérilen
-0.86 0.9275’in bir kriz fiyatlamasi oldugunu disuniiyor, mevcut kosullarda bu
-0.85 Olcekte yukari yonli bir hareketi simdilik 6ngérmuyoruz. Kisa vadede ise
~0.84 Aralik ayindaki yukselisin oldukca sert sekilde gerceklesmesi ile 1hmh bir

o duzeltme yasanma ihtimali g6z 6niinde bulundurulabilir.

FMAMIJ I ASONDT I FMAMIIASOND
012021 | 022021 | 032021 | 042021 | 012022 | 022022 | 032022 | 042022 Fed’in faiz artis hizinda yavaslamasi ve Japonya Merkez Bankasi(BOJ)'nin doviz
piyasasina miudahaleleri sonrasinda ABD Dolar1 kargisinda kayiplarini toparlamaya
baglayan Japon Yeni, BOJ'un Aralik ayi toplantisinda surpriz bir sekilde 10 yillik tahvil
USDJPY faizinde uygulanan Ust sinin %0.25ten %0.50’ye genisletmesi sonrasinda deger

kazanmaya devam ediyor.

Kaynak: Reuters

-145

USD/JPY’de kisa vadede yukari yonlu bir tepki ihtimalini g6z 6ninde bulundursak da,
bu yondeki hareketlerin 137 ile sinirli kalabilecegini, sonrasinda ise BOJ'un guvercin
133.60 durusundan donmesi, Fed cephesinde artik daha ilimli bir tonun 6n plana ¢ikmasi ve
130 zayif buyume ortami ile USD/JPY’de yeniden asagi yonli hareketlerin 6n plana
cikmasini bekleriz.

-140

-125
-120

115 * Bu anlamda 6numuzdeki aylarda 130 sinirinin asagi yonlu gecilebilecegini,
110 Ekim ayinda test edilen 152 zirvesi sonrasinda On plana ¢ikan disls
-105 trendinin korunabilecegini duslinliyoruz.

FM AMIJ JASONTDJFMAMIIASOTND
Q12021 | Q22021 | Q32021 | Q42021 | Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022

Kaynak: Reuters
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Emtia Piyasalari

Bloomberg Emtia Endeksi*
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Kaynak: Reuters

*Bloomberg Emtia Endeksi

Tarimsal Urdinler ve hayvancilik: %34.94
Enerji: %29.83

Degerli metaller: %19.75

Endustriyel metaller: %15.48
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2023 yilinda Emtia varlik sinifinin, ABD Dolari 18 aylik ralli sonrasinda
guc kaybedecegi beklentisi ile destek bulacagini distunuyoruz.

* Degerli metaller tahvil faizlerindeki dugus egilimi, zayiflayan ABD
Dolari ve sahin Fed hikayesinde zirvenin goriilmesi ile toparlanabilir.

+ Gida fiyatlan Rusya-Ukrayna krizinde Karadeniz tahil koridoru
belirsizligi ve kuraklik riski ile yiiksek seviyede seyredebilir.

* Endistriyel metaller ve petrol kiresel resesyon riski ile baski
altinda kalmaya devam edebilir.
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Emtia Piyasalari: Degerli Metaller
A BANK

Ons Altin 2023 yilinda, 6zellikle yihin ilk yarisinda,
* Gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz artis hizini dagtrdukten sonra bu
-2,000 yondeki adimlara ara verecek olmasi,
1,950 * Bu gorinimde geligsmis ulke tahvil faizlerindeki dengelenme ve asagi yonli
-1,900 seyrin 6n plana ¢ikmasi,
-1,850 * Haziran 2021-Eylul 2022 arasinda 6n plana ¢ikan “gugli ABD Dolar”
1,808.42 temasinin etkisini yitirerek Dolar Endeksi’nde yasanabilecek normallesme,
1750 +  Kiresel ekonomilerde beklenen resesyon ve zayif biylume ortami,
1700 * Rusya-Ukrayna krizinin devam etmesi ile bati Ulkeleri-Rusya arasinda
' gergin ortamin korunmasi gibi nedenlerin 2023 yilinin ilk yarisinda altin
~1650 fiyatlarini destekleyen bir ortam olusturabilecegini diisiiniiyoruz.
Mar  Apr Mey Jun  Ju Aug  Sep Ot Nov Dec Jan Bu tabloda ons altinda 2,075 dolar zirvesine dogru yakinsayabilecek
Q12022 | Q22022 | Q32022 | Q42022 |

toparlanma hareketi yaganabilir.

Bu piyasa goriisumize istinaden altin ve altina dayah varhklardaki
pozisyonlarin korunabilecegini, portfoy dagiimlarina gore kademeli
eklemeler yapilabilecegini diusliniiyoruz.

Kaynak: Reuters
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Emtia Piyasalari: Endustriyel Metaller

Bloomberg Endistriyel Metaller Endeksi

Kaynak: Reuters
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Kiresel ekonomide resesyon endigeleri onderliginde yilin buyuk bir kisminda
deger kaybeden endistriyel metaller, sonbahar aylarinda Cin'de sifir vaka
politikasinin gozden gecirilmesi ile dengelenmeye bagsladi. Ancak gunlik yeni
vaka sayilarinin yeniden yukselise ge¢gme riski Cin ekonomisinde normallesmeye
ve tam agllmaya gegisin zaman alabilecegine isaret ediyor.

2023 yilinin geneline iligkin iyimser bir yaklagimda olsak da, belirsizliklerin ilk
ceyrekte yuksek kalmaya devam ederek ekonomik aktivite tzerindeki baskinin
korunabilecegini dusunuyoruz. Ek olarak, Cin'de konut sektoriine yonelik
risklerin devam etmesi de ilk geyrek 6zelindeki belirsizligi artiriyor.

« Bu tabloda bakir basta olmak Uzere endustriyel metallerin ilk ¢eyrekte
konsolide olmaya devam etmesini bekliyor, bu varlik sinifina yodnelik
goriisumuzu notr olarak belirliyoruz.

« Ancak Cin’deki normallesmenin beklenenden daha erken yasanma
ihtimalini g6z 6nunde bulunduruyor, risklerin yukari yonli oldugunu
diisinuyoruz.

+ Cin’de yeniden acgilma hikayesinin ikinci ¢eyrek itibari ile etkili olmaya
basglayacagini dustinuyor, kiresel ekonomik yavaslamanin da
siddetine bagh olarak endustriyel metallerde bu dénemde 6nemli bir
potansiyelin oldugunu degerlendiriyoruz.
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Emtia Piyasalari: Enerji ve Gida

Brent petrol
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Kaynak: Reuters

Bloomberg Tarimsal Emtia Endeksi

DJFMAMIJIIJIASON
| Q121 | Q221 | Q321 | Q421

Kaynak: Reuters
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Petrol fiyatlarinin yeni yilin ilk ¢eyreginde buyuk dl¢ciide kiresel ekonomilerde
beklenen resesyonun gidisati ve Cin’de yeniden acgilma hikayesinin takvimine
paralel bir fiyatlama izlenebilir. Bu anlamda her iki konu basliginda yilin ilk
ceyreginde belirsizligin  yuksek seyretmesini bekledigimizden, petrol
fiyatlarinda simdilik kayda deger 6lcekte bir toparlanma beklemiyor, varil
basina 70-95 dolar arasinda yonsiz ve dalgali bir seyrin 6n plana
cikabilecegini dligtiinliyoruz.

Ek olarak, ABD’nin stratejik rezervlerinin kullanimi, Rusya-Ukrayna krizindeki
gidisat, bati (lkelerinin Rusya’ya yaptirimlarinin dlgedi, ABD-iran niikleer
anlagmasi ile Iran petroliiniin yeniden piyasaya girip girmeyecegi gibi konu
basliklarini yakindan takip edecegiz.

Rusya-Ukrayna krizinin devam etmesi ile Karadeniz tahil koridorunun yeniden
bozulma riski ve her gecen sene etkisini artiran iklim degisikliginin asiri kuraklik
gibi getirdigi ekstrem kosullar ile gida fiyatlan yiksek bir seviyede kalmaya
devam edebilir. Ancak tarimsal drunlerde gorilebilecek yukari yonla
hareketlerin Rusya-Ukrayna krizinin zirvesi olan Mart 2022'de go6rilen
seviyelerin altinda kalmasini bekleriz.
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Eurobond Piyasalari

Tarkiye 5 yilik CDS
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Kaynak: Reuters
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Eurobond piyasalarinda guvercin Fed hikayesinin getirdigi iyimserlik ile birlikte
sene icerisindeki kayiplarin toparlandigi izlenirken, gelismekte olan Ulke
CDS’lerinin genelinde gorulen asagi yonlu hareketlere paralel olarak Turkiye 5 yillik
CDS'inin de 476 sinirina kadar geriledigi gozlendi.

Kuresel risk istahinin iyimser bir tonda kaldidi senaryoda eurobond fiyatlarinda
sonbahar aylarindan bu yana izledigimiz olumlu fiyatlama bir sire daha devam
edebilecek olsa da, 2023 yilinda yurt icindeki belirsizlikler 6nderliginde fiyatlarda
asagi yonlu hareketin olasiliginin yiksek oldugunu degerlendiriyoruz.

+ Agustos ayindan bu yana izledigimiz yukselis sonrasinda kisa-orta
vadeli alimlarda temkinli olunmasi gerekebilecegini ve eurobond
fiyatlarinda yukar yonli hareket alaninin gdrece daralmis olabilecegi
goriisune yakiniz. Ancak diger yandan, en az bir yil olmak kaydi ile uzun
vadeli _bakis acisina sahip ve dodviz cinsinden sabit getiri_saglamak
isteyen _yatinmcilarin__hala portfoylerindeki Eurobond _agirliklarini
kademeli sekilde artirabilecegini diisunmekteyiz.

Fed’in politika faizinde ulasabilecegi tepe noktasinin netlik kazanmasi ve faiz artig
hizinin azaltimaya baslamasi ile birlikte ABD enflasyonunda yasanan sert dusus
sonrasinda ABD 10 yillik tahvil faizinde %3.40’a varan bir dusus izledik.

+ Kisa vadede 0Ozellikle de Aralik ayinin ikinci yarisinda faizde gorulen
toparlanmanin devami halinde %4’e yakinsayabilecek bir yukselis riskini goz
onunde bulundurmak ile birlikte, Ekim ayinda gorulen %4.33 sinirinin bir zirve
olarak kalabilecegdini, 2022 yili boyunca faizde izledigimiz yukarn yonlu
hareketlerin artik tersine doénerek yeni yil ile birlikte ABD tahvil
piyasalarinda daha yapici bir goéruntinin 6n plana c¢ikabilecegini
disuiniliyoruz. Bu yondeki hareketlerde yil icerisinde %3.20’ye varabilecek bir
dUsus potansiyelini degerlendirmekteyiz.
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2023 Yili Merkez Bankalari Toplanti Takvimi

2

ABD Merkez | ingiltere Merkez | Avrupa Merkez | Japonya Merkez |isvicre Merkez TCMB
Bankasi (Fed) Bankasi (BOE) | Bankasi (ECB) Bankasi (BOJ) | Bankasi (SNB)
1 Subat 2 Subat 2 Subat 18 Ocak 23 Mart 19 Ocak
22 Mart 23 Mart 16 Mart 10 Mart 22 Haziran 23 Subat
3 Mayis 11 Mayis 4 Mayis 28 Nisan 21 Eylul 23 Mart
14 Haziran 22 Haziran 15 Haziran 16 Haziran 14 Aralik 27 Nisan
26 Temmuz 3 Agustos 27 Temmuz 28 Temmuz 25 Mayis
20 Eylul 21 Eylul 14 Eylul 22 Eylul 22 Haziran
1 Kasim 2 Kasim 26 Ekim 31 Ekim 20 Temmuz
13 Aralik 14 Aralik 14 Aralik 19 Aralik 24 Agustos
21 Eylul
26 Ekim
23 Kasim
21 Arahk
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