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Gunliik Blulten 13.04.2023

Fed’e yonelik sahin riskler azalmaya devam ediyor

One ¢ikan gelismeler Giinlik  Bir Yillik

Degisim  Degisim

Hafta ortasinda gozler ABD enflasyonu ve FOMC toplanti

Doviz kurlar
tutanaklarindaydi. ABD’de Mart ayi enflasyonu vyillik USD/TRY 193032 %012 %322
bazda %6’dan %5’e olan disus ile arka arkaya dokuzuncu . : :
ay gerileme gosterirken, cekirdek CU R = 0.R GEo
enflasyon %5.5'ten %5.6'ya yiikseldi. Cekirdekteki sonug EUR/USD 1.0989 %0.72 %1.51
enflasyonda yapigkanlik riskini artirsa da, mangset veride GBP/USD 1.2481 %0.46 -%3.97
izlenen disiis piyasalar nezdinde olumlu yénde EUR/GBP 0.8802  %0.23 %5.70
karsilandi ve yiiksek enflasyonun normallesmeye devam
ettigi seklinde yorumlandi. Bilesik  Giinliikk  Bir Yillik

Faiz Degisim  Degisim

FOMC toplanti tutanaklarinda ise enflasyonun yiiksek bir
seyirde, istihdam piyasasinin gli¢li bir konumda olmasi ile
faiz artislarinin devaminin uygun olacaginin belirtiimesi
Mayis ayinda 25 baz puanlk faiz artisi senaryosunu
desteklerken, son donemde bankacilik sektorinde

Tahvil

TR 10 yillik %12.68 %3.06 -%47.5
ABD 10 yilik  %3.42 -%0.38 %25.4
Alm. 10 yilhik  %2.36 %2.43 -

yasanan sorunlarin ekonomik aktiviteye olumsuz etkisi ile TR Eurobond

sene icerisinde 1imh bir resesyon ihtimalinin arttig 2028(3) %8.77  -%0.78 %2.67
vurgulandi. Olasi bir resesyon senaryosunun tartisilmasi 2036($) %8.94 -%0.62 %1.98
Mayis ayinda vyapilacak faiz artisinin  icinde 2043(8) %8.53 -%0.55 %3.81
bulundugumuz faiz artis patikasinda bu yondeki son

adim olabilecegini ortaya koydu. Giinliik  Bir Yillik

Kapanis

Degisim  Degisim

Fiyatlamalar

Endeksler
ABD enflasyonunda normallesmenin devam ettiginin BIST100 5.146 %0.43 %108
gorilmesi sonrasinda Fed’e yodnelik sahin risklerin XBANK 4.668 %2.32 %124
azalmasi ABD Dolar lzerinde baski yaratirken, EUR/USD XUSIN 8.329 %0.27 %95.7
1.1000 sinirini test etti. ABD tahvil faizlerinde gl STOXX600 462.38 %0.13 %1.25
istihdam verileri sonrasinda yasanan yiikselis din yerini S&P500 4.091 -%0.41 -%6.88
asagl yonli bir harekete birakirken 10 yilhk tahvil NASDAQ 12.848  -%0.89 -%7.83
getirisi %3.34’e kadar geri c¢ekildi. ABD Dolari’'ndaki Emtia
zayifligin ve Fed’e yonelik guvgrcm beklentiler e§I|g|nd_e Altin 2015 %0.58 %2.44
ons altin 2,000 dolar siniri Gzerinde kalmaya devam etti. o

GUmus 25.47 %1.61 %0.52

Gectigimiz hafta OPEC’in sdrpriz Uretim  kesintisi
kararindan sonra petrol fiyatlarindaki yukarn yonli
gorinim bu haftada da korunmaya devam etmekte. ABD
hisse senedi piyasalarina baktigimizda %1’e yaklasan
eksiler dikkat cekerken, Asya piyasalarinda da temkinli bir
havanin 6n plana ¢iktigi gérilmekte.

Brent Petrol 89.13 %1.64 -%15.9
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2023 yil sonu politika faizi beklentileri

Giincel oran Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktar (baz puan)
Fed %4.75-5 %4.35 -65
ECB %3 %3.54 54
BOE %4.25 %4.56 31

Ekonomik takvim

Bugiin sabah saatlerinde ingiltere’de sanayi ve imalat tiretimi ile biiyiime verisi 6n plana c¢ikarken, 6gleden
sonra ABD’de haftalik issizlik haklarindan yararlanma basvurulari ve UFE takip edilecek. Diin ABD
enflasyonunda goriilen geri cekilme sonrasinda UFE’de de normallesmenin devam ettiginin izlenmesi halinde
Fed’in Mayis ayi toplantisi sonrasinda faiz artislarina ara verebilecegine dair senaryo destek bulabilir.

Beklentilerimiz

EUR/USD & GBP/USD — ABD’de enflasyondaki asagi yonli seyir ve FOMC tutanaklarinda resesyon riskinin
vurgulanmasi ile Fed’in Mayis ayinda son bir faiz artisi yaptiktan sonra bu yondeki adimlara ara vermesi
bekleniyor. Bundan sonraki siirecte para politikasina yonelik takip edilecek dncelikli konu yilin ikinci yarisinda
faiz indirimlerinin baslayip baslamayacagi olacak. Nisan ayi basinda yayinladigimiz strateji raporumuzda da
belirttigimiz lizere ABD’de enflasyonda yasanan normallesme kisa vadede bir miktar daha devam edecek
olsa da, nihai dengelenmenin merkez bankasi hedefi olan %2 seviyesinin oldukga lizerinde, %4 civarinda
gorilebilecegini ve bu durumun yilin ikinci yarisinda faizlerin tepe noktasinda sabit kalmaya devam etme
riskini beraberinde getirdigini disiinmeye devam ediyoruz. Yilin ikinci yarisinda fiyatlanan olasi faiz
indirimlerine yonelik ihtimallerin azalmaya baslamasi bir noktada ABD Dolari’ni destekleyebilecek olsa da,
beklentilerde bu yéndeki bir degisim icin enflasyon veya istihdamda 6nemli 6lcekte yukari yonlii bir
suirpriz gibi onemli bir katalizére ihtiya¢ duyuldugunu, bu durum gézlenene kadar ABD Dolar/’ndaki zayif
seyrin devam edebilecegini diisinmekteyiz. EUR/USD’de 2023 yil zirvesi olan 1.1033 seviyesini kritik bir
diren¢ olarak takibe devam ediyor, 1.0830 Uzerinde yukari yonli momentumun gli¢li bir konumda
kalabilecegini dislinliyoruz.

ABD enflasyonu Mart ayinda %5 seviyesine kadar geriledi
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Fed’in faiz artislarin ara verebilecegine dair iyimserlik diin GBP/USD’yi desteklerken, 1.2275 (izerinde son
haftalarda izlenen yukari yénlii momentumun korunabilecegini diisiiniiyoruz. ingiltere kaynakli haber akisi
poundu desteklemekte yetersiz olsa da, Fed cephesindeki giivercin beklentiler, risk istahindaki iyimser ton
ve olasi bir bankacilik krizine yonelik endiselerin arka planda kalmaya baslamasi GBP/USD’de yukari yoni
destekleyen onemli faktorler olarak karsimiza gikiyor. Bu fiyatlama temasinda bir degisim gérmedigimiz
stirece GBP/USD’deki ilimli yikselis egiliminin bir siire daha korundugunu izleyebiliriz.

EUR/GBP — EUR/GBP’de ilk ceyrek boyunca kritik bir destek olarak 6n plana ¢ikan 0.8725-0.8750 bélgesinde
denge bulunmasi sonrasinda diin hafif 6lgekli bir toparlanma izlendi. Kisa vadede son dénemde izledigimiz
yatay agirlikhi gériiniimiin bir siire daha devam etme ihtimali hala yiiksek olsa da, orta vadede gerek
Gin’deki yeniden agilma siirecinde ingiltere ekonomisine kiyasla daha avantajli bir konumda olan Euro
Bélgesi ekonomisi gerekse BOE’den daha sahin bir tonda kalabilecek bir ECB ile EUR/GBP’de ilimh 6lgekte
bir toparlanma yasanabilecegini degerlendirmeyi siirdiiriiyoruz. Opsiyon cephesindeki tercihlerimiz euro
put opsiyonu satislarindan yana olmaya devam etmekte.

Altin — Haftanin ilk yarisinda izlenen toparlanma sonrasinda altina yonelik yaklasimimizda bir degisiklik
bulunmuyor. Fed’in yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine gidecegi yonindeki beklentiler, ABD tahuvil
faizlerindeki asagi yonli gériiniim, ABD Dolari’ndaki zayif seyir ve 2023 yilinda resesyon riskinin canli kalmaya
devam etmesi ile altin fiyatlarindaki yukar yénli goériinim korunuyor. icinde bulundugumuz yiikselisin
olduk¢a sert bir agl ile gerceklesmesinin kisa vadede diizeltme ve konsolidasyon riskini artirdigini
degerlendirmek ile birlikte, orta-uzun vadeye iliskin iyimser beklentimizi koruyoruz. 2,075 dolar seviyesindeki
tarihi zirve oldukga giicli bir direng olarak karsimiza ¢ikarken, kisa vadede olmasa bile sene icerisinde bu Ust
sinirin da asllabilecegini distinmeyi siirdiiriyoruz. Bu tabloda portfoylerdeki altin pozisyonlarinin
korunmaya devam etmesi gerektigini, zaman zaman yasanabilecek diizeltme dalgalarinda ise kademeli
sekilde eklemeler yapilabilecegini degerlendirmekteyiz.

ABD’de TUFE’de yasanan diisiise ragmen ¢ekirdek enflasyon %5.5’ten %5.6’ya yiikseldi
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Gelismis ve gelismekte olan iilke para birimlerinin aybasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

Brazilian Real - 2.9%
Swiss Franc

Euro 1

UK Sterling 4
Indonesian Rupiah
Canadian Dollar -
Indian Rupee -
Australian Dollar
Hong Kong Dollar -
Chinese Yuan
Japanese Yen

New Zealand Dollar 4
Turkish Lira
Argentine Peso
South African Rand -
Russian Rouble +

Gelismis ve gelismekte olan lilke para birimlerinin yilbasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

Brazilian Real
Indonesian Rupiah -
Swiss Franc 4

UK Sterling -

Euro -

Indian Rupee -
Canadian Dollar
Chinese Yuan -
Hong Kong Dollar -
Japanese Yen
Australian Dallar -
New Zealand Dallar -
Turkish Lira A

South African Rand -
Russian Rouble 1
Argentine Peso + -17.5%
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Ekonomik Takvim

Tarih Saat Veri Beklenti Onceki
. Avrupa piyasalari resmi tatil nedeni ile
10 Nisan
kapali olacak
11 Nisan 04:30 Cin TUFE (Mart = Yillik) %1.9 %1
11 Nisan 12:00 Euro Bolgesi Perakende Satislar (Subat) -%0.8 %0.3
12 Nisan 15:30 ABD TUFE (Mart = Yillik) %5.2 %6
12 Nisan 15:30 ABD Cekirdek TUFE (Mart — Yillik) %5.6 %5.5
12 Nisan 21:00 ABD FOMC toplanti tutanaklar
13 Nisan ~ 09:00 ingiltere Sanayi Uretimi (Subat) %0.3 -%0.3
13 Nisan ~ 09:00 ingiltere imalat Uretimi (Subat) -%0.3 -%0.4
13 Nisan 09:00 ingiltere GSYH (Subat — Aylik) %0.2 %0.3
13 Nisan 12:00 Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Subat) %1 %0.7
13 Nisan 15:30 ABD UFE (Mart - Yillik) %3.1 %4.6
14 Nisan 15:30 ABD Perakende Satislar (Mart) -%0.4 -%0.4
. Michigan Universitesi 5 yillik enflasyon
14 Nisan 17:00 ABD L. %2.90
beklentisi
Ugur Orhon, CMT
Stratejist

ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S.

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri
beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatinm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye
aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk istlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin
tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay! dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim
ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglnci kisilere ile paylagilamaz.
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