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Fed’e yonelik artan sahin beklentiler

One gikan gelismeler

Son giinlerde Fed’e yonelik artan sahin ongoriler faiz
patikasina yonelik beklentilerde de 6nemli degisimlere yol
agmaya basladi. Birkag hafta 6nce %90 ihtimalle fiyatlanan
Haziran ayi toplantisinda politika faizinin sabit birakilmasi
senaryosu bu hafta %50 seviyesine kadar gerilerken, bir
suredir senenin ikinci yarisinda fiyatlanan faiz indirim
beklentisinin de 6nemli 6l¢lide azalarak yaklasik 75 baz
puandan 25’e kadar geriledigi izlendi. Ongériilerdeki bu
degisimde ABD’de istihdam ve ekonomik aktivitede giigli
durusun korunduguna isaret eden veriler ile birlikte Fed
bolge baskanlarinin sahin tarafa kayan agiklamalarinin
etkili oldugu soylenebilir.

ABD’de hafta boyunca 6n planda olan borg tavani
gorismelerinden hala bir sonug¢ alinmazken, gectigimiz
haftaya kiyasla siirece yonelik daha iyimser bir beklenti
olustugu gézlenmekte.

ABD’li bir teknoloji sirketi olan Nvidia’nin beklentilerin
oldukga lizerinde agiklanan bilancosu sonrasinda ABD’li
teknoloji ve yapay zeka (izerine yogunlasan sirketlere
yonelik pozitif bir hava dikkat cekti. Bu gelismeler
paralelinde ABD’de NASDAQ endeksi kayda deger Olcekte
pozitif ayrisarak glinii %2.46 artida tamamladi.

Fiyatlamalar

Uluslararasi doviz piyasalarindaki fiyatlamalara
baktigimizda ABD Dolari’ndaki gigcli seyrin devam ettigi
izlenirken, Persembe glinlinde EUR/USD 1.0707, GBP/USD
ise 1.2308 seviyesini test etti. Son donemde gerek Fed'e
yonelik artan sahin beklentiler gerekse de Japonya Merkez
Bankasi(BOJ)’'nin para politikasinda normallesme yoniinde
acele etmeyebilecegine dair dngoruler esliginde USD/JPY
140 seviyesine ulastl. Degerli metallerdeki satis baskisi
korundu, petrol fiyatlarinda %2'yi asan disusler ile hafta
icerisindeki deger kazanclarinin blyik bir bolimi geri
verildi. ABD hisse senedi piyasalarindaki pozitif kapanislar
sonrasinda haftanin son islem giliniinde Asya piyasalarinda
hem eksilerin hem de artilarin oldugu yonsiz bir tablo
karsimiza ¢ikmakta.

Doviz kurlar
USD/TRY
EUR/TRY
EUR/USD
GBP/USD
EUR/GBP

Tahvil

TR 10 yilhk
ABD 10 yilhk
Alm. 10 yillik
TR Eurobond
2028(S)
2036(S)
2043(S)

Endeksler
BIST100
XBANK
XUSIN
STOXX600
S&P500
NASDAQ
Emtia
Altin
GUmus
Brent Petrol

Kapanig

19.9319
21.3842
1.0719
1.2321
0.8703

Bilesik

Faiz

%9.09
%3.81
%2.48

%10.57
%10.18
%9.56

Kapanis

4.428
3.899
7.347
456.18
4.151
13.938

1,940
22.77
77.02

Giinluk
Degisim

%0.21
-%0.02
-%0.27
-%0.35
%0.13

Giinluk
Degisim

-%2.31
%2.58
%1.51

%1.35
%1.24
%1.96

Giinliik
Degisim

%0.07
%2.82
-%0.58
-%0.32
%0.88
%2.46

-%0.85
-%1.36
-%2.74

Bir Yillik
Degisim

%21.9
%22.4
%0.37
-%1.93
%2.52

Bir Yilhik
Degisim

-%63.5
%38.8

%12.6
%7.72
%9.30

Bir Yilhik
Degisim

%83.1
%91.6
%74.3
%5.04
%3.43
%16.7

%4.72
%3.65
-%34.5
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2023 yil sonu politika faizi beklentileri

Giincel oran Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktari (baz puan)
Fed %5-5.25 %4.93 -32
ECB %3.25 %3.76 51
BOE %4.50 %5.51 101

Ekonomik takvim

Cuma giiniinde sabah saatlerinde ingiltere’de perakende satislar verisi 6n plana ¢ikarken, 6gleden sonra
ABD’de aciklanacak olan dayanikli mal siparisleri, kisisel harcamalar ve Michigan Universitesi enflasyon
beklentileri verileri takip edilecek. ABD’de teknoloji sirketlerinde 6n plana gikan iyimser havanin korunup
korunmayacagi ve hafta boyunca oldugu gibi ABD’de borg tavani goriismeleri 6nemli olacak.

Beklentilerimiz

EUR/USD & GBP/USD - Fed’in faiz patikasina yonelik beklentilerde sahin yondeki degisimler EUR/USD’deki
asagl yonli goriinimiin korunmasini saglamakta. Haziran ayi FOMC kararinda 25 baz puanlik ek bir faiz artis
beklentisi fiyatlanmaya baslasa da, hala faiz artislarina ara verilmesi ihtimalini daha yiksek gérmeye devam
ediyoruz. Ek olarak, yilbasindan bu yana degerlendirdigimiz Gizere bu yil olasi faiz indirimleri icin uygun bir
ortam olmayabilecegini, bu yondeki bir kararin gelmesi halinde Aralik ayinda bir adet 25 baz puanlik bir faiz
indirimi yapilma ihtimalinin bulundugunu disilinliyoruz. Fed cephesindeki sahin beklentilerin kisa vadede
Dolar Endeksi’ni desteklemeye devam etmesini bekleriz. EUR/USD’de 1.0700’yi 6nemli bir destek olarak
gormek ile birlikte asagl yonli momentumun oldukga giglii olmasi ile bu alt sinir bir miktar ihlal edilebilir.
icinde bulundugumuz diisiis trendinin 6zellikle de ilk denemede 2023 yilinin en diisiik seviyelerini igeren
1.0480-1.0530 bolgesini asagi yonlii gegmesini beklemiyor, s6z konusu arahigi olasi bir dip adayi olarak
degerlendirmeyi siirdiiriiyoruz.

EUR/USD’deki diisiis 1.0700 sinirina yaklast

1.10500
1.10100
1.09700
1.09300
1.08900
1.08500
1.08100

1.07700

\/* =

1.07030
8 10 15 17 22 24 @

Kaynak: Tradingview

[



2 sxssA%ﬂvmze

ABD Dolarr'ndaki giiclii toparlanma ile GBP/USD’deki asagi yonlii goriiniim korunuyor. ingiltere enflasyonu
verisi sonrasinda BOE’ye yonelik daha sahin bir beklenti 6n plana ¢ikmasina ragmen ekonomik aktivitedeki
zayiflik sinyalleri 6nderliginde BOE’ye yonelik faiz artis fiyatlamasini fazlaca agresif bulmaya devam ediyor,
s6z konusu o©ngorilerin  buglinlerde oldugu gibi poundu desteklemede vyetersiz kalabilecegini
degerlendiriyoruz. icinde bulundugumuz diisiiste 1.2200’ye kadar bir marj oldugunu disiinmek ile birlikte,
1.2470 direnci altinda asag yénlii momentumun giiclii bir konumda kalmasini bekleriz. Bugiinkii ingiltere
Nisan ayl perakende satislar verisinde beklentiler ile paralel pozitif bélgede bir sonucun 6n plana gikmasi
poundu destekleyebilir ancak bu yondeki hareketlerin simdilik kalici olmakta zorlanabilecegini diislinliyoruz.

EUR/GBP — EUR/GBP’de 0.8700 ve yakin cevresindeki yonsiiz seyir devam etmekte. Bu yatay fiyatlama
paralelinde piyasa goriisimiizde bir degisiklik bulunmuyor. Kisa vadede asagi yonlii hareketlerin bir siire
daha devam etme ihtimali acik olsa da, pounda yonelik temkinli yaklagimimiz ile bu yondeki hareketlerin
asiri bir noktaya ulagmayabilecegini, oniimiizdeki siiregte yeniden ilimh bir toparlanma izleyebilecegimizi
degerlendirmeyi siirdiiriiyoruz. Kisa-orta vadede 0.8575 ve 0.8650 seviyelerini 6nemli destek ve direngler
olarak takip etmekteyiz.

USD/JPY — USD/JPY’de son dénemde 6n plana gikan yukari yonli momentum korunuyor. Kisa vadede gerek
Fed’e yonelik faiz indirim beklentilerinin zayiflamasi gerekse Japonya Merkez Bankasi(BOJ)'ndan sahin
sinyallerin yoklugunda USD/JPY’deki yukari yonli riskleri canh kalmaya devam etse de, 140 sinin Gizerinde
kalici olunmakta zorlanilabilecegi diisiincesindeyiz. Ancak Fed beklentilerindeki sahin degisim 6nderliginde
opsiyon islemlerinde simdilik USD call opsiyonu satislarina ara veriyor ve yiikselis trendinde momentum
kaybina isaret edebilecek teknik ve temel sinyalleri beklemeye gegiyoruz.

Altin — Nisan ayindan bu yana degerlendirdigimiz Gzere ons altinda tarihi zirve altinda konsolidasyon ve
diizeltme agirlikli seyrin bir siire daha korunabilecegine yonelik gériisiimiizde bir degisiklik yok. Ozellikle de
Fed cephesinde beklentilerden ¢cikmaya baslayan faiz indirimleri senaryosu degerli metallerdeki satis baskinin
korunmasina neden olabilir. Ancak uzun vadeye yonelik iyimser yaklasimimizi korumamiz ile olasi disusleri
kademeli alimlar yoninde degerlendirmeyi tercih ediyoruz. Hali hazirdaki altin pozisyonlarinin korunma
devam edilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Opsiyon islemlerinde ozellikle de 1,900 dolara yakinsayan
disuslerde XAU put USD call opsiyonu satislari tercih edilebilir.

USD/JPY 140 seviyesini test etti
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Gelismis ve gelismekte olan iilke para birimlerinin aybasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi
Russian Rouble 1 0.5%

Hong Kong Dollar 1 0.2%
Canadian Dollar
Brazilian Real 4
Indian Rupee
Swiss Franc -
Australian Dollar
Indonesian Rupiah
New Zealand Dollar 4
UK Sterling
Chinese Yuan -
Turkish Lira 4
Japanese Yen
Euro
Argentine Peso
South African Rand 4

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

Brazilian Real 5.0%
Indonesian Rupiah 1
Swiss Franc

UK Sterling

Euro -

Indian Rupee -

Hong Kong Dollar
Canadian Dollar 1
Chinese Yuan -

New Zealand Dollar 4
Australian Dollar A
Turkish Lira 4
Japanese Yen
Russian Rouble
South African Rand
Argentine Peso -25.0%
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Ekonomik Takvim

Tarih Saat Veri Beklenti Onceki
23 Mayis 11:00 Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis) 46.2 45.8
23 Mayis 11:00 Euro Bolgesi Hizmet PMI (Mayis) 55.6 56.2
23 Mayis  11:30 ingiltere imalat PMI (Mayis) 48 47.8
23 Mayis 11:30 ingiltere Hizmet PMI (Mayis) 55.5 55.9
23 Mayis 16:45 ABD imalat PMI (Mayis) 50 50.2
23 Mayis 16:45 ABD Hizmet PMI (Mayis) 52.6 53.6
23 Mayis 17:00 ABD Yeni Konut Satislari (Nisan) %9.6
24 Mayis  09:00 ingiltere TUFE (Nisan — Yillik) %8.3 %10.1
24 Mayis 21:00 ABD FOMC toplanti tutanaklari
25 Mayis 14:00 Tlrkiye TCMB faiz karari
25Mayis  15:30 ABD GSYH (1C23 - Ceyreklik) %1.1 %2.6
25 Mayis 17:00 ABD Askidaki Konut Satislari (Nisan) 78.9
26 Mayis 09:00 ingiltere Perakende Satislar (Nisan) %0.4 -%0.9
26 Mayis 15:30 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Nisan) -%1 %2.8
26 Mayis 15:30 ABD Kisisel Harcamalar (Nisan) %0.4 %0

Michigan Universitesi 5 yillik enflasyon
26 Mayis 17:00 ABD %3.2 %3

beklentisi (Mayis)

Ugur Orhon, CMT

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

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatinm”) 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 danismanligi sézlesmesi
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirnm 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 tGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, givenilir
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 Yatirnm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya lglnci kisilere ile paylagilamaz.
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