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3. Ceyrek 2023: Ana Temalar

B'L'lyUme Beklentilerden daha pozitif bir tonda gegen ilk ceyrek sonrasinda kiresel ekonomik aktivite ikinci ceyrekte ivme kaybediyor. Gelismis llke merkez
bankalarnnin agresif faiz artislarinin finansal kosullar uzerindeki gecikmeli sikilasma etkisi ve ABD bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin kredi
biilyiimesini olumsuz yonde etkilemesi ile yilin ikinci yarisinda “teknik bir resesyon” riskinin bulundugunu diisiiniiyoruz ancak biyiik resimde “yumusak inis”
ihtimalini degerlendirmeye devam etmekteyiz.

Enf[asyon Kiiresel merkez bankalarinin para politikalarinda sikilasma yoniindeki adimlarinin gecikmeli etkisi, emtia fiyatlarindaki asagi yonlii seyir ve jeopolitik
risklerin sinirli kalmasi ile kiiresel enflasyondaki normallesme egiliminin bir siire daha devam edebilecegini, ancak Ugiincii geyrek itiban ile enflasyondaki
normallesme hizinin yavaslayarak yilin ikinci yarisinda bir noktada yapiskanlik riskinin 6n plana gikabilecegini degerlendiriyoruz.

Para Politikasi Faiz artis dongiisiiniin global capta korundugu ikinci geyrek sonrasinda iigiincii geyrekte ingiltere Merkez Bankasi(BOE) gibi bazi ézel istisnalar haricinde
global capta genel olarak normallesen enflasyon goriinimii onderliginde sikilasma ydniinde atilan adimlarin artik yerini daha giivercin bir yaklasima
birakmasini, yilin ikinci yarisinda politika faizlerindeki tepe noktalarinda bir siire beklemede kalinan yiiksek faiz ortaminin devam edebilecegini diistiniiyoruz.

Riskler

= Global enflasyondaki normallesme hizinin azalarak yapiskanlik riskinin on plana ¢ikmasi, Fed'in faiz artislarina agresif bir sekilde devam etmesi
= Kuresel 1sinmanin etkisi ile yaz aylarinda kuraklik basta olmak lizere yasanacak asiri hava kosullarinin gida-eneriji fiyatlarinda sert yikselise neden olmasi
= |kinci ceyrekte arka planda kalan ABD bankacilik sektériine yonelik risklerin yeniden artis géstermesi

= Cin basta olmak Uzere kiresel ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin derin bir resesyona dontusmesi
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Piyasa Goriisiimiiz: Ozet 2 BURGAN
3. Ceyrek 2023: Beklentiler

UsD Fed'in faiz artiglarina ara vermesi ile birlikte sahin risklerin artik geride kalmasi, yilin ikinci yarisinda kiiresel ekonomilerde derin bir resesyondan ziyade
“yumusak inig” ihtimalinin on plana ¢ikmasi ile ABD Dolar’'nin zayif bir performans sergilemeye devam etmesini bekliyoruz.

EUR ECBnin beklentilerden daha sahin bir yaklasimda olmasi, Cin ekonomisindeki yavaslamaya ragmen yeni faiz indirimi ve mali tesvikler ile sinirli kalabilecek
resesyon ihtimali ile EUR/USD'de bu seneki dip adayimiz 1.0480 olmak ile birlikte, yilin ikinci yarisinda 1.1400'e yakinsayan bir yiikselis izleyebiliriz.

ingiltere ekonomisinin resesyondan kaginmayi basarmasi ve BOEye yonelik faiz artis beklentilerindeki yiikselis ile ilk yarida gelismis iilke para birimleri
GBP arasinda pozitif ayrisan poundun 3C23'te normallesme egiliminde olmasini bekleriz. 3C23te 1.2300°e dogru yakinsayabilecek bir diislis ihtimalini
degerlendiriyor, 1.3000 sinirinin yukari yonli asilmasini beklemiyoruz.

Japonya Merkez Bankasi(BOJ)'nin para politikasinda atmasi beklenen normallesme yoniindeki adimlarda acele etmeyebilecegini gostermesi ile Japon Yeni'nin
JPY giic kaybetmeye devam edebilecegini degerlendiriyoruz. USD/JPYde 3C23'te 146'ya varabilecek bir yiikselis izleyebiliriz ancak gegen sene sahin Fed riskinin
zirve yaptigi donemde test edilen 152'nin yukari yonlii asilma senaryosunu ihtimal disi goriiyoruz.

ABD enflasyonunda normallesmenin devam etmesi ve Fed'in faiz artis dongusunin sonuna gelmesi ile ABD tahvil faizlerindeki yukari yonlu riskleri sinirli

ABD Tahvilleri goriyoruz. Getirilerde oniimiizdeki aylarda iimli 6lgekte geri cekilmeler yasanabilecegi goriisiindeyiz. ABD 2 yillik tahvill getirisinde %5, 10 yillik faizde ise %4
seviyeleri Ust sinirlar olarak karsimiza cikabilir.

Emtia Kuresel ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ve yilin ikinci yarisindaki distk buylume ortami emtiada yukari yonlu riskleri sinirliyor. Ancak yilin ilk yarisinda
zirve yapan resesyon endiseleri ile olumsuz yondeki beklentilerin biiyiik dlclide fiyatlanmis olabilecegini diisiinliyoruz.

Altin Kisa vadedeki asagi yonlii risklere ragmen yilin ikinci yarisinda ABD Dolarr'na yonelik zayif performans beklentimiz, ABD'de reel faizlerdeki yiikselisin sinirli
kalabilecegine dair 6ngoriimiiz ve diisiik bliyiime ortami ile altin fiyatlarindaki yukari yonli goriiniimiin on plana gikabilecegi goriisiindeyiz.

Eurobond Yurt icinde gerek ekonomi gerekse para politikalarinda yasanabilecek normallesme ihtimali kisa vadede eurobond fiyatlarini bir sure daha desteklemeye

devam edebilecek olsa da, orta-uzun vadedeki yaklasimimiz bu yondeki fiyatlamalarin kalici olmakta zorlanabilecegi yoniinde. Tiirkiye 5 yilik CDS'te ise
yukari yonlii risklerin korundugunu diisiiniiyoruz.
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Kuresel Gorunum 2 BURGAN

Kuresel ekonomik aktivitede ivme kaybi izleniyor

Sene basinda Cin’deki hizli yeniden agilma siireci ve Avrupa’da enerji krizinin oniine gegilmesi ile birlikte kuresel ekonomilere iligkin gériiniim ilk ¢geyrekte pozitif bir
konumda kalmig olsa da, ikinci geyrek itibari ile global ekonomik aktivitenin ivme kaybetmeye basladigi gézlenmekte. Euro Bdlgesi Haziran aylr 6ncli PMI verilerinin
tahminlerin oldukga altinda kalmasi bu duruma dair en énemli sinyallerden bir tanesiydi. ikinci geyrekte Cin basta olmak lizere genel olarak beklentilerin altinda kalan veriler yilin
ikinci yarisinda kuresel ekonomilerde derin bir resesyon yasanabilecegine dair endiseleri canli tutmakta ancak gincel durumda dnct ve es zamanl gdéstergelere baktigimizda hala
ekonomik aktivitede sert bir yavaslamadan ziyade yer yer teknik resesyonlarin goérilebilecegini, genel olarak ise zayif bir biylime ortaminin 6n plana ¢ikabilecegini disinmeye
devam ediyoruz. Bu anlamda baz senaryomuzun yilbasindan bu yana oldugu gibi tG¢lncu ¢eyrekte de “yumusak inis” ihtimalinden yana oldugunu sdylemek mimkdan.

ikinci ceyrekte gerek ABD bankacilik sektoriine yonelik riskler gerekse de ABD’de borg tavani krizi 6n plana ¢ikmis olsa da, bu risklerin artik biiyiik élgiide arka planda
kalmasi ile lgiincii geyrekte kiiresel ekonomik aktivite lzerinde olumsuz yonde sok yaratabilecek unsurlarin azaldigini disiinilyoruz. Rusya-Ukrayna savasindaki
tansiyonun duslk seyretmesi ve olasi ABD-Cin gerginligi gibi jeopolitik risklerin simdilik sinirli olmasi bu ydndeki 6ngérimuzu destekler nitelikte.

Kiresel ekonomik aktiviteye daha detayli baktigimizda ilk ceyrekte oldugu gibi ikinci ceyrekte de imalat ve hizmet sektorleri arasindaki ayrismanin devam ettigini gértyoruz.
Pandemi déneminde tiketimin hizmetten ziyade ¢esitli mal gruplarina yénelmesi ile imalat sektori glcli kalmis olsa da, sonrasinda yasanan normallesme ile birlikte hizmet sektoru
on planda kalmaya devam etmekte. Bu farklilasma 6zellikle de PMI verilerinde net bir sekilde gbzlenirken, yilin ikinci yarisinda da bu egilimin blylk élglide korunmasini bekliyoruz.

Euro Bolgesi 4G22 ve 1C23’te %0.1 kiigulerek teknik bir resesyona girdi. Haziran ayr oncii PMI verilerindeki zayif sonuglar olasi bir resesyon riskini artirir nitelikteydi.
Cin ekonomisindeki momentum kaybi ikinci ¢ceyrekte de Euro Bolgesi Uzerinde baski olusturacak olsa da, Cin’de 2C23’te baslayan faiz indirimleri sonrasinda g¢esitli mali desteklerin
bu etkiyi azaltabilecedini, Avrupa ekonomilerinin derin bir resesyona girmeden ihmli bir élgtide daralabilecedini distintyoruz. Diger yandan, kiresel merkez bankalarinin agresif faiz
artislarinin gecikmeli etkisi ve ekonomilerdeki ivme kaybinin oldukga belirgin olmasi ile yilin ikinci yarisinda yasanabilecek olasi bir toparlanmanin da sinirli bir dlgekte kalmasini
bekleriz. ingiltere ekonomisi yilbasindaki derin resesyon beklentilerinin aksine biyiime bélgesinde kalmaya devam etse de, ingiltere gelismis Ulke ekonomileri arasinda pandemi
sonrasindaki toparlanmada en geride kalan ekonomilerden bir tanesi olarak bir sire daha negatif ayrismaya devam edebilir. Avrupa genelinde yiksek enflasyon ve yavaslayan
ekonomik aktivite dnderliginde stagflasyonist bir gériinim 6n planda kalabilir.

ABD cephesinde giliglii istihdam piyasasi hizmet sektoriindeki pozitif momentumun korunmasini saglarken, tiiketici harcamalarindaki gii¢lii seyrin devam ettigi
goriiliiyor. Yilin ilk yarisinda bankacilik sektérinde yasanan sorunlarin ekonomik aktivite Uzerindeki olumsuz etkisini Ggunclu ceyrek itibari ile goérebiliriz ancak su ana kadar
aciklanan verilerde s6z konusu etkinin beklentilerden daha sinirli bir 6lgcekte kaldigini séylemek mimkin. Ancak bankacilik sektériindeki sikintilarin hem finansal kosullarda neden
oldugu sikilasma hem de kredi blyumesi Uzerindeki negatif etkisi hali hazirda ivme kaybetmekte olan ABD ekonomisinin yilin ikinci yarisinda resesyona girmesine neden olabilir.
Kiresel ekonomilerin genelinde oldugu gibi ABD ekonomisindeki olasi resesyonun da teknik bir resesyon olarak kalabilecegini ve sonrasinda yeniden toparlanmanin
baslayabilecegini disinmekteyiz.
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Enflasyonda normallesme egilimi on plana ¢ikiyor

ingiltere’de oldugu gibi bazi istisnalar bulunsa da, yilin ilk yarisinda kiiresel enflasyonun biyiik dlgiide normallesmeye devam ettigi gézlendi. Fed basta olmak tizere geligmis lke
merkez bankalarinin gegtigimiz yildan bu yana gergeklestirdigi faiz artiglarinin finansal kosullar Gzerindeki sikilagtirici etkisi, enerji grubu énderliginde emtia fiyatlarindaki asagi
yonlu goéranum, tedarik zincirlerinde pandemi déneminde olusan stresin artik tamamen geride kalmasi ve jeopolitik risklerin sinirli bir tonda seyretmesi bu tabloda etkili oldu. Kiresel
merkez bankalarinin agresif faiz artiglari enflasyon beklentilerini ¢ipalamakta da basarili oldu, ABD basta olmak Uzere ileriye donuk enflasyon beklentileri kontrol altinda kalmaya
devam etti.

Yihn ilk alti ayinda 6n plana ¢ikan bu geligmelerin etkisi ile enflasyondaki normallesme egiliminin bir sire daha devam edebilecegini 6ngodriiyor, 6ncii gostergelerde
heniiz enflasyonda siirpriz bir sigramaya neden olabilecek bir sinyal gézlemiyoruz. ilk geyrekteki giigli performanslar sonrasinda Cin ekonomisi basta olmak lzere
yavasglamakta olan kiuresel ekonomik aktivitenin deflasyonist bir etki yaratmasini bekleriz.

Diger yandan, kuresel enflasyondaki normallesme temposunun uglincii geyrekte bir noktada artik yavaglayabilecegini diisliniyor, enflasyonda yapigkanlik riskini g6z
oniinde bulundurmaya devam ediyoruz. ABD’de ¢ekirdek enflasyonda son alti aydir %5.3-5.7 arasinda izlenen dengeli seyir bu riske yonelik en énemli kanitlardan bir tanesi
olarak g6ze garparken, kuresel ekonomik aktivitenin hizmet sektort 6nderliginde ilerlemesi onimuzdeki suregte yuksek seyredebilecek bir hizmet enflasyonu riskini de beraberinde
getiriyor. Ek olarak, ABD ve Euro Bdlgesi'nde Ucret artiglarinin hala yuksek bir noktada oldugunu not etmek isteriz. Bu tabloda ABD enflasyonundaki geri ¢cekilme %3’e dogru
devam edecek olsa da, Fed’in enflasyon hedefi olan %2 sinirina ulagiimasinin tahmin edilenden daha uzun bir sure alabilecegini degerlendiriyoruz.

Politika faizleri bir sure tepe noktalarinda kalmaya devam edecek

ikinci ceyrekte genel olarak birgok gelismis ve gelismekte olan merkez bankasi yiiksek enflasyonu kontrol altina almak adina faiz artiglarina devam etse de, Fed basta olmak tizere
bazi merkez bankalari yilin ilk yarisinda gerek normallesmeye baslayan enflasyon gorunimu gerekse yilin ikinci yarisina iligkin artan resesyon riski nedeni ile faiz artiglarina ara
verdi ya da bu yondeki olasi adimlar adina ileriye donuk sozlu yonlendirmelerde bulundu.

2C23'te gekirdek enflasyonun hala yeni zirveler kaydettigi ingiltere’de oldugu gibi yer yer devam eden yiiksek enflasyon riski ile kiiresel merkez bankalari arasinda ayrigmalarin
yasanabilecegini ve ingiltere Merkez BankasIi(BOE) basta olmak (izere bazi merkez bankalarinin faiz artis déngusiinde ilerlemeye devam edecegini distinsek de, blyiik resimde
genel olarak global capta sikilasma yonunde atilan adimlarin artik yerini daha givercin bir yaklagsima birakmasini, yilin ikinci yarisinda faiz artiglarina ara verildikten sonra politika
faizlerindeki tepe noktasinda bir sire beklemede kalinan yuksek faiz ortaminin devam edebilecegini dugunuyoruz. Fed Baskani Powell'in Haziran ayinda ABD Kongresi’'nde yaptigi
sahin yonde agiklamalar sonrasinda Fed cephesinde 25 baz puanlik ek bir artig ile politika faizindeki tepe noktasi %5.25-5.50 araliginda olugabilir.

Macaristan merkez bankasinin Mayis ayinda gerceklestirdigi faiz indirimi ile bu yénde ilk adim atan Avrupa merkez bankasi olmasi ve Cin ekonomisindeki momentum kaybi
sonrasinda faiz indirimlerine baglayan Cin Merkez Bankasi(PBoC) gibi durumlarin G¢lncu geyrek icin 6zel istisnalar olabilecegini degerlendiriyoruz. Genele yaygin bir faiz indirimi
dongusuniin baglamasi adina yilin ikinci yarisinin erken bir tarih olabilecegini, boylesine bir dongiisel degisimin yuksek bir ihtimalle 2024 yilina kayabilecegini

dustiniiyoruz. ’
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Kliresel Buyume

2023 yilinin ikinci
ceyreginde,
kuresel ekonomik
aktivite ivme
kaybederek
bdyimeye devam
etti.

Ik geyrekte yillik
%4.5 blyime
kaydeden Cin
ekonomisi, ikinci
ceyrekte blylime
egilimini korudu.
Kuresel ekonomik
aktiviteye iliskin
belirsizlikler imalat
sanayi gorinimu
Uzerinde baski
yaratiyor. Hizmet
sektorinlin goérece
glcll performansi
devam ediyor.
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ABD’de imalat
sanayinde gorece
zayif bir seyir
izlenirken, hizmet
sektorl hizlanarak
blylmesini
surdurayor.

Avrupa Birligi'nde
imalat sanayinde
gorinim, ikinci
ceyrekte genele
yayllmis bir
kotllesme
gOstermeye devam
etti. Hizmet sektoru
ise gorece gugli
seyrini koruyor.
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Kuresel Buyume

ABD’de issizlik
orani %3.7'ye
sinirli bir yikselis
gOsterirken,
isgucu piyasasi
genel olarak
katihgini koruyor.

ABD’de Ucret
artiglari
yavasglamak ile
beraber halen
pandemi
oncesinin
Uzerinde
seyrediyor.
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Kuresel Enflasyon

Siki para politikasi,
girdi maliyetlerindeki
dusus ve baz etkisi
ile manset
enflasyonda dusus
surlyor.

2023 yilinin ilk
ceyreginde
tuketici enflasyonu
ABD’de %4.0’e ve
Euro Bdlgesi'nde
%6.9’a geriledi.

Ancak ¢ekirdek
enflasyonin -ve
ozellikle hizmet
enflasyonun- gdérece
yuksek seyri devam
ediyor.

Fed, Haziran ayinda
2023 ve 2024 yil sonlari
icin favori enflasyon
gostergesine iliskin
tahminlerini yeniden
yukari gincelledi.

ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon

Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi

Kaynak: Fed, ECB, New York Fed, Bloomberg
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Kiresel arz zincirinde
atil kapasitenin
artmasi ile, girdi
maliyetlerinin
enflasyon Uzerindeki
baskisi da azaliyor.

ECB, Haziran ayinda
2023 ve 2024 yili
enflasyon
beklentilerini hafifce
yukari revizyon yapti.
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Kuresel Para Politikasi

Piyasa fiyatlamasi
ise yllsonuna kadar
yaklasik 25 baz
puan faiz artirimi
olabilecegi
yonunde. Faiz
indirim beklentileri
ise 2024 yili basina
dogru 6teleniyor.

Federal Acik Piyasa
Komitesi Uyelerinin
medyan tahmini, yilin geri
kalaninda politika faizinde
50 baz puan daha artig
olabilecegine sinyal
veriyor.
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Uluslararasi Doviz Piyasalari: EUR/USD & GBP/USD & sinean

EUR/USD UsD EUR/USD’de yukari yonlii gortiniim korunuyor

12 ikinci geyrekte zaman zaman Fed’e yonelik sahin beklentilerdeki artis ve Cin’de bozulmaya baglayan
bliyume goruntisi EUR/USD Uzerinde baski olustursa da, sonrasinda 6zellikle de Haziran ay Fed

L ve ECB toplantilari sonrasinda ECB’nin sahin yonde ayrismasi ile paritede yukari yonla bir gériinim

“L.14 on plana cikt.

111 Gilncel durumda Fed'in faiz artiglarina ara vermesi ile birlikte bu yil sahin Fed riskinin sinirli

B kalabilecegine ve kiresel ekonomilerde yumusak inis beklentimize paralel olarak EUR/USD’deki

105 yukari yonlt gérinimun ilimh bir élcekte devam etmesini bekleriz. Olasi geri ¢ekilmelerde 2023 yili
en dusuk seviyelerini iceren 1.0480-1.0530 bolgesini olasi bir dip adayi olarak goértyoruz. Yukarida

Loz ise Nisan-Mayis aylarinda ii¢ kez test edilen 1.1075-1.1095 bélgesi giiclii bir direnc olarak géze

-0.99 carparken, ilk denemede olmasa bile yilin ikinci yarisinda bu Ust sinirin da yukari yonlu agilabilecegi

At gorusundeyiz. Buyuk resimde 2022 yili son g¢eyreginden itibaren izlenen toparlanma goruntisunun

T ASONDIFMAMIJASONDI FMAMIJASONDI FMAM ] korunmasini bekliyoruz.
2020 | 2021 | 2022 | 2023

Kaynak: Refinitiv

Pound 2G23’teki guglu performansi sonrasinda 3G23’te momentum kaybedebilir

GBP/USD — Yilbaginda ingiltere ekonomisine yénelik derin resesyon beklentilerine ragmen ilk yarida glgli bir
1.4 durus sergileyen ekonomi ile 6ngorulerdeki karamsarhigin dagiimaya baglamasi ve enflasyondaki
-1.35 yukari yonli risklerin devam etmesi sonrasinda BOE’ye yodnelik faiz artis beklentilerindeki artig
1 poundun son aylarda guglu bir performans sergilemesini sagladi.
Ancak Haziran ayi toplantisinda 50 baz puanlik faiz artisi ile sahin bir strpriz yapan BOE’ye ragmen
-1.25 . .. L L g T
poundun deger kazanamamasini 6nemli bir zayiflik sinyali olarak goruyoruz. BOE’nin ylksek
-1.2 enflasyonu kontrol altina almak adina faiz artiglarina agresif bir sekilde devam ederek hali hazirda
115 hassas bir dengede olan ekonomide olasi bir resesyonu tetikleyebilecegine ydnelik endiselerin 6n
plana gikmasi dnimuzdeki aylarda poundu olumsuz yonde etkilemeye baslayabilir. Bu tabloda yilin
-1.1 ilk yarisinda gelismig Ulke para birimleri arasinda pozitif ayrisan poundun artik normallegsmeye
: : : : : : : : : : . baslayabilecegini, GBP/USD’de dlzeltmeler ile birlikte konsolidasyon agirlikli bir fiyatlamanin
Qll Q2 zgil Q4 Q|1 Q2 2‘%322 Q4 Qll ‘%23 Q3 izlenebilecegini diisiiniyoruz. 3C23'te 1.2300'¢ dogru yakinsayabilecek bir diisis ihtimalini
o degerlendiriyor, 1.3000 sinirinin yukari yonli agiimasini beklemiyoruz.
Kaynak: Refinitiv ’ BURGAN
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Uluslararasi Doviz Piyasalari: EUR/GBP & USD/JPY

EUR/GBP
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EUR/GBP’de toparlanma ihtimali

ingiltere ekonomisinin beklentilerin (izerindeki performansi ve BOE'nin ECB'ye kiyasla sahin yénde
ayrismasi ile birlikte Nisan ayinda 0.8875’ten baslayan disls Haziran ayinda 0.8518’e kadar devam
ederken, BOE'nin agresif faiz artiglarinin resesyon endiselerini tetiklemesi sonrasinda ay sonunda bu asagi
yonll trendin artik yukari yonla asildigi izlendi.

Guncel durumda EUR/GBP’deki yonu agirlikli olarak son dénemde gugli bir performans sergileyen
pounddaki normallesmenin ne oOlcekte gerceklesedi belirleyecek. Pound 6zelinde 3C23'te zayif bir
performans bekledigimizden EUR/GBP’de de ilimh bir toparlanmanin yasanmasini bekleriz. Bu yondeki
hareketlerde 0.8800 ve yakin cevresine yakinsayabilecek bir ylkselis ihtimalini degerlendirmek ile birlikte
2023 yih zirvesi olan 0.8978 seviyesinin yukari yonla asiimasini beklemiyoruz. Euro Bdlgesi'nde resesyon
riskinin 6n plana c¢ikmasi ise asagi yonlu hareketlerin devami adina énemli bir risk faktori olarak takip
edilecek.

Japon Yeni’ne yonelik riskler artiyor

BOJ’un Aralik 2022’'de surpriz bir sekilde 10 yillik tahvilde uyguladigi Ust siniri yikseltmesi yilbasinda para
politikasinda normallesme yénindeki adimlara dair beklentileri 6ne ¢ekse de, yilin ilk yarisinda bu yonde bir
adim atilmadi, yeni BOJ Bagkani Ueda 6nderliginde oldukga temkinli ve givercin bir yaklasim 6n plana ¢ikti.

Sene basinda BOJ cephesinde olasi bir normallesme adimini degerlendirmemiz ile Japon Yeni'ne karsi
yapici bir yaklasim igerisindeydik. Ancak hem BOJ’dan gelen guvercin sinyaller ve sikilasma yénunde
atilacak adimlarin 2024 yilina kayma riskinin artmasi hem de teknik cephede Haziran ayinda 2023 yili
zirvesi olan 137.91 seviyesinin asilmasi sonrasinda yene karsi artik daha temkinli bir yaklagim igerisinde
oldugumuzu belirtmek isteriz. Bu anlamda ABD Dolar’'ndaki zayif performans devam etse dahi guvercin
BOJ fiyatlamasi onderliginde USD/JPY’deki yukari yonlu hareketlerin ihmh bir sekilde devam etmesini
bekleriz. Uglincii geyrekte buyiik élglide yukari yonli hareketler ile USD/JPY’de 146’ya dogru bir yiikselis
yasanabilecegini dusunmekteyiz.
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Emtia Piyasalari: Enerji, Endustriyel Metaller ve Gida

Bloomberg Emtia Endeksi
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*Bloomberg Emtia Endeksi
Tarimsal Urlnler ve hayvancilik: %34.94 Degerli metaller: %19.75
Endustriyel metaller: %15.48 Enerji: %29.83

Endustriyel metallerdeki baski devam ediyor

Yilin ilk ceyreginde kiresel ekonomilerin beklentilerin Gzerindeki performansindan
yeterince yararlanamayan endustriyel metaller yilin Gguncu geyregine girerken gerek
global ekonomik aktivitede yasanan ivme kaybi gerekse de Cin’deki yeniden acilma
etkisinin momentum kaybetmesi ile zayif bir gériintide kalmaya devam ediyor.

Kisa vadede bakir basta olmak Gzere bu fiyatlama egiliminin bir sire daha korunmasini
beklemek ile birlikte yilin ikinci yarisinda kuresel ekonomilerde derin bir resesyondan
ziyade dusuk buyume ortaminin hakim olacag! “yumusak inig” senaryosunu ve yilin
kalaninda zayif bir ABD Dolari performansini baz aldigimizdan dolayr bu varlk
sinifinda ihmli bir toparlanma yasanabilecegdi gorugundeyiz. Ancak yihin ikinci alti
ayinda kuresel ekonomik aktivitenin zayif bir performans sergileyebilecegine dair
ongorimiuiz paralelinde endustriyel metallerde yukari yonli potansiyeli simdilik
sinirl gérmekteyiz.
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Ekonomik aktivitedeki yavaglama petrol tizerinde baskiy! artirabilir

Petrol fiyatlari yilin ilk c¢eyredinde kiresel ekonomilerden beklentilerin Uzerinde bir
performans ile toparlanma egiliminde oldugu, Suudi Arabistan’in ek Uretim kesintisine gittigi
bir ortamda gerilemeye devam ederek oldukg¢a zayif bir gorinta gizdi.

Giincel durumda diinyanin en biuyilik petrol tiiketimine sahip ekonomileri ABD ve
Cin’de ekonomik aktivitede goriilen ivme kaybinin liglincii ¢eyrekteki petrol talebini
olumsuz yonde etkileyerek fiyatlardaki asagi yonlii goriniimiin korunmasina neden
olabilecegini diislinliyoruz. Makro cercevede yilin ikinci yarisinda “yumusak inis”
beklentimiz énderliginde bu yéndeki fiyatlamalarin asiri bir noktaya ulasmasini beklemesek
de, Brent petrolde ikinci geyrekte dort kez test edilen 71-72 dolar bdlgesinin asagi yonlu
gecilmesi halinde olasi dususler adina %10’luk bir marj olabilecegini disunuyoruz. Kisa
vadede bir stre daha 71-78 arasi dalgali bir seyir izleyebilecek petrol fiyatlarinda yukari
yonlu riskleri oldukga sinirli gérmekteyiz.

Gida fiyatlarinda yukari yonli riskler on planda

Haziran ayi ile birlikte gida fiyatlarinda global capta bir ylkselis dikkat cekse de, yilin ilk
yarisindaki genel performansa baktigimizda ihmli disuslerin yasandigi bir tablo karsimiza
citkmakta. Rusya-Ukrayna savasinda yeni gerginliklerin  yoklugunda savasin ilk
zamanlarinda rekor ylkselisler kaydeden bugday ve aycicek yagi fiyatlarinda yil basindan
bu yana asagi yonli gorinti korunmakta.

Yilin ilk yarisinda gida fiyatlarinda izlenen yatay seyrin kisa vadede bir stre daha
korunabilecegini dusunmek ile birlikte risklerin yukari yonli oldugunu belirtmek isteriz.
Gegtigimiz yil Avrupa’da yasanan kuraklik gibi kuresel isinmaya bagli yasanabilecek asir
hava sartlari hasat verimliligini ve miktarlarini olumsuz yonde etkilemeye devam edebilir. EK
olarak, kuresel iklim sartlarinda ekstrem kosullara neden olabilecek ve yaz aylarindan
itibaren etkili olmaya baslayabilecek El Nino etkisinin Kuzey ve Giuney Amerika’da yogun bir
sekilde Uretilen kahve, kakao, seker fiyatlarinda artiglara neden olabilir. Bu tabloda yilin
lglincli geyreginde de gida fiyatlarinda asagi yonli riskleri sinirli géormeye devam
etmekteyiz.
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Emtia Piyasalari: Degerli Metaller
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Ons altinda yukari yonliu potansiyel korunuyor

Ons altin gectigimiz yil Ekim ayinda Fed’in faiz artig hizini azaltmaya baslayabilecegine dair
beklentiler liderliginde baglayan yukselig trendinde Mayis ayinda tarihi zirve test edildi, sonrasinda
ise ABD Dolarrndaki sert donus ile ihmli bir dizeltme yasandi.

Giincel goriintiide kisa vadede olasi diistisler adina 1,850 dolara kadar hala belirli bir marjin
oldugunu disiinmek ile birlikte, yihn ikinci yarisinda disiik biyime ortaminin altin
fiyatlarini destekleyebilecegini, ABD Dolari ve ABD tahvil faizlerinde ise yukari yonli
potansiyeli sinirli bir 6lgekte kalmasi ile orta-uzun vadede altin fiyatlarinda yeni bir yukselig
trendinin basglayabilecegini duigliniiyoruz.

Yukari yonlu hareketlerde Agustos 2020’den bu yana ug¢ kez test edilen ancak yukari yonlu
agllamayan 2,070-2,080 tarihi zirve bolgesini kritik bir Ust sinir olarak takip ediyor, s6z konusu
araligin yukari yonlid asimasi halinde olasi yikselisler adina o6nemli bir potansiyelin
olusabilecegini degerlendiriyoruz. iginde bulundugumuz diizeltme periyodunda ise Subat ayinda
1,960’tan 1,809 dolara kadar olan duslste oldugu gibi portféylerdeki altin agirliklarinin kademeli
sekilde artirilabilecegini dugtnuyoruz.

Altin/gumus rasyosunda gorinum notr

Kiresel ekonomilerde yilin ikinci yarisinda derin bir resesyon riskini diguk gdérmemiz, Cin
cephesinde faiz indirimleri ile birlikte agiklanacak yeni destek ve tegvikler ile yeniden toparlanmaya
baslayabilecek ekonomik aktivite ile birlikte gimuse yoénelik yaklagsimimiz hem dglncu ¢eyrek hem
de yilin ikinci yarisinda ithmli iyimser bir konumda. ABD Dolar’'ndaki zayif performansin devamina
yonelik beklentimiz de bu piyasa gérisimuiz ile uyumlu bir konumda.

Altin/gumis rasyosuna baktigimizda ise ge¢tigimiz donemde hem asagi hem de yukari
yonlii onemli ara trendler gozlenmis olsa da, bliyuk resimde 75-91 boélgesi icerisinde
yonsiiz ve dalgali seyrin devam edebilecegini diistinliyoruz. Altin ve glimiisuin birbirlerine

kiyasla benzer olgekte bir performans sergileyebilir. ’ BURGAN
T YATIRIM



Eurobond Piyasalari

Turkiye 5 yilik CDS
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ABD 10 yillik Tahvil Faizi
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Eurobond piyasalarinda ikinci geyrekte izlenen fiyatlamalarda yurt icindeki se¢im sureci etkili oldu,
oynakhgin yukseldigi gbdzlendi. Guncel durumda hem ekonomi yonetiminde hem de para
politikasinda ortodoks yaklasima doénllerek normallesme slrecine yoénelik beklentiler egliginde
Haziran ayinda Eurobond fiyatlarinda ylkselis, Tlrkiye 5 yillik CDS’te ise dusls egilimi dikkat
cekiyor.

Eurobond piyasalarinda temkinli durugsumuzu koruyoruz

Kisa vadede bu egilim bir siire daha devam edebilecek olsa da, orta-uzun vadedeki
yaklasimimiz bu yoéndeki fiyatlamalarin kalici olmakta zorlanabilecegi yonuinde. Ek olarak,
Tarkiye 5 yilhk CDS’te olasi asagi yonlu hareket marjini kabaca 400 ile sinirli gérdigumuza de
belirtmek isteriz. Bu goérisimuize paralel olarak kisa vadeli alim-satim iglemlerinde oldukca
temkinli bir yaklagsimda kalmaya devam etmek ile birlikte, uzun vadede doéviz cinsinden kupon
getirisi  elde etmek isteyen yatirimcilarin  portfdylerinde belirli oranlarda eurobond
bulundurabilecegini, tarihi dlsuk seviyelere yakin iglem géren fiyatlarin hala cazip noktalarda
oldugunu degerlendiriyoruz.

ABD tahvil faizlerinde ylikselig potansiyeli sinirh

ABD tahvil faizleri yilin ilk yarisinda dalgali bir seyir izlerken, Haziran ayi itibari ile gerek yakin
gerekse uzak vadeli tahvil faizleri yilbasindaki seviyelere oldukg¢a yakin noktalarda islem gérmekte.
Mayis ayi itibari ile Fed cephesinde yilin ikinci yarisi itibari ile beklenen olasi faiz indirimlerinin rafa
kalkmasi getirilerde son dénemde sert bir ylkselisin yasanmasina neden oldu.

Guncel durumda Fed’in Temmuz ayinda faiz artiglarina devam etme ihtimali acik kalmaya devam
etse de, ABD enflasyonundaki normallesme siirecinin korunmasi ve Fed’in artik faiz artis
dongisiinin sonuna gelmesi ile ABD tahvil getirilerinde son bir ayda yasanan yiikselisin
kalici olmakta zorlanacagini diistintiyor, ABD 2 yillik tahvil faizinde %5, 10 yillik getiride ise
%4 sinirlarinin kayda deger olgekte yukan yonlii asilmasini beklemiyoruz. Faizlerdeki olasi
zirveye oldukca yakin bir noktada bulunulmasi ile ABD tahvil piyasalarinda yil sonuna kadar olan
sure zarfinda énemli bir firsatin olabilecegini, Gglincu geyrekte getirilerdeki normallesme ile birlikte
10 yillik tahvilde yeniden 2023 yili dibi olan %3.25-3.30 bdlgesine yasanabilecek bir disus

senaryosunu degerlendiriyoruz.
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Gelismekte olan Piyasalar

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Hisse Senetleri Endeksi
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Gelismekte olan piyasalardaki goérunum iyilegiyor

Gelismis Ulke merkez bankalarinin agresif faiz artiglarinin etkisi ile kuresel risk istahinin disttgu,
ABD Dolar’'nin ise gucli bir performans sergiledigi 2021 yilinda gelismis Ulke borsalar ve
tahvillerinde genel olarak dnemli dlgekte deger kayiplari yasanmisti. 2022 yilina geldigimizde ise
yihn ilk alti ayinda 2021’e kiyasla ¢ok daha dengeli bir gérinim 6n plana cikarken, yilin ikinci
yarisina yonelik gérinimun asagidaki unsurlar énderliginde pozitif oldugunu distnuyoruz;

» Gelismekte olan Ulke enflasyonlarinda yasanan normallesme ile merkez bankalarinin artik olasi
faiz indirimlerini degerlendirmeye baglayacak olmasi,

+ Fed'in faiz artiglarina ara vermesi ile ABD Dolar’'nda ve ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli
risklerin sinirli olmasi,

+ Emitia fiyatlarindaki asagi yonlu seyir ile petrol basta olmak tzere emtia ithalatgisi olan gelisen
Ulke ekonomilerini desteklemesi,

+ Kiresel resesyon hikayesinde yilin ikinci yarisina iligkin “yumusak inig” senaryosuna yonelik
beklentimiz,

+ ABD’de yilin ilk yarisinda global ¢capta énemli bir risk faktort olusturan bankacilik sektérindeki
sorunlarin bayuk 6lgtide arka planda kalmasi.

Bu tabloda yilin ugiuncii geyregi ve ikinci yarinin genelinde gelismekte olan piyasa
varliklarina yonelik iyimser bir yaklagim igerisindeyiz.
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Geligmis ve gelismekte olan ulke para birimlerinin yilbagindan bu 2 BURGAN
yana ABD Dolarina karsi performanslari

Brazilian Real - 10.8%
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Hong Kong Dollar -
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bilgiler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmig olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve g¢aligsanlari herhangi bir sorumluluk kabul
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