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Avlik Pivasa Raporu — Agustos 02.08.2023

Piyasalardaki iyimser hava korunuyor

Kiresel risk istahi Temmuz ayinda ABD’de enflasyonun normallesmeye devam etmesi ile Fed’in faiz
artislarina ara verebilecegine dair artan beklentiler 6nderliginde iyimser bir tonda kaldi. Cin ekonomisi
basta olmak Uzere tahminlerin altinda kalan ve ekonomik aktivitede momentum kaybina isaret eden bazi
veriler zaman zaman resesyon endiselerini alevlendirse de simdilik bu yondeki endiselerin sinirli bir 6lgekte
kaldigi izlendi.

Fed basta olmak Uzere gelismis lilke merkez bankalari bir siireden bu yana oldugu gibi faiz artiglarina
devam etse de, gerek enflasyonda izlenen normallesme egilimi gerekse de ekonomik aktivitedeki
momentum kaybi ile birlikte yilin ikinci yarisinda bu yondeki adimlara ara verilebilecegine dair beklentiler
korundu. Fed faiz artislarinin devami adina Eylil ayi toplantisi igin agik bir kapi biraksa da, son toplantida
alinan sinyaller ile birlikte faiz artislarina ara verilmesi ihtimali baz senaryo haline gelmis durumda.
Temmuz ayi toplantisinda glivercin yonde ayrisan ECB’ye yonelik dngorilerin de benzer bir noktada
oldugunu séylemek mimkin.

Temmuz ayinda PMI verileri basta olmak Uzere beklentilerin altinda kalan bazi veriler olasi bir resesyona
yonelik tartismalar canli tuttu ancak IMFnin global ekonomilere iliskin 2023 yili blylime beklentisini
yukari yonli glincellemesi, Fed’in bu yil ABD ekonomisinde artik resesyon beklemedigini agiklamasi ve Cin
hikiimetinin ekonomik aktiviteyi canlandirmak adina ek mali destekler sunacagina dair artan ongoriler
resesyon tahminlerinin zayiflamasini sagladi. Enflasyon cephesinde ise ABD basta olmak lzere kiresel
capta enflasyonda bir siireden bu yana izlenen normallesme egiliminin korundugu izlendi, ABD’da TUFE
gectigimiz ayda %3 seviyesine geri ¢ekildi.

Diger yandan, bir siireden bu yana tansiyonun disik oldugu Rusya-Ukrayna savasinda tahil koridoru
anlasmasinin zaman asimina ugramasli ve sonrasinda Rusya’nin Ukrayna’da bazi tahil ambarlar ve
limanlara saldirilar diizenlemesi ile jeopolitik riskler yiikseldi. Ancak biylk resimde bati Glkeleri ve Rusya
arasinda yeni bir gerginlik ve ek yaptirim tehditlerinin yoklugunda jeopolitik risklerdeki yikselisin simdilik
piyasalari rahatsiz edecek bir boyuta ulasmadigi gorildi. Temmuz ayindaki bu gelismeler sonrasinda
bugday ve aycicek yagi fiyatlarinda yukari yonlu hareketler izlense de, bu yondeki hareketlerin kalici
olmadigi gorild.

Uluslararasi piyasalardaki fiyatlamalara baktigimizda ABD’de beklentilerin (izerinde gerileyen enflasyon ve
Fed’e yonelik glivercin beklentiler esliginde ABD Dolari’'nda sert bir deger kaybi yasansa da, sonrasinda
kayiplarin bir kismi geri alindi. EUR/USD ay icerisinde 1.1275’e kadar ytikseldikten sonra yeniden 1.1000
sirinin altina kaydi. ABD tahvil faizlerinde gectigimiz iki ayda gorilen itlimli yukari yénli gérinim Temmuz
ayinda da devam etti, 10 yillik tahvil faizi %4 sinirini test etti. Emtiada son bir yili askin bir stiredir izlenen
asagl yonli seyir sonrasinda Temmuz ayi daha dengeli bir tonda gegerken, petrol fiyatlarinda %10’u asan
bir toparlanma dikkat cekti. Degeri metallerde ise tlimh bir yikselis hakimdi. Kiresel risk istahi sene
basindan bu yana oldugu gibi iyimser bir tonda kalmaya devam etti, global hisse senedi piyasalarindaki
yikselis Temmuz ayinda da korundu. MSCI Diinya Endeksi gectigimiz ayda %3’lin lizerinde deger kazandi,
gelismekte olan lilke borsalarinda da yukari yonli hareketler dikkat cekti.
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Kiiresel enflasyon normallesmeye devam ediyor

Global 6lgekte Temmuz ayinda agiklanan veriler genel goriintiide birkag aydan bu yana izledigimiz trendler
olan kiiresel ekonomik aktivitede momentum kaybini ve enflasyonda normallesme egilimini destekler
nitelikte gercgeklesti. Ay icerisinde 6zellikle de Temmuz ayi1 6nclii PMI verilerindeki zayif sonuglar ile birlikte
resesyon tartismalan canli kalmaya devam etse de, Cin hiikiimetinin ekonomiyi canlandirmak adina ek
mali destekler saglayabilecegine dair agiklamalari ve IMF'nin yayinladigi Diinya Ekonomik Goériinim
Raporu’nda 2023 yili kiiresel biylime tahminini %2.8'den %3 diizeyine giincellemesi ile bu yondeki
endiselerin simdilik gorece iliml bir tonda kaldigini séylemek mimkiin.

IMF kiiresel ekonomik aktivitede yagsanan yavaslamada gelismis lilke merkez bankalarinin bir siireden
bu yana gerceklestirdigi agresif faiz artislarinin etkili oldugunu kaydetti. Giincel durumda gelismis Ulke
merkez bankalari her ne kadar Gglinci geyrek itibari ile biylk 6lgekte faiz artislarina artik ara verecek olsa
da, gectigimiz aylarda bu yonde atilan adimlarin gecikmeli sikilastirici etkisi ile 6nimizdeki aylarda da
aktivite Gzerindeki baskinin bir siire daha devam ettigini gorebiliriz. Ancak kiiresel ¢apta artik iginde
bulundugumuz faiz artis dénglsiiniin sonuna geldigimizden, s6z konusu durumun yarattigl baskinin
kademeli sekilde etkisini yitirmesini bekleriz. Mayis ayinda ABD’de kigik ve orta o6lgekli bankalarda
yasanan sorunlar ve First Republic Bank’in iflasinin kredi blylimesini dogrudan olumsuz yonde etkilemesi
onderliginde ABD’de ekonomik aktivitedeki momentum kaybinin hizlanmasi riski bulunmaktaydi. Ancak
glincel duruma baktigimizda birkag ay dnce olumsuz yonde beklenen etkinin gorece sinirli kaldigini, bu
durumun yilin ikinci yarisina iliskin daha iyimser bir tabloya isaret ettigi belirtilebilir.

Diger yandan, Temmuz ayl PMI verilerinde 6zellikle de bu sene pozitif yonde ayrisan hizmet sektoriinde
beklentilerin altinda kalan veriler kiiresel ekonomik aktivitenin bir siire daha zayif bir tonda kalabilecegine
isaret etmekte. ABD, Euro Bdlgesi, ingiltere ve Japonya’nin oldugu G4 iilkelerinde hizmet sektoriiniin

Euro Bolgesi’'nde hizmet PMI sene basindaki gliglii toparlanma sonrasinda Mayis
ayindan bu yana zayiflayarak daralma siniri olan 50’ye yaklasmis durumda
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gectigimiz ayda Subat ayindan bu yana en diisiik hizda biiyiidiigii izlendi, Euro Bolgesi ve ingiltere’de
hizmet PMI daralma sinin olan 50 seviyesine yaklasti. imalat sektériinde hali hazirda kayda deger dlgekte
bir toparlanmanin beklenmedigi bir ortamda hizmet tarafindaki zayifligin devam etmesi olasi bir
resesyona yonelik énemli bir sinyal olarak takip edilebilir. Oniimiizdeki ayki hizmet sektériine iliskin
verileri bu gozle takip ediyor olacagiz.

Enflasyon cephesinde ise bir siireden bu yana izlenen normallesmenin devam ettigini sdylemek
miimkiin. Son verilere baktigimizda ABD’de TUFE yillik bazda %3, Euro Bolgesi'nde ise %5.5 seviyesine
gerilerken, su ana kadar olumsuz yénde ayrisan ingiltere enflasyonu da gectigimiz aydaki %7.9’lik sonug ile
artik ¢ift haneli seviyelere kalici olarak veda edildigini ortaya koydu. Giincel durumda biyilik resimde
onlimizdeki aylarda da bu egilimin devam edebilecegini dislinliyoruz. Enerji basta olmak lizere emtia
fiyatlarinda son haftalarda ilimli bir toparlanma yasansa da, genel olarak zayif seyrin hala devam etmesi,
yeni jeopolitik riskler ve arz yonli soklarin yoklugunda tedarik zincirleri lizerindeki stresin pandemi krizi
oncesindeki seviyelerin bile altina inmesi, ileriye doniik enflasyon beklentilerinin kontrol altinda kalmaya
devam etmesi ve baz etkisinin bu yondeki beklentimizi destekledigini dislinliyoruz. ABD ve Euro Bolgesi
basta olmak lzere lcretlerdeki artis egiliminin korunmasi yakindan takip edilmesi gereken bir risk unsuru
olsa da, bu durumun buiylk resimde genis ¢aph bir etkisinin olmasini beklemiyoruz. Son olarak, hizmet
sektoériinde yasanan glgli toparlanmanin birka¢ aydan bu yana glic kaybediyor olmasi da hizmet
tarafindan gelebilecek enflasyonist etkinin azalacagina isaret ettigi gortsiindeyiz.

Ancak, ozellikle ABD’de bir siireden bu yana enflasyonda yasanan hizli normallesme sonrasinda orta
vadede asagl yonli momentumun artik zayiflamaya baslama riskinin bulundugunu, enflasyonda
yapiskanlik riskinin de her gecen glin arttigini not etmek isteriz. Enflasyonun denge bulmaya baslayacagi
seviye hem gelismis lilke merkez bankalarinin para politikalari hem de kiresel piyasalarin yoni adina
belirleyici olacak.

G7 ulkelerinde yillik bazda enflasyon (turuncu yiiksek, mavi diisiik enflasyonu géstermektedir)

Twelve-month percentage changes

Country  Canada France Germany Italy UK us
Dec 21 48 28 49 39 54 70
Jan 22 5.1 29 42 48 55 75
Feb 22 57 36 43 57 6.2 79
Mar 22 6.7 45 59 6.5 7.0 85
Apr 22 6.8 48 6.3 6.0 24 9.0 83
May 22 77 52 7.0 6.8 24 9.1 86
Jun 22 8.1 58 6.7 80 23 94 91
Jul 22 76 6.1 6.7 79 26 101 85
Aug 22 7.0 59 7.0 84 30 99 83
Sep 22 6.9 56 8.6 8.9 3.0 10.1 82
QOct 22 6.9 6.2 88 1.8 38 11 78
Nov 22 6.8 6.2 88 1.8 38 10.7 71
Dec 22 6.3 59 81 16 40 105 65
Jan 23 59 6.0 87 100 44 101 6.4
Feb 23 5.3 6.3 87 92 S1) 10.4 6.0
Mar 23 43 57 74 76 33 101 50
Apr 23 4.4 59 72 82 36 a7 49
May 23 34 51 6.1 76 32 a7 41
Jun 23 28 45 6.4 6.4 S5 8.0 30
[ High inflation [ Low inflation/deflation
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Geligmis lilke merkez bankalari faiz artiglarina ara vermeye hazirlaniyor

Fed basta olmak Uzere gelismis Glke merkez bankalari faiz artis patikasinda ilerlemeye devam etse de,
kiiresel capta normallesmeye devam eden enflasyon ve ekonomik aktivitede gériilen momentum kaybi
sonrasinda Uglincl ¢eyrek itibari ile faiz artislarina ya ara verilmeye baslandigl ya da bu yondeki ihtimalleri
acik tutan sozli yonlendirmelerin yapildigi izlendi. Fed, ECB ve Kanada Merkez Bankasi(BoC) Temmuz
ayinda 25 baz puanlik faiz artislarina gitmeyi tercih ederken, Yeni Zelanda Merkez Bankasi(RBNZ)
gectigimiz ayki toplantida faiz artislarina ara vererek Ekim 2021’den bu yana politika faizini ilk kez sabit
tuttu. ECB’nin ise faiz artislarina ara verilebilecegine dair sinyalleri ile Temmuz ayi toplantisi oldukga
glvercin bir havada gecti. Gelismis llke merkez bankalarindan gelen glivercin sinyaller ile birlikte
gelismekte olan merkez bankalarn da faiz artislarina bilylik oranda ara vermis durumda. Temmuz ayi
kararlarina baktigimizda Endonezya, Giiney Kore ve Macaristan gibi bazi gelismekte olan merkez bankalari
politika faizlerini sabit tutma karari aldi.

Fed Baskani Powell Temmuz ayi kararinda Eylil ayi toplantisinda olasi bir faiz artis senaryosuna agik kapi
biraksa da, para politikasindaki yaklasimin toplantidan toplantiya goére degisecegi vurgusu ve giincel
durumdaki politikanin hali hazirda sikilastirici bir konumda oldugunu teyit etmesi sonrasinda,
enflasyondaki normallesme egiliminin de devam etmesi ile birlikte 20 Eylil toplantisinda faiz artislarina
artik kalici sekilde ara verilebilecegini diisiiniiyoruz.

ECB cephesinde ise Lagarde’in gectigimiz toplantidaki faiz artislarina ara vermeyi distinmediklerine dair
ifadesini yinelemekten kaginmasi, agiklama metninde faiz artislarinin devam edilme ihtimalini azaltan
degisiklik ve verilere bagh sekilde toplantidan toplantiya gore degisebilecek bir yaklasim vurgusu ile 14
Eylil tarihli kararda faiz artislarina ara verilme ihtimalinin kayda deger olcekte arttigini degerlendiriyoruz.

G20 iilkeleri politika faizlerinin gidisati (Agustos 2022 - Temmuz 2023)

Aug 2?2 Sep22 0Oct22 Nov22 Dec?? Jan23 Feb23 Mar23 Apr23 May23 Jun23 Jul23

Agentina 6950 7500 7500 7500 7500 7500 7500 7800 9100

Australia 235 260 2.85 3.10 3.10 3.35 3.60 3.60 3.85 4.10 410 410

Brazil 1325 1375 1375 1375 1375 1375 1375 1375 1375 1375 1375 1375
Canada 2.50 85 S5 3.75 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 475 5.00
China 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.55 S
Euro Zone 1.25 1.25 2.00 250 2.50 3.00 3.50 3.50 375 4.00 400 425
France 1.25 1.25 2.00 2.50 2.50 3.00 3.50 3.50 3.75 4.00 400 425
Germany 1.25 1.25 2.00 250 2.50 3.00 3.50 3.50 375 4.00 400 425
India 4.90 5.40 5.90 5.90 5.90 6.25 6.25 6.50 6.50 6.50 650 650
Indonesia 3.75 4.25 4.75 525 5.50 575 LI 47D 575 5.75 ST LD
Italy 1.25 1.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 425 425
Japan 010 010 010 010 010 -010 010 -010 -010 010 010 -010
Mexico T.75 8.50 9.25 g2g 10.00 1050 1050 11.00 1125 1125 1125 1125
Russia 8.00 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 8.50

SaudiArabia  3.00 3.75 3.75 4.50 5.00 5.00 5.25 5.50 5.50 5.75 575 6.00
South Africa 5.50 6.25 6.25 7.00 7.00 7.25 7.25 7.75 7.75 8.25 825 8.25
South Korea  2.50 2.50 3.00 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.90 3.50 3.50

Turkey 13.00 12.00 10.50 9.00 9.00 9.00 8.50 8.50 8.50 8.50 15.00 17.50
UK 125 175 225 225 300 350 350 400 425 425 450 500
us 250 3.25 3.25 4.00 450 450 475 5.00 5.00 5.25 525 550
1 Highest policy rate 0 Lowest policy rate
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Temmuz ayl1 merkez bankalari toplantilarindaki bir siirprizin de Japonya Merkez Bankasi(BOJ)'ndan geldigi
soylenebilir. Yeni BOJ Baskani Ueda birkag ay 6nce goreve geldiginden bu yana para politikasindaki gevsek
durusta bir degisiklik yapilmayacagina isaret eden agiklamalarda bulunsa da, BOJ siirpriz bir sekilde getiri
egrisi kontroli politikasinda artik daha esnek bir yapiya gegis yaptigini duyurarak para politikasinda
normallesme yoniindeki adimlarin devam edebilecegine dair gligli bir sinyal verdi. 22 Eylil toplantisinda
olmasa da, yil sonuna kadar olan siire zarfinda getiri egrisi kontrolii politikasi dahilinde 10 yillik tahuvil
faizinde uygulanan Ust sinirin yikseltilmesi gibi bir degisim basta olmak lizere normallesme yoniinde
adimin atilabilecegini degerlendirmekteyiz. Ancak 6énemli bir not olarak, gectigimiz yil Aralik ayinda bu
yondeki bir adim sonrasinda BOJ’a yonelik sahin beklentilerin 6ne ¢ekildigini, ancak merkez bankasinin
yedi ay boyunca bu yonde bir sinyal vermedigini de not ediyor, para politikasina yonelik stirprizlerin her iki
yonli de olabilecegini goz 6niinde bulunduruyoruz.

3(23 Strateji Raporu’muzda da degindigimiz iizere iigiincii ceyrekte gelismis iilke merkez bankalarinin
kademeli sekilde faiz artislarina ara vermesini, sonrasinda ise politika faizlerinin yil sonuna kadar olan
siire zarfinda tepe noktalarinda sabit kalarak yiiksek faiz ortaminin bir siire daha devam edebilecegini
diisiiniiyoruz. Olasi faiz indirim senaryosunun simdilik en erken éniimiizdeki yilin ilk ceyregine kaydigini
degerlendirmek ile birlikte, sene basindan bu yana oldugu gibi bu yil s6z konusu adimlar igin uygun bir
ortam olusmayacagini diisiinmeyi siirdiiriiyoruz.

Gelismis ulke merkez bankalari faiz artislarina devam ediyor (Yesil renk Fed politika
faizi %5.25-5.5, turuncu BOE politika faizi %5, mavi ECB mevduat faizi %3.75)

%
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Kaynak: Refinitiv
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Piyasa beklentilerimiz

Uluslararasi doviz piyasalarinda ABD Dolari Temmuz ayinin ilk yarisinda zayif bir performans sergilerken,
ayin ikinci yarisinda kayiplarinin bir bolimunt geri aldi. EUR/USD 1.1275, GBP/USD ise 1.3142 seviyelerini
test ettikten sonra sirasi ile 1.1000 ve 1.2800 sinirlarinin altina kaydi. BOJ Temmuz ayi faiz karari
sonrasinda zayif bir gériintli 6n plana ¢iksa da, Japon Yeni ay genelinde pozitif bir performans sergiledi.
Ancak sene basindan bu yana olan performanslara baktigimizda BOJ cephesinde normallesme
beklentilerinin 6telenmesi ile yen bu yil ABD Dolari’'na karsi en ¢ok deger kaybeden gelismis Glke para
birimi olurken, derin resesyon éngériilerinin aksine giiclii bir performans sergileyen ingiltere ekonomisi ve
sahin yonde ayrisan BOE ile birlikte pound giiclii bir performans sergilemeye devam etmekte.

Gelismis ve gelismekte olan lilke para birimlerinin Temmuz ayinda ABD Dolari’'na karsi performansi

South African Rand 5.5%
Swiss Franc
Chinese Yuan -
Japanese Yen 4

New Zealand Dollar -
Brazilian Real

UK Sterling 1
Australian Dollar
Euro 4

Hong Kong Dollar 4
Canadian Dollar
Indian Rupee A
Indonesian Rupiah
Turkish Lira

Russian Rouble 4

Argentine Peso

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

Brazilian Real 1 11.9%
UK Sterling 1

Swiss Franc -
Indonesian Rupiah
Canadian Dollar 4
Euro 1

Indian Rupee -

Hong Kong Dollar 1
Australian Dollar
New Zealand Dollar 4
Chinese Yuan -
South African Rand -
Japanese Yen A
Russian Rouble
Turkish Lira -
Argentine Peso -35.8%
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Déviz piyasalari Dolar Endeksi
Temmuz ayinin ikinci yarisi ile birlikte, 6zellikle de ECB’den 103.0000
glivercin yonde bir surpriz goriilmesi sonrasinda Dolar
Endeksi yikselise gegse de, 3C23 Strateji Raporu’muzda da
degindigimiz lzere yilin ikinci yarisinda Fed’e yonelik sahin 151_56;;
risklerin sinirli olmasina, global ekonomilerde derin bir 1

. - 101.4000
resesyondan ziyade yumusak inis senaryosuna, bunun
yaninda kiresel risk istahinin da iyimser bir tonda 100.8000
kalabilecegine dair beklentimiz ile endeksteki yukari yonlii
hareketlerin 103-103.50 bdlgesi ile sinirli kalabilecegini 100.2000
distnuyoruz. 3C23 Strateji Raporu’muzda EUR/USD’de
belirledigimiz yilin ikinci yarisinda 1.1400'teki hedefimizde 79.6000
bir degisiklik olmasa da, ECB’nin tahminlerden daha erken 99.0500
bir noktada faiz artiglarina ara vermesine yonelik risklerin Jul 17 Aug ®
artmasi ile bu hedefe dogru yasanabilecek yikselis bir
miktar 6telenmis, 6lgegi de bir seviyede azalmis olabilir. Kaynak: Tradingview
Bu beklentilerimiz paralelinde EUR/USD’de kisa vadede EUR/USD
asagl yonli risklerin bir siire daha devam edebilecegini
disiiniiyor, ancak biiyilkk resimdeki ongériilerimize 112500
istinaden bu yoéndeki hareketlerin asiri bir noktaya 1.12000

ulasmasini beklemiyoruz. Agustos ayinda olasi geri
¢ekilmelerde 1.0835-1.0845 bélgesini bir dip adayi ve 6nemli
bir destek olarak takip edecek olmak ile birlikte, bu ay 1.10800
1.0800 sinirinin altinda bir fiyatlama beklemiyoruz. Boyle bir
fiyatlama dinamiginde ay icerisindeki opsiyon islemlerinde
EUR/USD’de yasanabilecek geri c¢ekilmelerde kademeli 1.09786
sekilde euro put opsiyonu satislarini degerlendiriyor
olacagiz. EUR/USD’de simdilik yukari yonli sert bir hareket
beklememek ile birlikte, bu yondeki hareketlerde Temmuz
ayl zirvesi olan 1.1275 glicli bir diren¢ olarak karsimiza Jul 17 Ae | @
cikabilir. Bu seviyenin bir sire zirve olarak kalabilecegini

1.11400

1.10200

1.09200

1.08700

Kaynak: Tradingview
disiniyor, olasi yikselislerde kisa vadede simdilik bu Ust sinirin yukari yonli asilmasini beklemiyoruz.

ingiltere ekonomisinin beklentileri asan performansi ve BOE’e yénelik sahin beklentiler ile pound bu yil
glclu bir performans sergilemis olsa da, s6z konusu gelismelere yonelik iyimserligin artik bir olclide
fiyatlandigini, enflasyondaki normallesme egilimi ve ekonomik aktivitede son verilerde izlenen momentum
kaybi ile BOE’ye yonelik giivercin risklerin arttigi goriisiindeyiz. Bu tabloda poundun yilin ikinci yarisinda
ilk yariya kiyasla daha zayif bir goriintii cizebilecegini diisiinmek ile birlikte, teknik tarafta 1.2750 altinda
2023 yili boyunca izlenen yiikselis trendinden artik cikilmasi halinde asagi yonlii risklerin kayda deger
Olcekte artmaya baslayabilecegini disiinilyoruz. Ancak ABD Dolari’'nda kalici bir deger kazanci
beklemedigimizden dolayr GBP/USD’deki asagi yonlu hareketlerin gorece sinirli bir 6lgekte kalabilecegini
degerlendiriyoruz.

Poundun yilbasindan bu yana pozitif ayrismasi GBP/USD’deki yikselis ile beraber EUR/GBP’de de asagi
yonli bir gérindmin 6n plana ¢ikmasina neden olurken, bu fiyatlama dinamiginde Haziran ayindan bu
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yana artik daha dengeli bir gériintiiniin oldugunu séylemek GBP/USD

miimkiin. BOE cephesinde ECB’ye benzer olarak glivercin

bir yaklasimin korunmasi halinde EUR/GBP’de 0.8500-

0.8525 bdlgesi icinde bulundugumuz disls trendinde bir 131000
dip olarak karsimiza gikabilir. Genel gériintiide poundun | 30000
artik kademeli sekilde giic kaybetmeye baslayabilecegine

y6nelik beklentimiz 6nderliginde EUR/GBP’de de ilimh bir 1.29000
toparlanma vyasanabilecegini diisiiniiyoruz. Bu yondeki

hareketlerde ilk hedef olarak Temmuz ayi zirvesi olan 1.28200
0.8700 direnci belirlenebilir.
Japonya Merkez Bankasi(BOJ) Temmuz ayinda getiri egrisi 1.26600
kontroll politikasinda daha esnek bir yapiya gegis yaptigini

duyurmasina ragmen Japon Yeni’'ndeki zayif seyir devam Jul 17 Aug | (o
etse de, Temmuz ayi yilbasindan bu yana olan siire zarfina

kiyasla daha pozitif bir havada gecti. Yende kisa vadede Kaynak: Tradingview

glcli  bir deger kazanci dalgasi gérmek adina BO)J EUR/GBP

cephesinde normallesmeye yonelik beklentilerin artmasi

gerektigini dislinmek ile birlikte, Temmuz ayi kararindaki

adimin bu yénde bir senaryoya yonelik 6ncii bir adim 0.86600
olabilecegini degerlendiriyor ve bu durumun yendeki deger

kaybi riskini bir 6lciide azalttigini disiiniiyoruz. USD/JPY’de 0.86300
145, EUR/JPY’de ise 158 seviyelerini 6nemli Ust sinirlar

olarak takip ediyor, olasi yukari yonli hareketlerde bu "
direnclerin kayda deger olcekte agilma ihtimalini zayif 1 0.857%
gorliyoruz. Agustos ayinin genelinde ise gectigimiz ayda

oldugu gibi toparlanma egiliminde olan bir yen beklentisi 0.83500
icerisindeyiz. 085750
Tahvil piyasalar

Jul Aug {o)

ABD enflasyonundaki normallesme egiliminin devam
etmesine ve Fed’in faiz artislarina ara verebilecegine dair Kaynak: Tradingview
sinyallere ragmen ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli

e . UsD/JPY
gorinimiin korundugu izlenmekte. Temmuz ayinda 2 yillik

getiri %5, 10 yillik faiz ise %4 ve yakin gevresinde islem
gorirken, Fed’e yonelik faiz indirim beklentilerinin 2024 144.500
yilinda bir noktaya 6telenmesi ve kisa vadede bu yonde bir
adim beklenmemesi faizlerin bir stre daha yiksek bir e
seviyede kalmasina neden olabilir. Ancak Fed cephesinde
faiz artis dongusuniin arttk sonuna gelinmis olunmasi, 141.500
enflasyonda da yukari yonli olasi bir sicrama ihtimalinin
disuk bir seviyede seyretmesi ile faizlerdeki yukari yonli 140.000
risklerini sinirli oldugunu diigiiniiyoruz. Oniimizdeki aylarda 138,800
ise thmli yonde geri cekilmeler yonindeki beklentimizi
simdilik korumaya devam etmekteyiz. —
Jul Aug (o)

Kaynak: Tradingview
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Kiresel risk istahindaki iyimser seyrin devam etmesi ile
gelismekte olan ilke CDS’lerinde Temmuz ayinda ihmli
Olgcekte asagl yonli hareketler izlendi. Uluslararasi
piyasalardaki bu olumlu havaya ek olarak yurt icinde dis
politikada verilen pozitif mesajlar ile para ve ekonomi
politikasinda normallesme yoniindeki adimlar ile birlikte
gectigimiz yil yaz aylarinda 900 sinirini asan Tirkiye 5 yillik
CDS 373 seviyesine kadar geri c¢ekildi, eurobond
fiyatlarinda ylikselisler izlendi. Kisa vadede bu fiyatlama
dinamiginin bir siire daha devam edebilecegini ve Tirkiye
5 yillik CDS’teki dengeli gorintlinin korunabilecegini
degerlendirmek ile birlikte, bu yondeki hareketlerin orta
vadede kalici olmakta zorlanabilecegini diisinmekteyiz. Bu
piyasa gorusiimiize istinaden kisa-orta vadeli alim-satim

ABD 10 yillik tahvil faizi

4.100%
4.027%
3.980%
3.920%
3.870%
3.820%

3.770%

islemlerinde temkinli olunmasi gerektigi gorisiindeyiz. Jul 17 A | @
Uzun vadeli bir bakis agisina sahip olan yatirimcilarin ise

doviz cinsinden kupon getirisi elde etmek adina Kaynak: Tradingview
portfoylerinde belirli oranlarda eurobond

bulundurabilecegini degerlendiriyoruz.

Tiirkiye 5 yillik CDS
Emtia piyasalari

Emtia piyasasinda bir yili askin bir siiredir izlenen asag ~800
yonllu hareketlere ragmen Temmuz ayinda o6nceki aylara
kiyasla daha dengeli bir fiyatlama karsimiza c¢ikmaya -600

baslarken, bu durumda petrol fiyatlarinda %15’i asan
yukselis etkili oldu. Bloomberg Endistriyel Metaller
Endeksi 5 ay sonra ilk kez aylik bazda yikselis kaydederek
emtia varlk sinifindaki toparlanma goérinimiine olumlu
yonde katkida bulundu. Tahil koridoru anlasmasinin sona
ermesi ile birlikte ay icerisinde bugday ve bitkisel yag
fiyatlarinda yukselisler yasansa da, bu yondeki hareketlerin
sinirli kalmasi sonrasinda gida fiyatlarinda yatay bir
gorlinti on plandaydi. Bu gelismeler ile birlikte teknik Kaynak: Refinitiv
gorinime baktigimizda ise Bloomberg Emtia

Endeksi’'nin %5’in lzerinde bir yikselis ile bir yili askin bir

suredir etkili olan disls trendini artik astig1 gozlendi.

2021 2022 2023

Kisa vadede yukari yonli gliclG bir ralliye yonelik bir beklentimiz olmasa da, gerek enerji fiyatlarindaki
toparlanma gerekse kiresel ekonomilerde yumusak inis senaryosuna yonelik beklentimiz 6nderliginde,
teknik goriinimdeki kirlhmin da 6énemli bir sinyal Gretmesi ile emtia varlik sinifinin 6nimizdeki aylarda
yihin ilk yarisina kiyasla daha dengeli bir tonda islem gormesini, fiyatlarda ilimh bir toparlanma
yasanmasini bekliyoruz. Bu piyasa goriisiimiize istinaden portfoylerde emtia varlik sinifina dayal yatirim
fonlarina risk istahina gore degisebilecek belirli oranlarda yer verilmeye baslanabilecegi goriisiindeyiz.

Degerli metallerde ise bir siireden bu yana oldugu gibi iyimser bir bakis acisinda kalmaya devam
etmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda ABD Dolari ve ABD tahvil faizlerinde asagi yonli bir gérinim onderliginde
ve resesyon tartismalarinin devam ettigi disiik bliiyiime ortaminda ons altindaki geri ¢cekilmelerin

.
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sinirh bir 6lcekte kalabilecegini, kisa vade bir siire daha satis Ons altin

baskisi 6n plana g¢ikabilecek olsa da sonrasinda yeniden

ihmli bir toparlanmanin yasanabilecegini degerlendiriyoruz. 1970.00

Bu piyasa gorlsiimiize istinaden ons altindaki dusisleri

kademeli birer alis firsati olarak gdérmeye devam 1998.00

etmekteyiz. Teknik tarafta Agustos ayinda 1,900-1,925 %

dolar bolgesini 6nemli bir destek olarak izleyecek olmak ile

birlikte olasi yukari yonli hareketlerde 2,000 dolar kritik bir 193320

psikolojik sinir olarak karsimiza ¢itkmaya devam edebilir. Yil 1923.50

sonuna kadar olan sire zarfinda ise 2,081 dolar 1913.50

seviyesindeki tarihi zirvenin yukari yonli asilma ihtimalinin

bulundugunu degerlendiriyoruz. Jul 17 Aug @

Kaynak: Tradingview
Bloomberg Emtia Endeksi
134.00
130.00
126.00
122.00
118.00
115.00
112.00
109.00
VA A l‘.

103.50
101.00
98.60

2022 Mar May Jul Sep Nov 2023 Mar May Jul (o)

Kaynak: Tradingview
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Temmuz ayi yurtdisi piyasalar gunlugi

Tarih Aciklama €/S £/S

3 ABD ISM imalat endeksi 46 ile sekizinci ay Ust Uste bliyime siniri olan 50'nin
Temmuz | altinda kalmaya devam ederek resesyon endiselerini canli tuttu.

1.0909 | 1.2690

5 FOMC toplanti tutanaklarinda ylksek enflasyon vurgusu ve faiz artislarinin devam

Temmuz | edebilecegine dair sinyaller ile sahin bir yaklasim 6n plandaydi. 1.0853 1.2703

7 ABD tarim disi istihdam 209 bin artis ile Aralik 2020'den bu yana en zayif seviyede

Temmuz | ve 15 ay sonra ilk kez beklentilerinde altinda agiklandi. 1.0968 | 1.2837

New York Fed bir yillik enflasyon beklentisi liglincl ay Ust lste disis ile yillik bazda

1
Y %3.8 seviyesine geri ¢ekildi ve enflasyonda normallesmenin devam edebilecegine | 1.1000 | 1.2861
Temmuz | . .
isaret etti.
12 ABD TUFE yillik bazda %4 seviyesinden %3’e diisiis gdstererek Nisan 2021’den bu
T yana(beklenti %3.1), cekirdek enflasyon ise %5.3'den %4.8’e gerileyerek(beklenti | 1.1128 | 1.2988
emmuz %5) Aralik 2021’den beri en diistik noktaya ulasti.
Cin ekonomisinin 2C23’de wyilhik bazda %7.3’lik beklentilerin altinda %6.3
17 blylmesi kiresel ekonomilerde olasi bir resesyona yonelik endiseleri artirarak risk 11231 | 1.3073
Temmuz | istahi Gzerinde baski olusturdu. Rusya tahil koridoru anlasmasindan ayrildigini ’ ’
acikladi.
20 ingiltere’de Haziran ay1 TUFE yillk bazda %8.2’den %7.9'a, cekirdek enflasyon
Temmuz %7.1’'den %6.9 seviyesine dusls gosterdi. Agustos ayl BOE faiz kararinda veri | 1.1129 | 1.2867

oncesinde baz beklenti olan 50 baz puanlik faiz artisi 25 baz puana geriledi.

Euro Bolgesi ve ingiltere’de hem imalat hem de hizmet PMI verilerinde
24 beklentilerin altinda kalan sonuclar ekonomik aktivitedeki momentum kaybinin
tiim hizi ile devam ettigini ortaya koydu. ABD tarafinda hizmet PMI’da geri ¢ekilme | 1.1063 1.2823

Temmuz izlense de, imalat sektdriinde yasanan siirpriz iyilesme Euro Bolgesi ve ingiltere’ye
kiyasla daha iyimser bir tabloya isaret etti.
25 - S , —— .
IMF 2023 yili global biyime tahminini %2.8’den %3’e yikseltti 1.1048 | 1.2902
Temmuz
26 Fed beklentiler ile paralel olarak politika faizini 25 baz puanlik faiz artisi ile %5.25-
T 5.50 araligina yikseltti. Fed Baskani Powell basin toplantisinda dengeli bir tonda | 1.1085 | 1.2942
EMMUZ | | 5larak bir sonraki kararda faiz artislarinin devami adina acik kapi birakti.
27 ECB Baskani Lagarde basin toplantisinda oldukga glivercin bir tonda kaldi ve Eyliil

Temmuz | ayinda faiz artislarina ara verilmesi senaryosuna acik bir kapi birakti. 1.0975 1.2796

ABD’de TUFE ve UFE’den sonra PCE fiyat endeksinin de yillik bazda %3.8’den %3’e
gerilemesi ile enflasyondaki normallesme egiliminin devam ettigine dair bir diger | 1.1013 1.2847
kanit olarak takip edildi.

28
Temmuz
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Ugur Orhon, CMT

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

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi
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 Oneri 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 vyatirrm kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonugclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan
yatinnmlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu
Musteri'ye aittir.

Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve g¢alisanlari higbir sorumluluk Gistlenmemektedir. Bu raporda
yer alan bilgiler, glivenilir 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 dolayl dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirnm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan
Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere ile paylasilamaz.
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