L) Piyasa Notu 20 Subat 2018

Piyasa Notu: Global piyasalarin son donem ikilemi: Yiikselen ABD faizleri vs Zayif dolar
Global piyasalarda, son dénemde piyasalarin en 6nemli giindem maddelerinden biri yiikselen ABD faizlerine karsin zayif seyrini koruyan dolar endeksi
DXY (dolarin gelismis (lke para birimlerinden olusan sepete gére dederini gésteren endeks). ABD 10 yillik tahvil faizleri %2,90"1 asarak son 4 yilin en

yliksek seviyelerinden islem gérmesine karsin; DXY, son giinlerdeki toparlanmasina ragmen, son 3 yilin en disiik seviyelerine yakin seyrini sirddiriiyor.

ABD 10 yilliklari ve dolar endeksi DXY’in, Fed Baskani Bernanke’nin Mayis 2013’teki “tapering” agiklamasindan sonraki seyrine baktigimizda:

. Tapering (varlik alim miktarinin azaltiimasi) agiklamasinin ardindan, ABD 10 yillik faizlerin hizh bir yiikselis (4 ayda) gostererek %1,60
seviyelerinden %3,0’e yukseldigini goriiyoruz; DXY’da ise 2014 ortasinda kadar yatay bir seyir hakim.

. 2014 ortasindan itibaren ise DXY’da hizl bir ylkselis goriiyoruz; bu yikselis ise biiylik oranda ECB’nin T-LTRO araciligiyla parasal genislemeye
gitmesi kaynakl.

. Fed 2015 sonunda ilk faiz artirmina giderken, DXY ve 10 yillik getirilerde énemli bir yiikselis goriilmedi. 2015’ten, 2016 son ¢eyregine kadar
DXY dar bir bantta hareket ederken, 10 yillik faizlerde gerileme egilimi hakim oldu.

. 8 Kasim 2016 ABD segimleri ise hem DXY’1 hem de 10 yillik getirileri yeni ve daha yiiksek bir platoya tasidi.

. 2017’de Fed’in 3 faiz artinmina ragmen, yil genelinde DXY, ABD igi siyasi gelismeler ve dis iliskilere iliskin problemlerle baski altinda kaldi; 10
yillik faizler ise goreli dar bir bantta hareket etti.

. Eyliil ayi sonrasinda ise ABD 10 yillik faizleri yikselis egiliminde; ancak dolar geriliyor. Eylil ay1 sonrasi doneme baktigimizda; Fed Kasim

ayinda bilangosunu kiigiiltmeye basladi. Bu dénemin, hem yapi hem de piyasa tepkisi olarak bir miktar tapering agiklamasi dénemiyle
benzestigi goriliyor: Tapering aciklamasi ile Fed bilango blytmesinin yavaslayacagi belirtilmisti, su anda ise bilango kiglltmesi yasaniyor;
yani her iki durumda da likidite kosullari sikilasiyor. Piyasa tepkisi olarak da 10 yillik faizlerde yiikselis goriliirken, DXY'da zayif seyir devam

ediyor.
——— Dolar Endeksi DXY ABD 10 Yilhk Getirileri (sag)
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Su anda bu ayrismayi besleyen diger dinamiklere baktigimizda ise:

. En 6nemli neden ise ABD’nin ikiz agigi (twin deficit); yani hem biitge hem de cari agik problemi. Vergi reformunun ve planlanan
harcamalarin etkisiyle biitce agiginin 2019'da 1 trilyon $'1i asmasi ve su anda %3,4 seviyelerinde olan biitge acigi/GSYiH oraninin %6’ya
ulasmasi bekleniyor. Cari acik/GSYiH orani ise ~%2,3 seviyelerinde. Son dénemde uygulanmaya baslanan ithalati kisitlayici tedbirler
devam edecek olsa bile, vergi indirimlerinin etkisiyle artmasi beklenen tiiketim ve yatirim harcamalari cari agik sorununun siirmesine,
hatta yikselmesine neden olabilecektir.

o Vergi indirimleri ve harcamalardaki artis ile hizla blytyecek biitge agigi nedeniyle tahvil getirileri yikseliyor
o ABD’de cari acik artarken, Euro Bolgesi, Japonya ve Cin gibi baslica iilkeler cari fazla vermeye devam ediyor; bu da dolardaki
zayiflig1 beraberinde getiriyor.
. Merkez bankalari aksiyonlari: Fed’den bu yil igerisinde 3 faiz artinmi halihazirda fiyatlanmis durumda. Fed’in bu yil igin faiz artirm

ongorusiini 4’e ¢ikarmasi dahi, halihazirda piyasalarda bu yénde beklentiler arttigi icin, dolara ek destek vermeyebilir. Ancak; ECB ve
BoJ’dan para politikasi normallesmesi beklentileri giiglii seyrini koruyor; bu da ilgili para birimlerini destekliyor.

Su anki dinamigin 6niindeki en 6nemli risk ise; ABD 10 yillik faiz oranlarinda siirekli yukari yonlii bir hareket olmasi. Bu da, ABD faiz farklarinin
artmasi temasinin zayif dolar temasinin 6niine gegmesine ve dolardaki halihazirdaki zayif seviyelerden toparlanmaya olanak taniyabilir.

Bu dinamigin, gelismekte olan ilkeler (GOU) ve Tiirkiye’ye yansimasina baktigimizda ise;

. ABD faizlerindeki artisa karsilik, dolarda giiclenme gériilmemesi, dolar borcu yiiksek olan GOU evrenine yénelik risk algisinin giiglii
kalmasina olanak taniyor.
. Birgok GOU’niin tapering donemine kiyasla cari agigini azaltmis olmasi da bu tilkeleri daha korunakl kiliyor; ancak Tiirkiye’nin yiiksek cari

acik seviyesini koruyor olusu dnemli bir kirilganlik unsuru.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatirm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tuzel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gergek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile
ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olugacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne
nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirinm AS ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danigmanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirnm danigmanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanhigi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruglerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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