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Piyasa Notu: EUR/USD’de agagi yonli riskler devam ediyor...

Akbank Ekonomik Arastirmalar’dan Meryem Cetinkaya’nin genel goriiniim, Ak Yatirim’dan Berk Dingtiirk’iin teknik analiz ile
destekledigi rapor asadida yer almaktadir
Rapor Genel Yatirim Tavsiyesi kapsamindadir

Genel Goriiniim:

Mart ayinda ECB’nin faiz artirrm beklentisini 2019’a erteleme karari sonrasi 1,12’lere kadar gerileyen €/S, daha sonra
ABD’den gelen zayif veri akisi ve Fed’in de 2019 icin faiz artirrm beklentilerini 2’den 0’a ¢ekmesiyle hizli bir sekilde toparlandi.
Daha sonrasinda ise global risk istahina paralel olarak dalgali bir seyir izledi. Piyasalarda Fed’den faiz indirimi beklentilerine
karsin, halen ECB’den faiz artirimi fiyatlaniyor olusu €/5’daki yukari yénlii istegin en énemli nedeni olurken, yiiksek miktardaki
Euro kisa (short) pozisyonlari da €/5’daki asadi yénii sinirlayan bir diger etken oluyor. Ancak; Euro Bélgesi’nde devam eden
zayif veri akisi, ECB’nin Haziran ayi toplantisinda biiyiime ve enflasyon beklentilerinde diisiise gidecegi ve destekleyici
durusunu siirdiirecedi beklentilerini artirabilir. Bu nedenle, €/$ paritesindeki yiikselislerin sinirli kalmasini, asadi yénlii egilimin
korunmasini bekliyoruz.

Mart ayinda ECB karari sonrasi 1,1180’lere kadar gerileyen €/$, Fed karariyla 1,1450’lere kadar yikseldi. Daha sonra
geriledikten sonra, su anda yeniden yiikselis egiliminde idi; ancak din agiklanan zayif Euro Bolgesi PMI verileri sonrasi yeniden
asagl yonli bir egilim baslamis durumda. €/$’in hareketinin en 6nemli belirleyicisi ise son dénemde global risk istahi oluyor.
Burada da Cin 6nemli bir belirleyici konumunda. Cin’deki yavaslamanin Euro Bdlgesi'ni de etkilemesi ve 6zellikle Almanya
ekonomik aktivitesinde zayiflamaya neden olmasi, parite ilizerinde en 6nemli baski nedenlerinden biri oluyor. Bu hafta
aciklanan Cin blylime rakamlarina baktigimizda, Cin ekonomisinin ve dolayisiyla global ekonominin toparlanma isaretleri
verdigini goriiyoruz. Ancak; Euro Bélgesi PMI rakamlarindan gordiigiimiiz lizere, bu heniiz Euro Bdlgesi'ne yansimamig
duruyor. Bu da €/$ paritesinin 1,1250’lere ¢ekilmesine neden oldu. Ayrica, yine diin aciklanan ABD perakende satislari aylik artigi
%1,6 ile son 1,5 yilin en ylkseginde gerceklesti. Ancak; bu verinin bugiin ve Pazartesi glinU piyasalar tatil olacagi igin, yeterince
fiyatlanmadigini disiinliiyoruz. Bu da, paritede ek diisus riski yaratiyor.

Paritede ylkselis egiliminin en dnemli nedeni ise; piyasalarda gelecek donem icin Fed’den faiz indirimi fiyatlaniyor olmasina
karsin, ECB’den faiz artirimi fiyatlaniyor olusu ve buna baglh olarak faiz farklarinin azalacagi beklentisi.

Piyasa ECB ve FED Faiz Fiyatlamalari (%)
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Ancak, son gelen haberlere baktigimizda; ECB politika yapicilarinin, ECB’nin ekonomik tahminlerini ¢ok iyimser bulduguna
yonelik séylemlerin mevcut oldugunu goriiyoruz. Cin’deki toparlanma isaretleri, Euro Bolgesi tizerindeki riskleri sinirliyor olsa da;
ABD ile olas! ticaret gerginlikleri riski, Brexit belirsizligi, italya’ya iliskin sorunlar halen devam ediyor. Bu da; ECB’nin Haziran
ayinda yeni yayinlayacagl projeksiyonlarda biyume ve enflasyon beklentilerini daha da dislirmesine, ECB’nin su anda
bekleneden daha giiglii bir T-LTRO destegi vermesine ve 2019 sonuna ertelenen faiz artirnm beklentisinin daha da
o6telenmesine neden olabilir. Bu da paritede asagi yonli ek baski yaratabilir.
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€/S paritesindeki, yukari yénlii tepkilerin daha hizli olusunun bir diger nedeni de, Euro’ya karsi alinan yiiksek miktardaki kisa
pozisyonlar. Euro’daki kisa pozisyonlar 2016 sonundan bu yana en yiiksek seviyeye ulasmis durumda. Bu da, Euro’ya yonelik
olumlu bir haber/veri akisi oldugunda, Euro’da glclu yikselisler gérilmesine neden oluyor. 2016’da yillik ortalama enflasyon
%0,2, Kasim 2016’da %0,6 seviyelerinde iken, su anda enflasyon %1,4’lerde ve ECB normallesme isaretleri veriyor. Bu ekonomik
gorlinimde tasinan ylksek miktarda Euro kisa pozisyon, paritedeki agsagi yonu sinirhyor.

EUR/USD vs Net Euro Pozisyonu (+ isaret: Net Uzun Pozisyon-Long, - isaret: Net Kisa Pozisyon-Short )
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Hem biliylimede en kotiiniin geride kalmis olabilecegi, hem de Euro’da hali hazirda yiiksek miktardaki kisa pozisyonlara

ragmen, EUR/USD’de yukari yonlii alanin halen daha sinirl olabilecegini diistiniiyoruz. Bunun nedenleri:

e ECB’den daha genis kapsamli ek bir genisleyici adim beklentisine karsin, Fed’in para politikasi durusunu koruyacagina
yonelik beklentimiz

e ABD’de ekonomik goriiniimiin daha olumlu olmasi,

e Brexit belirsizliginin devam ediyor olusu

* italya iizerindeki, 6zellikle biitge kaynakl, risklerin artiyor olusu

Teknik Analiz

Aylik grafiklerde;
e Dusls trendi igerisinde hareketine devam eden parite, ayni zamanda bulut tabanina yaklasiyor
1,22 seviyesi gecilmedigi stirece Euro’da her ylkselis satis firsati olarak kalmaya devam edecektir.
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Glinluik grafiklere baktigimizda ise;

e Tepe seviyeler gitttikce alcalirken Euro gli¢c kaybetmeye devam ediyor.

e Budurum, her ylikselisin daha kisa periyotlarla satis firsati olarak degerlendirilmeye baslandigina isaret ediyor.
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Yine glinliik grafiklerde;

e Daralan liggen formasyonu dikkat gekici ve hareketli ortalamalar yukarida diren¢ konumunda

e Kisa vadede 1,1520 kritik direng seviyesi gegilmedigi slirece paritede Dolar lehine fiyatlamalar devam edecektir.
e 1,1220 desteginin kirilmasiyla birlikte €/$ paritesinde satiglar hizlanacaktir.
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Ozetlersek
e Siyasi ve ekonomik gelismeler, Euro'yu baskilamaya devam ediyor
e Euro/USD paritesindeki yukari egilimlerin mevcut konjonktirde gegici olabilecegini degerlendiriyoruz
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Ne Yapilabilir ?

Daha 6nce 1,1220 hedefine vardigimiz EURUSD paritesinde bu seviyenin asagi gecilmesiyle,
* 1,1150

. 1,11

* 1,1060

. 11,0970

* ve formasyon hedefi olan 1,08 seviyesine kadar diistis bekliyoruz.

Neye Dikkat Etmeli ?

e Formasyonun, 1,1220 desteginin kiriimasi ile galismaya baslayabilecegine

e 1,1520 direncinin kirilmasinin kisa vadede paritede distsi sinirlayabilecegine ancak yine de yikselislerin uzun sireli
olmayabilecegine
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bas Ekonomist Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Sibel.Yapici@akbank.com
Meryem Cetinkaya Meryem.Cetinkaya@akbank.com
Ak Yatinnm Uluslararasi Piyasalar Midiirliigi UP@akyatirim.com.tr

Berk Dingtiirk Berk.Dincturk@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
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 AS ve g¢alisanlari 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 tirlii 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
yatirrm danigmanhigi 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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