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Piyasa Notu: Altin 1sildamaya devam ediyor...

Akbank Ekonomik Arastirmalar’dan Meryem Cetinkaya’nin genel gériiniim, Akyatirim’dan Berk Dinctiirk’iin teknik analiz
ile destekledigi rapor asadida yer almaktadir
Rapor Genel Yatirnrm Tavsiyesi kapsamindadir

Genel Goriiniim:

Global ¢apta artan belirsizlikler ve bunun neden oldugu ekonomik yavaslama ile beraber hem gelismis hem de gelismekte olan
lilke merkez bankalarindan gevseme yéniinde adimlar gelirken, altinda yiikselis 6n plana ¢ikiyor. ABD-Cin arasinda artan ticari
gerilim kur alanina sigrarken, kur manipiilasyonuna iliskin endiseler altin talebini artirabilecek nitelikte. Nitekim; son dénemde
merkez bankalarinin da altin alimini artirdigi gériiliiyor. Negatif getirili tahvil stoku 15 trilyon S’1 asarken, yatirimcilar getiri
arayisini, ayni zamanda giivenli liman ézelligi de tasiyan, altina yénlendirme potansiyeline sahip. Buna paralel, altin fiyatlari,
1.493 S/ons ile Nisan 2013’ten bu yana en yiiksek seviyede.

Fed gectigimiz hafta, kiiresel yavaslama ve ticaret gerilimleri nedeniyle bir «sigorta» olarak 25 bps faiz indirimine giderken, bagka
faiz indirimleri olabilecegini ancak bir faiz indirim dongiisiine de girilmedigini belirtti. Fed’in faiz indirim dongusine girmedigi
aciklamasiyla gerileyen Fed’den gelecek doneme iliskin faiz indirim beklentileri, Trump’in yeni tarife adimiyla yeniden yiikseldi.

Trump, Cin’in almayi taahht ettigi yiksek miktarda ABD tarim Griniinii almadigi gerekgesiyle, Cin’den ithal edilen 300 milyar $’hk
iirline daha %10 oraninda, 1 Eylil'den itibaren gecerli olmak Uzere, tarife uygulayacagini agikladi. ABD halihazirda Cin’den ithal
edilen 250 milyar $’lik Griine %25 tarife uyguluyor. Buna karsilik, Cin yuanin deger kaybetmesine izin verdi ve ABD-Cin arasinda
yeni bir alan acilmis oldu: Kur savaslari. Her ne kadar, Cin yuandaki devalliasyonu azaltici yénde 6nlemler alsa da, ABD Cin’i kur
manipiilatérii ilan etmis durumda. IMF’in de gectigimiz glinlerde dolarin, yakin donem ekonomik gostergelerine gore %6-%12
arasinda degerli oldugunu belirtigi bir ortamda, ABD’nin giiclii dolar konusunu giindeme getirme ve dolar degersizlestirme
yoniinde adimlar atmasi (bunun nasil olacagi oldukga belirsiz) mimkin.

Global ¢capta merkez bankalarindan gelen ve gelmesi beklenen gevseyici adimlar altina destek vermeye devam edecektir. Artan
ABD Cin gerilimiyle Fed’den bu yil en az 2 faiz indirimi daha fiyatlanirken, Eyliil’de 50 bps faiz indirim ihtimali %33,5’te. ECB’nin
Eylil’de, BoE’'nin Aralik’ta faiz indirimine gitmesi bekleniyor. Halihazirda; bugiin Yeni Zelanda, Hindistan ve Tayland olmak Uzere,
Avustralya, Endonezya, Gliney Kore, Giiney Afrika, Brezilya ve Rusya merkez bankalari da faiz indirimi siirecine girmis durumda.
Buna paralel global tahvil getirileri de geriliyor. ABD 10 yillik devlet tahvili getirileri %1,70’in altina gelerek, Eylil 2016’dan bu
yana en disuk seviyeyi gordd. Almaya’da 10 yillik devlet tahvili getirisi -%0,60’a yaklasarak rekor dislik seviyeyi gordi;
Almanya’da verim egrisinin tamami negatif bélgeye gecti. Global capta negatif getirili tahvil stoku 15 trilyon $’1 asti. Bu da getiri
arayisindaki yatirimcilar igin altini, 6nemli bir enstriiman konumuna getiriyor. Getiri arayisi gelismekte olan iilkelere olan fon
akimlarini da artirabilecek olsa da; lilke bazli spesifik risklerin yiiksek olusu ve ilgili lilkelerin yiiksek borgluluklari nedeniyle bu
tilkelere olan fon akimlari daha 6nceki dénemlere goreli daha diisiik kalabilecektir.

Negatif Getirili Tahvil Stoku (trilyon $) vs Altin ($/ons)
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Global ¢apta altin talebi de, 6zellikle merkez bankalari kaynakh olarak, belirgin derecede artiyor. Global Altin Konseyi raporuna
gore; ikinci ceyrekte altin talebi yillik bazda %8 artarken, ilk yarida talep son 3 yilin en yiiksegine ¢ikti. Hindistan’da yasanan goreli
olumlu finansal ortam da fiziksel altin talebini besledi; ancak altin talebinde en biiylik oyuncu merkez bankalarin oldu. Merkez
bankalari ilk yarida 374.1 ton ile 19 yillik serinin en yiksek ilk yari alimina isaret etti. Kur manipiilasyonu séylemlerinin artmasi ve
ABD’nin dolarin giiglii seyrine yapabilecegi vurgu, merkez bankalarinin altin talebini daha da besleyebilir.

Merkez Bankalari ilk Yari il Altin Alimlari (ton)

400+
350
300+
250
2004
150
100

50+

0

1.¥10  1.¥y11 1.¥12 1¥13  1.Y14 115 1.¥Y16 1.¥Y17 1¥18  1.¥19
Kaynak:Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council, US. Global Investors

Merkez bankalarinin genisleyici durusu ile artan -rezerv olarak- altin talebi, diisen getiriler, ticaret ve kur savaslari, Brexit
belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler altina destek vermeye devam edecektir.

Teknik Analiz

Altin vs USD

* Elliot dalga teorisine gére 2008 senesinden basladig yikselis hareketinin 4 numarali dlizeltmesini tamamlayan sari metal, 5
numarali ylkselis dalgasi igerisinde.
Teknik olarak 1.360 USD seviyesi lzerinde yulkselis potansiyeline dikkat g¢ektigimiz altin, ilk hedefleri 1.400 ve 1.450 USD
seviyelerine vardi.
e Uzun vadede 1.360 USD (izerinde ve kisa vadede ise 1.450 USD lizerinde kaldig siirece; sirasiyla 1.544, 1.590 ve 1.690
seviyelerine dogru yiikselisler bekliyoruz.
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Altin vs Euro
e Uzun vadeli grafiklerde sikisma alanini kiran altin, Euro karsisinda gii¢lii gériinimiini korumaya devam ediyor.
e 1.150 Euro desteginin kirilmasi ile baglayan hareket 1.252 Euro lzerinde kaldigi stirece kuvvetli gérinimini siirdlirecektir.
Ik hedef olarak takip ettigimiz seviyeler 1.397 ve 1.504 Euro.
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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 Yatinim Uluslararasi Piyasalar Midiirligii 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, 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 AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve
surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Akbank TAS ve Ak Yatirnm AS’nin herhangi bir taahhtidiini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tiizel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda
olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank
T.AS, Ak Yatinnm A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam
altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm AS ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danismanligi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi
faaliyeti kapsamindadir; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel
yatinm danismanligl faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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