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Piyasa Notu: Dolar zayifliyor; Euro ve altin yiikseliste

Mart ayinda koronaviriis salgininin ekonomik kapanmalara neden olmasi, kiiresel piyasalarda risk istahinin
geri cekilmesi ve dolar likiditesi endiseleriyle global ¢apta yasanan dolar degerlenmesi, Mayis ayi
ortalarindan bu yana tersine dénmiis durumda. A¢iklanan parasal ve mali destekler ile, Mayis ayi itibariyle
ekonomilerin yeniden agilmasiyla risk istahi toparlanirken, dolar da global olarak zayiflyor; Euro ve altin
ise degerleniyor. Dolar uzun vadeli yiikselis, Euro ise diisiis trendini kirmak iizere. Makroekonomik ortam
ise (parasal ve mali tesvikler, negatif reel faizler, belirsizlikler) altindaki ek yiikselisi destekliyor.

Koronaviris salginini kontrol altina almak icin Mart ayi itibariyle kapanan global ekonomi ciddi bir daralmayla
karsi karsiya kaldi. Salginin ekonomiler {izerinde yarattig1 tahribati 6nlemek adina, kiiresel ¢apta biiyik
boyutlarda mali (11 trilyon $) ve parasal (6 trilyon $) destek paketleri agiklandi ve agiklanmaya devam
ediyor. Son olarak AB liderleri 750 milyar €’luk kurtarma fonunu onaylarken, din de ABD’de
Cumbhuriyetgiler 1 trilyon $’lik yeni tesvik paketi tasarisi sundu; ancak Demokratlar ve bazi Cumhuriyetgiler
paketin yeterli olmayacagindan endiseli. Bunun en dnemli nedeni ise; ABD’de salginin hala kontrol altina
alinamamis olmasi nedeniyle ekonomik gériiniim iizerinde olusan asagi yonlii riskler. Bu da dolari asagi
yonlii baskiliyor.

Dolar endeksi DXY, Temmuz ayi basindan bu yana giliclenen asagi yonli egilimin etkisiyle, bu sabah 93,5 ile
Haziran 2018’den bu yana en diisiik seviyeyi gordii ve 2014 ortasindan bu yana devam eden yiikselis
trendini kirmayi test etti. Diger (ilkeler belirgin derecede salgini kontrol altina almis olmasina karsin, ABD’de
glinliik vaka sayilari hala rekor yiiksek seviyelerde aciklanmaya devam ediyor. Bazi eyaletler 6nlemlerde
tekrar sikilasmaya giderken, bu durum ekonomik aktivitede toparlanmanin yavaslamasi ve yeniden
zayiflamasi risklerini artiriyor. Nitekim, devam eden yiiksek issizlik de son donemde bazi verilerde zayiflama
gorilmesine neden oluyor. Piyasalar; bu durumun, ABD’nin gevsek para ve maliye politikasini uzun siire
devam ettirmesini ve hatta artirmasini gerekli kilabilecegini fiyathyor.

ABD’de diin agiklanan 1 trilyon $’lik paketin igerigine baktigimizda;

e Cumhuriyetciler haftalik 600 $ olan ve bu hafta sona erecek olan kisi basi issizlik yardimlarini 200 $’a
disirmeyi ve 2 ay daha uzatmayi teklif ediyor. Buna ek olarak, eyaletler calisanlarina islerini kaybetmeden
once elde ettikleri gelirin yaklasik %70'ini 6deyecekler. Demokratlar ise 600 $’lik yardimin devam etmesini
istiyorlar. Su anda ABD’de issiz sayisi 30 milyonun Uzerinde

* Bireylere 1.200 $’lik dogrudan 6deme yapilacak

* 190 milyar S kiguk isletmelere, 100 milyar S ise mevsimsel calisan ve dusuk gelirli yerlerdeki isletmelere
kredi imkani saglanacak.

Demokratlar daha yiksek miktarda bir tesvik paketi isterken (3-4 trilyon S), Cumhuriyetgiler arasinda da paket

konusunda anlagsmazliklar mevcut. Bu nedenle, paketin ne zaman ve ne biiyiikliikte onaylanacagi konusu

belirsizlik yaratiyor.

Aciklanan ek tesvik paketleri, Fed’in destekleyici durusunun uzun siire korunmasini da beraberinde
getirecek. Artan biitge agiginin diisiik maliyetlerle finansmani igin, Fed’in faizleri uzun siire baskilamasi
gerekecek. Ekonomik aktivitede gorilebilecek olasi ek bozulma, Fed’in ek destekleyici adimlar atmasini da
gerektirebilir. Fed’in bilango bilyiikliigii halihazirda 7 trilyon $’a yakin seyrediyor; milli gelirin %32,6’s1. Yarin
aciklanacak Fed kararinda, Fed’in ekonominin gidisatina iliskin degerlendirmeleri ve getiri egrisi kontroliine
iliskin gorusleri takip edilecek. Gelinen noktada; ABD’de parasal ve mali destekleyici durus ve ekonomik
belirsizliklere ek olarak ABD-Cin gerilimi de dolari baskilayan bir diger etken. Oniimiizdeki dénemde ise;
ABD secimlerine iliskin gelismeler ise dolarin yoni konusunda ek belirsizlik yaratabilir.
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ABD’deki tesvik paketi konusundaki goriis ayriliklarina karsin; 27 iiyeli Avrupa Birligi 750 milyar €’luk tesvik
paketini onaylad. ilk olarak 500 milyar € 'su hibe, 250 milyar € 'su disiik faizli kredi olarak agiklanan paket,
Kuzey llkelerinin hibe oranini yiiksek bulmasi ve anlasmayi kabul etmemesiyle, 390 milyar €'su hibe ve 360
milyar €’su kredi olarak onaylandi. AB’nin fon konusunda anlasmasiyla, birligin devamhligina iliskin endiseler
de hafiflemis oldu. Bunlara ek olarak, AB’de viriisiin bilyiik oranda kontrol altina alinmis olmasi da, giiven
ortami yaratarak ekonomik aktiviteyi destekliyor. Temmuz ayi 6ncii verilerine gére; Euro Bolgesi’nde imalat
sanayi PMI endeksi 47,4’den 51,1’e, hizmetler sektori PMI endeksi 48,3’den 55,1’e yikseldi.

Dolardaki zayiflik olusturan etmenlerin yani sira; ekonomik gériiniimdeki iyilesmenin ve iyilesme
beklentilerinin Euro Bélgesi icin daha olumlu olmasi, Fed’den ek adim beklentilerine karsin ECB’den ek
adim beklenmemesi ve bunun ABD ile AB iilkeleri arasinda faiz farklarinin da azalmasina neden olmasi
Euro’nun giiglenmesini beraberinde getiriyor. Uzun vadeli dolar ve Euro trendlerinin degismesi gindeme
geliyor. Onlimiizdeki donemde daha giiglii Euro goriilmesi ihtimali artiyor. Bu egilimi degistirebilecek riskler
ise; anlasmasiz Brexit ve ABD secimleri.
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AB fonunun onaylanmasi sadece Euro’ya degil, giimiise ve dolayisiyla altina da ek destek verdi. AB fonunun
Ucte birinin iklim degisikligine odaklanacak olmasi, glines enerjisi panelleri ve diger teknolojik Urlinlerde
kullanimi ylksek olan giimiise olan fiziki talebi artiracagi beklentilerine neden oldu. Temmuz ortasinda 19
S/ons olan giimus, bu sabah 26 S/ons’a kadar yikseldi. Bu yikselis; halihazirda negatif reel faizler, belirsizlik
ortami ve dolar zayifigindan beslenen altina da ek yiikselis alani yaratti ve ayni donemde altin da 1.810
S/ons seviyelerinden 1.981 S/ons seviyelerine kadar yiikseldi. Mart ortasinda 127 ile rekor yiiksek seviyelere
ulasan altin/glimiis rasyosu da, gimustn sert ylkselisiyle 75,5’lara kadar geriledi. Benzer bir gerileme
2011’de de yasanmis ve sonrasinda altinda hizh bir ylkselis goralmdsta.

Daha once global resesyon nedeniyle, deflasyon ve buna paralel reel faizlerde yukselis bekliyorduk; ancak
bunun tersinin gerceklestigini ve bunun altin fiyatlarini destekledigini goériyoruz. Gelinen noktada; merkez

bankalarinin destekleyici duruslarini koruyacak olmalari, negatif reel faiz ortaminin devam edecek olmasi
altinda yiikselis egiliminin devam edebilecegine isaret ediyor.
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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 A$ 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 Yatirim 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 danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanhgi sézlesmesi 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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