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= Diinya genelinde mali piyasalar 23 Haziran'daki referandum 6ncesi temkinli bekleyislerini siirdiiriiyor. Son
gelen anket sonugclari neticesinde Brexit endiseleri ve bunun neticesinde zayiflayan global risk istahi
gegen haftaya damga vurdu. Siyaset¢i Jo Cox'un vurulmasinin ardindan referandum kampanyasinin son
haftasinda statiikoya dogru geri yonelim hiz kazandi.

= Haftanin en 6nemli makroekonomi olayinda, Fed kisa vadeli faizleri degistirmezken, tiyeler 2016 yil iginde
iki faiz artirnmi yapilabilecegine yonelik medyan beklentilerini korudu. Toplantinin asil 6nemli noktasi kurul
tiyelerinin ekonominin gidisatina dair éngédriilerinin nasil sekillenecegiydi. Yeni tahminlerle birlikte ihmh
para politikalarinin beklenilenden daha uzun siire devam edecegi goriisii piyasalara hakim oldu.

= Japon Merkez Bankasi beklentilerle uyumlu olarak Haziran’da yeni bir aksiyon almadi; politika faizini -
0,1%’de korurken yillik 80 trilyon yen olarak belirledigi varlik alim programinda degisiklik yapmadi.

= Altin fiyatlann Agustos 2014’ten bu yana en yiiksek seviye olan USD 1.309 /ons’tan dondii. Referandum
oncesi Ada’da Avrupa Birligi'nde kalma taraftarlarinin agir bastigini gésteren son iki anketin ardindan
glivenli liman niteligindeki varliklara talebin zayiflamasi sonrasi gerileme kaydetti; USD 1286 / ons’ta.

= Hindistan Merkez Bankasi Bagkani Raghuram Rajan, Eyliil'de gorev siiresinin son bulmasinin ardindan
gorevi birakacagini agikladi.

= Tiirkiye’de ise haftasonu siyasi gelismeler s6z konusuydu. MHP'de parti yonetimini degistirmeyi
amacglayan muhalifler, mahkeme karariyla olaganiistii kongre topladilar. Kongrede parti tiziigiini
degistirirken, 10 Temmuz'da da genel baskan se¢imli kurultay karari aldilar.

= 21 Haziran tarihli PPK toplantisi 6ncesinde lst bandta 50 baz puanlik faiz indirimi (%9,50°den %9,0’a),
tizerinde konsensus olmus durumda. Mayis ayi itibariyla gerilemeye baslayan gekirdek enflasyon verisi bu
beklentinin ana sebebi.

Son gelen anket sonuglari neticesinde Brexit endiseleri ve bunun neticesinde zayiflayan global risk istahi gegen
haftaya damga vurdu. Birlesik Krallik’in birlikten ayrilma ihtimalindeki artis egilimi; énce sterlinin kisa bir stre sonra da
euronun volatilitesini ylkseltti. Hafta icinde 1 aylik GBP/USD volatilitesi %29 ile 2008 krizinden bu yana en yuksek
seviyeye ulasirken, parite gun icinde 1,40’a kadar geriledi. Para birimlerinde gérilen bu volatilite karsisinda gecen
haftaya kadar gérece saglam duran Avrupa aktifleri hafta icerisinde hisse senetleri dnderliginde hizli disugler yasadi.
“Cekirdek” Avrupa Birligi tilke tahvil getirileri rekor disiik seviyelere gerilemeye devam etti. Ornegin, glvenli liman
talebinin yarattigr alimlarla Aimanya 10 yil vadeli devlet tahvilinin faizi tarihte ilk kez negatif seviyeleri gérdi. Buna
karsilik “cevre” llkelerin (italya ve Ispanya) tahvil getirileri yiikseldi ve Almanya ile aralarindaki faiz farki da Subat
ayindan bu yana en yiksek seviyeye ulasti. Brexit kampanyalarinin askiya alindigi tarihten sonra dizenlenen anket
sonuglari referandumun olasi sonuglarina dair resmin degismekte oldugunu goésteriyor. Sunday Times igin
gerceklestirilen bir YouGov anketi, AB'de kalma yanlilarinin %44 ve ¢ikma yanhlarinin %43 oranda oldugunu gdsterdi.
YouGov anketin AB'de kalma yanlisi siyaset¢i Jo Cox'un vurulmasinin ardindan yagsanan degisimi yansitmadigini
belirtti. Survation tarafindan yapilan bir anket ise kalma yanlilarinin %45 ayrilma yanlilarinin ise %42’de kaldigini
gOsterdi.

Dunya genelinde mali piyasalar 23 Haziran'daki referandum &éncesi temkinli bekleyislerini sturdurtyor. Yatirimcilarin
yalnizca ingiltere ekonomisi ve ticaret ortaklari degil, tlkenin AB'den ayrilmasi durumunda birligin geleceginin ne
olacagina dair endiseleri de devam ediyor. 23 Haziran Brexit referandumuna kadar global piyasalarda volatilitenin
devam etmesini bekliyoruz. Anketten ayrilik yéniinde sonug ¢ikmasi durumunda Isvicre (SNB) degerlenecek franka
mudahil olabilmek amaciyla eksi faizleri daha da asa@i ¢ekebilir. Ote yandan Avrupa Merkez Bankasrnin (ECB) da
biyiime kaygilariyla Brexit kararina tepki verebilir. iginde bulundugumuz haftada Euro Bélgesi’'ne dair takip edilecek
en 6nemli veri Persembe glinu agiklanacak olan Haziran ayi éncu (birlesik) PMI verisi olacaktir. Beklentiler ekonomide
hafif bir ivme kaybina isaret etmektedir.

ISHANK Subsidiary


mailto:can.uz@yf.com.tr

I
Yeni Haftaya Baslarken...

Haftanin en 6nemli makroekonomi olayinda, Fed kisa vadeli faizleri degistirmezken, Gyeler 2016 yili iginde iki faiz
artirmi yapilabilecedine yonelik medyan beklentilerini korudu. Toplantinin asil énemli noktasi kurul Uyelerinin
ekonominin gidisatina dair dngoérulerinin nasil sekillenecediydi. Yeni tahminlerle birlikte 1hmli para politikalarinin
beklenilenden daha uzun slre devam edecegdi gorlsu piyasalara hakim oldu.

0] Uyelerin biyimeye iligkin projeksiyonlarini disiirmesi (2016 igin %2,2'den %2,0’ye ve 2017 igin %2,1’den

%2'ye);
(i) “Alt1” Gyenin 2016 yilinda sadece bir faiz artinmi yapilacagina yonelik tahmini;
(iii) 2017 ve 2018 yillarina dair dort yerine “Ug¢” faiz artigi beklentisinin ortaya ¢ikmasi;
(iv) Fed’in uzun dénem faiz beklentisini %4,0’ten baslayip yillar icinde %3,0’e kadar disurmesi...

Fed'in faiz artirimlari konusunda beklentilerden daha yavas hareket edecegine isaret etti. Piyasada bu seneki ilk faiz
artinmi igin en yuksek beklenti Aralik ayi toplantisina kaymis durumdadir. Fed sonrasi, faiz artirrmi beklentileri
Temmuz igin %4’e, Eylll igin %19,4’e, Aralik icin %38,3'e geriledi. Karar sonrasi Amerikan 10 yilik bono
faizlerinde hizli disusler gerceklesti ve %1,52 ile Agustos 2012'den bu yana en disuk seviyesini test etti.. Altinin ons
fiyati ise 1300 dolar yukari ydonde kirdi. Dolar reel kur endeksi bir miktar deder kaybetmis olmasina ragmen
gelismekte olan ilke kurlari Brexit risklerinin tehditi altinda zayiflamaya devam etti. Ote yandan, ABD perakende
satiglari, Mayis'ta otomobil ve diger dayanakh mallarda olan talepteki artislarla birlikte %0,5 artis gésterdi. Otomobil
disindaki perakende satislar ise %0,4’lik artis ile beklentilere paralel gergeklesti. Mayis ayi manset enflasyonu ise
%31,0’lik artis ile beklentilerin altinda kaldi. icinde bulundugumuz haftada ABD ekonomisini ilgilendiren en énemli veri
Cuma gini agiklanacak olan Mayis ayi dayanikli mal siparigleri verisi olacaktir. Ulasim harig sipariglerin Mayis ayinda
yatay seyretmis oldugu disinilmektedir.

Japon Merkez Bankasi, BoJ, beklentilerle uyumlu olarak Haziran ayinda yeni bir aksiyon almadi; politika faizini -
0,1%’de korurken yillik 80 trilyon yen olarak belirledigi varlik alim programinin biyukliginde degisiklik yapmadi.
Merkez bankasi tiiketici enflasyonuna dair beklentilerini disirerek enflasyonun bir yil dncesine kiyasla gerilemesini
veya aynl kalmasini bekledigini belirtti. Brexit endisesi, BoJ politikalari Uzerinde de 6nemli bir risk unsuru. Eyll
2014’ten bu yana en gugli seviyelere ulasan yen, enflasyon beklentilerinin de dismesine neden oldu. BoJ glgli yen
ile zayiflayan buyume ve enflasyon beklentilerine karsilik atacadi adim igin Brexit referandumunun sonucunu bekliyor.

Petrol fiyatlari, haftanin ilk dort gliniinde gerileyerek USD 47’nin altina indi; ancak Cuma giini toparlanarak USD 48,7’
kirdi. Altin fiyatlari ise son bir aydir glivenli liman arayisi ile yukselisini sirdirdi, Agustos 2014’ten bu yana en yuksek
seviye olan USD 1.309 /ons’'tan déndi. Brexit ihtimalinin azalmasina miuteakip olarak ¢ok hizli bir hareket yaparak
1.285 /ons seviyesine indi ancak Cuma aksaminda tekrar USD 1.290 /ons’a yukseldi.

Tulrkiye'de ise haftasonu siyasi gelismeler s6z konusuydu. MHP'de parti yonetimini degistirmeyi amaglayan muhalifler,
mahkeme karariyla olaganistli kongre topladilar. Hatirlanacagi tzere muhaliflerin kurultay isteklerini mahkemeye
tasimasi surecinde Devlet Bahgeli secimli olaganustu kurultayin 10 Temmuz'da yapilacagini acgiklamig, ancak
mubhalifler énce tlizik kongresinin yapilmasi gerektidi gerekcgesiyle Ankara 12. Sulh Hukuk Mahkemesi tarafindan
atanan Cagr Heyeti'nin karari dogrultusunda 19 Haziran'daki kongreyi toplamakta israr etmiglerdi. Kongrede parti
tlztgunl degistirirken, 10 Temmuz'da da genel baskan secimli kurultay karari aldilar. Kongrede 13 tuzik degisikligi
kabul edilirken, bunlar arasinda olaganustu kurultaylarda genel bagkan secim engelinin ortadan kaldiriimasi da
bulunuyor. MHP'nin gecmisteki tiziglne goére olaganustlu kongrelerde sadece tuzik degistirilebilirken, genel baskan
secimi yapilamiyordu. Din gergeklesen tuzuk degisiklikleri arasinda parti Gyelerinin partiden ihraglarinin zorlastiriimasi
da bulunuyor. Degisiklik, kongrelere (i¢ ay kala disiplin islemi baslatilan parti (iyelerinin ihrag edilmesini engelliyor. Ote
yandan, din yapilan bir diger degisiklikle MHP Merkez Yénetim Kurulu'nun (MYK) teskilatlari gérevden alma ve
delegeleri atama yetkisinin sinirlandirldi. MHP MYK' yilbagindan bu yana genel merkez aleyhindeki agiklamalari
nedeniyle bazi parti teskilatini gérevden almisti.

Bu haftanin makroekonomik takviminde Sali giinkii PPK toplantisi var. Ust bandta 50 baz puanlik yeni bir faiz
indirimini (%9,50'den %9,0’a) makul kilacak iki gelisme mevcut. Oncelikle Mayis ayi itibariyla gerilemeye baglayan
cekirdek enflasyonun Haziran’da da diismesi bekleniyor. ikinci olarak ise TCMB Beklenti anketinde hem yil sonu igin
hem de 12 ile 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde disus kaydedilmistir. Ancak kur volatilitesinin
gectigimiz hafta icerisinde ¢ok ylkselmis olmasi ve gegen ay banka ekonomistleriyle yapilan toplantida PPK (yeleri
tarafindan faiz indirimlerinin d6lgeginin azalabilecegine yonelik mesajlar verilmesi neticesinde haftaya gerceklesecek
toplantidan 25 baz puanlik daha délgult bir indirim de ¢ikabilir. Likidite yénetimi igerisinde uygulamada olan iki temel
fonlama oraninda kompozisyonun hemen hemen yari yariya olusmus olmasi sebebiyle Ust bandta yapilan faiz
indirimlerinin ancak yarisi agirlikh ortalama fonlama maliyetine yansitiimaktadir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya g¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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