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2018 yilinda global enflasyon artisi gindeme gelebilir...

2018 yili gelismis llkelerde «enflasyon» un varhgini yeniden duyabilecegimiz bir yil olabilir.

Artan petrol fiyatlarinin Gretici maliyetlerini artirmasi ve bunun tltketici fiyatlarina yansimasi
global dlcekte enflasyonist baski yaratabilir.

ABD 2008 yilindan bu yana ilk defa potansiyelinin Gzerinde buyuyebilir. Artan lcret enflasyonu
en ge¢ Nisan ayindan itibaren cekirdek fiyat artislarina yansiyabilir.

Fed enflasyondaki artisa karsi 3 veya daha fazla faiz artiromi yapabilir.

Avrupa tarafinda Almanya-Fransa-Italya kaynakli buyiime 2018 yilinda da (Italya haric)
devam edebilir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Mart ayindaki Italya secimleri disinda énemli bir sorunla
karsilasmadan parasal genisleme programinda azaltima gidebilir.

Avrupa ekonomisinin olumlu gérinimu Euro/Dolar paritesini ilk ceyrekte yukari yonde
etkileyebilir. Ancak ikinci ceyrekten itibaren ABD enflasyonunda hizlanan seyir ve seri faiz
artinnmlari pariteyi olumsuz etkileyebilir. Avrupa tarafinda ABD ile ayni hizda bir enflasyon
artisi 6ngérmuyoruz. Parite yil igerisinde 1,20 listi fiyatlamalar gorebilir ancak yili
1,15-1,17 aralhiginda tamamlayabilir.

ECB bilanco buyime hizi %7-10 civarinda kalabilecekken, Fed %10 civarinda bilanco
kUcultebilir.

Japonya da diger merkez bankalarina ayak uydurarak 10 yil vadeli tahvil alimlarini azaltarak
faiz oranini 10-20 baz puan artirabilir. Japonya’da enflasyon goérinimunde belirgin iyilesme
olabilir.
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2018 yili ikinci yarisi Fed faiz artirinmlar hizlanabilir...

10. 2018 yilinda ABD dolar ve Yen guglu kalabilir.

11. Petrol fiyatlarinda (Brent) 65-70 dolar araligina yerlesilebilir. Burada global arz-talep
dengesinin 300 bin varil arz yénlinde fazla vermesi beklense de, artan global biyime (pozitif
global cikti acigi) nedeniyle fiyatlarda artis beklentimiz sirtyor.

12. Global buyime ve sirket karhliklarinda artis hisse senetleri icin pozitif gériinime isaret
edebilir. DAX ve S&P500, ABD faiz artirrmlarina hassas gelisen llke endekslerine gore gucl
kalabilir. Petrol fiyatlarindaki artistan yararlanan Rusya Micex ve global soklara karsi
hassasiyeti az olan JCI/Endonezya on plana ¢ikacak hisse senedi endeksleri olabilir.

13. Dolar/TL tarafinda reel olarak ucuz kalan TL, gelisen Ulkelere gbére glicinU avantajli olabilir.
Ancak pozitif ciktl acigi, artan enflasyonist baski nedeniyle Fed’in beklentilerin Gizerinde faiz
artirrmi yapma olasihidi dolari global 6lgekte glclendirebilir. Bu durum TL'nin yaklasik olarak
beklenen enflasyon (%9) kadar deder kaybetmesine neden olabilir. Dolar/TL 2018 yil
icerisinde 3,75 civarlarina dogru gerileyebilir, yili 4,15 civarinda kapatabilir.

Peki riskler neler olabilir?

1. Global élcekte petrol fiyatlarinda (Brent) 70 dolar ve Uzerinde seviyeler Turkiye’'nin de icinde
bulundugu enerji ithalatgisi Glkelerin cari aciginin artmasina neden olabilir. Buna ilaveten
global 6lcekte Merkez Bankalarinin faiz artirnmlarini hizlandirabilir. Gelisen Ulke piyasalarindan
cikislar yogunlasabilir.

2. Ortadogu ve Kuzey Kore'de bolgesel riskler yine giindeme gelebilir.

3. ABD Baskani Trump’in Rusya ile olan iliskileri kapsaminda stren sorusturmalarda yeni bilgiler
ortaya cikabilir. Global élcekte hisse senedi satislari gortlebilir.
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Beklentilerimiz

ABD 10 yilhik faiz orani %2,40 %2,70 %3,2 %3,4 %3,4
Alman 10 yillik faiz orani %0,41 %0,50 %0,7 %0,75 %0,75
FED faiz orani (Ust bant) %1,5 %1,75 %2 %2,25 %2,50
Euro/Dolar 1,18 1,25 1,23 1,18 1,20
Sterlin/Dolar 1,33 1,38 1,35 1,32 1,35
Ons Altin ($) 1310 1360 1340 1360 1400
Brent Petrol 65 67 67 70 70
S&P500 2650 2800 2600 2800 3000
DAX 13000 13500 14000 14500 15000
Gelisen Uulke endeksleri (MXEF) 1190 1300 1250 1350 1400
Turkiye TUFE (%) %11,7 %10 %10,13 %?9,9 %9, 3
$/TL (yil sonu) 3,80 3,75 3,99 4,08 4,15
€/TL (yilsonu) 4,50 4,55 4,65 4,73 4,95
Tarkiye 10 yilhk tahvil %11,6 %10,5 %11,2 %11,4 %11,6 4

AKYatirm



2018’de global buyume ve enflasyon yeniden bir arada mi?

2018 yilinda 2009
yilindan bu yana ilk

G7 iilkeleri Cikt1 acigi/GSYIH (%) defa G7 tilkelerinde
1,94 L gy 214 potansiyel Gzerinde
. UyUm nabilir.
o blylime yasanab
0,73 . .
. ﬁ' 0,32 0.21 PotanS|yeI|n
. __ =m tizerinde biyiime
-o,_16 -o,zs . . -0,14 enflasyonist
-0,72-0,65 baskinin oldugu bir
déneme isaret
=30 edebilir.
-2 40'2’12-1’93
-2,94 2018 yilinda IMF
tahminlerine
gore ABD ve
-4,64 s
=N I Gin'de
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uz
gorulebilir.

Cikti acigi: Ulke ekonomik aktivitesinin llke potansiyel bilylimesinden farki olarak tanimlanir. Pozitif cikti acigi, tlke
ekonomisinin mevcut olanaklari (sermaye, isglicl) ile Uretebileceginin lizerinde bir lretim miktarina ulastigina isaret
eder.

Kaynak: IMF, OECD, Bloomberg
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2018’de global buyume ve enflasyon yeniden bir arada mi?
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0,00

-0,10 Euro bdlgesi
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R’ tahminlerinin daha

-0,30 iyimser oldugunu

ABD EURO BOLGESI INGILTERE GLOBAL goriyoruz.
= IMF m OECD

Cikti acigi: Ulke ekonomik aktivitesinin (ilke potansiyel bliyiimesinden farki olarak tanimlanir. Pozitif cikti acidi, tlke
ekonomisinin mevcut olanaklar (sermaye, isglicl) ile Uretebileceginin Gzerinde bir Gretim miktarina ulastigina isaret eder.

Kaynak: IMF, OECD, Bloomberg
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Oncii gostergeler Euro bdlgesinde belirgin toparlanmaya isaret ediyor
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Kaynak: OECD, Bloomberg
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Imalat sanayi siparisleri, calisilan saatler, insaat
izinleri, hisse senetleri, tliketici glveni ve faiz
farklari gibi degiskenleri referans alan; 6-9 ay
vadede ekonomik aktivitenin gidisati icin takip
edilen dncu gdstergeler endekslerindeki goérinimiu
inceledik.

ABD ve Euro bélgesinde son 12 aylik dénemde
pozitif endeks degisimleri goze carpiyor. Euro
boélgesi ileriye dénlik ekonomik aktivite beklentisi
2013-2014 déneminin 6nldne gecmis durumda.
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Cekirdek enflasyon ABD’de yiikselis egiliminde...
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Kaynak: OECD, Bloomberg

Pozitif cikti acidi, toparlanan 6ncl gostergeler ve
enflasyonda kipirdanma BOJ'un %0 olan 10 yil
vadeli Hazine tahvil faizi hedefini Ocak veya Mart ayi
toplantilarinda yikseltmesine neden olabilir. 11k
ceyrekte Japon Yeni dolar karsisinda deger kazanan
para birimleri arasinda yer alabilir.

Yilin geri kalaninda ise hedeflere (%2) oldukca uzak
seyreden c¢ekirdek enflasyonda 2018 yilinda belirgin
bir iyilesme gorilecegini disiinmiyoruz. Yikselen
petrol fiyatlar toplam enflasyonu yukari cekse de
gbsterge faiz oraninin -%0,1 seviyesinde
kalabilecegini disliniyoruz. BOJ tahvil faizi hedefini
yukselterek veya yilhik tahvil alim miktarinin (710
milyar dolar) altinda alim yaparak Yen'i yil boyunca
dengede tutmaya calisabilir.

Tuketici fiyatlarina éncu olarak
dederlendirebilecegimiz Uretici fiyatlar tarafinda ise
2017 yihinda ABD tarafinda bir canlanma
gérmekteyiz. 2017 yilinin ikinci yarisinda kismen
petrol fiyatlarinin etkisi kismen de girdi maliyetleri
ve maas artislari ABD uretici maliyetlerini
artirmakta. 2018 yili igin bu goriiniim gekirdek
tiiketici enflasyonun ABD tarafinda
giiclenebilecegini ve dolarin yilin ikinci
yarisinda Euro ve diger dovizlere karsi giigli
kalabilecegi beklentimizin temelini
olusturuyor.
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ABD UFE sinyali, uzun vadede artan enflasyon baskisi ile teyit aliyor...
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg
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ABD enflasyonunda yukselis 2018 yili ana senaryosu olabilir...
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg
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ABD’de 2008 yilindan bu yana ilk kez potansiyelin
Uzerinde bliylime dénemine gecis, Nisan ayindan
itibaren devreye girecek olan baz etkisi, 2018
yilinda devreye girececek vergi reformu ABD 10 yil
vadeli faiz oranlarinda 2018 yil sonunun %3,25-
%3,50 araliginda kapanmasiyla sonuclanabilir.

Halihazirda vergi reformunun etkisi ABD verilerine
henlz yansimamisken, modellerimizin 10 yillik faiz
oranlarinda isaret ettigi Ust bant %?2,7 seviyesinde.
Bu rakama 2018 yili PCE enflasyon artisi dahil
edilirse 10 yilliklarda %3,25 Uzerinde bir yil sonu
tahminine ulasilabilir.
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Euro bolgesinde ECB bilango genislemesi sona erebilir...
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Kaynak: Eurostat, Bloomberg
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2018 yilinin ana temalarindan biri Fed'in bilanco kiclltmesine
devam ettigi bir siirecte ECB’nin parasal genislemede kisintiya
gitmesi olacak. Bilango blylme hizi arasindaki fark ise
Euro/Dolar paritesi Gzerinde ana belirleyici konumunda.
Burada ECB’'nin tahvil alimlarinda yavaslamanin Fed'in
bilango kiigiiltmesine gore daha hizh olabilecegini ve bu
durumun pariteye belirli bir taban olusturacagini
diisiiniiyoruz.

Parasal genislemenin Eylll ayindan sonra da devam etmesi
icin ayri bir etken Italya secimleri olabilir. Mart ayinda
yapilmasi planlanan secimlerde AB ayrilikgisi 5 Star Movement
Party’nin toplam oylarin %27'sini almasi bekleniyor. Parti tek
basina iktidara gelemeyecegi icin koalisyon kurma isteyebilir
ancak kendisine ortak bulamayabilir. Bu durum Iitalya varliklari
Uzerinde baski yaratabilir. ECB'nin parasal genigleme surecinin
sonuna gelindigine dair verecedi sinyali geciktirebilir.
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Euro/Dolar paritesinde yukari yon sinirli kalabilir...
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Euro bdlgesi ekonomik biylimesi 2017 yilindaki
%?2,4-%2,5’lik performansi takiben 2018 yilinda
ECB tahminlerine gére %2,3 blyuyebilir. Ancak
yine ECB tahminlerine bakildiginda cekirdek
enflasyonun %1,1 civarinda (%2 hedef) kaldigini
goriyoruz.

Almanya IFO endeksi ve imalat sanayiinde
goérilen asiri 1Isinma cevre ulkelere (Italya,
Ispanya) yansimis degil. Bu nedenle Almanya
disi bolgelerde enflasyonist baski hissedilmesini
beklemiyoruz.

ECB’nin aylik 30 milyar dolarhk Hikimet, 8
milyar dolarlik sirket tahvil alim programi Eylul
ayina kadar devam edebilir. Faiz oranlarinin
2018 yilinda artirilmasini beklemiyoruz.

Italya 6zelinde ise Mart ayinda yapilacak Genel
Secimlerde AB ayrilikgisi «Five Star Movement
Party’nin» secimleri kazanmasi bekleniyor. Bu
durum Euro’yu negatif etkileyebilir. Euro/Dolar
paritesinde yatirimcilarin rekor miktardaki
long pozisyonlari da paritenin yiikselisi
oniinde belirgin bir engel.

Makro biiyiime-zayif enflasyon
kombinasyonu beklentimiz ¢cergevesinde
Euro bolgesi cekirdek enflasyonunun %1,1-
1,2; Alman 10 yilhik tahvil getirilerinin
%00,6-%0,8; Euro/Dolar paritesinin 1,15-
1,17 civarinda yih kapatabilecegini
diisiiniiyoruz.
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ABD dolari ve Japon Yeni 2018’de gu¢ kazanabilir...
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Kaynak: BIS, Ak Yatirim, Bloomberg
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Reel kur
modellerimiz
ABD Dolari
ve Japon
Yeni'ni ucuz
olarak
tanimlamaya
devam
ediyor.

Bu durum
2018 yilinin
ikinci
ceyreginden
itibaren
dolarda
glglenme
trendi
yonundeki
goérasimauazu
teyit ediyor.
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Cin buyumesi yavaslayabilir, faizler artabilir...

10.5 . o 25 Cin’de HUklmetin gbrev slresinin 5 yil
' Toplam Finansman (Yillik %) daha uzatilmasiyla birlikte yeni ekonomik
10 -Gin Biiytimesi (Yillik %) program aciklanmis, finansal kaldiraca

karsl dnlemler alinmaya baglanmisti.

Cin ekonomik buyimesinin «khormonlu»
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirm
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Petrol fiyatlar pozitif ivmeyi devam ettirebilir, Cin hiz kesebilir...

EmBRENT - TEORIK FIYAT FARKI (Sag eksen) _ 5qq Uluslararasi Enerji Ajansi 2018 yilinda global

150 -
petrol talebinin 1,3 milyon varil/gin, petrol
150 arzinin 1,6 milyon varil/glin artacagini
100 - ongoriyor. Tahmine gére 300 bin varil/gin arz
fazlasi olusabilir.
100
50 - OPEC ulkeleri ve Rusya Kasim ayinda yaptiklari
ALIM - 50 toplantida gectigimiz yildan bu yana gecerli olan
arz kisintisi anlasmasini 2018 sonuna kadar
0 | uzattilar.
0
ASIRI SATIM ABD’de kaya petroli Ureticileri 2018 yilinda
-50 A -50 ylkselen fiyatlardan yararlanarak yeniden
<< 0D O O N0 OO OO A AN AN M < I 1N O N . .- . .
QoL ddddddddd? onemli bir oyuncu haline gelebilirler.
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Cin otoritelerinin yenilenebilir enerjiye agirhk
65 vermeleri ve Cin kredi hacminin daralmasi emtia
Brent vadeli fiyat 645 talebinin yavaslamasina neden olabilir.
eériSi L 64, L o .. o
Gerek Brent petrol vadeli fiyat egrisinde asagi
- 63,5 yonli gérinim (backwardation-arz sikintisi
E sinyali) gerekse ABD ve Avrupa’‘da talep yonlu
- 62,5 baski sinyalleri, 2018 yili icin tahmin edilen 300
- 62 bin varil arz fazlasinin fiyatlarda asagi yonde
- 61,5 yapabilecedi etkiyi sinirlayabilir. Buna ilaveten
- 61 global cikti acigi, petrol stoklari ve dolar
- 60,5 endeksinden olusan (R-Sq %89) Brent petrol
M T T T T T T T T T T T T T T 60 modelimiz ﬁyatlarda henliz asliri alim bélgeSine
® ® X O ©® B O O O 0 O O B D0 O ulasiimadigina isaret ediyor. 2018 yilinda
N N O TS N 0O VORI oo oSS Brent petrol icin 65-70 dolar araliginda
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fiyatlamalar 6ngoriiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirm
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TL reel faizleri reel degerlenmeyi destekliyor...

= Cari Acik/GSYIH (%) = Biitce/GSYIH(%)

= E 89,00 ——TL REEL KUR TAHMiNi
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& Reel faiz (Beklenen enflasyona gore)
= Reel faiz (Agiklanan enflasyona goére hesaplanmisg) TCMB faiz artirimi sonrasinda enflasyon
6 beklentileri ile hesaplanan TL reel faizler Meksika
B ve Rusya’dan sonra tglncul sirada geliyor.
4 B EE GSYIH’ye gore ylksek miktarda cari agik veren
E E= Turkiye’'nin ortalamanin Usttinde reel faiz
2 = == vermesi normal karsilanabilir. TL reel
E = kurundaki asiri degersiz goriiniim, yiiksek
O eeeeereeeeeeesnenneenn = reel faizler esliginde yilin ilk
o - _ BE ceyregi/yarisinda TL'de degerlenmeye yol
E = == acabilir. Ancak yilin ikinci geyreginden
-4 e itibaren ABD enflasyonunun canlanmasi ile
& OQ’ S\ Fed faizlerinde artis, TL'de deger kaybi
N \S v e e
.,&Q < ongoriiyoruz.
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Dovizde Fed etkisi hissedilebilir...
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Do6viz kuru tahminlerimizde, ©onceki slaytta yer alan
reel kur senaryomuzu esas aliyoruz. Buna ilaveten
Tiirkiye enflasyonu ve Euro/Dolar paritesi tahmini
kullaniyoruz.

Dolar/TL tarafinda reel olarak ucuz kalan TL, gelisen
Ulkelere gore glclini avantajli olabilir. Ancak pozitif ikt
acigi, artan enflasyonist baski nedeniyle Fed'in
beklentilerin tzerinde faiz artirimi yapma olasiligi dolari
global 6lgekte guglendirebilir.

Bu durum TL'nin yaklasik olarak beklenen
enflasyon (%9) kadar deger kaybetmesine neden
olabilir. Dolar/TL 2018 yilini 4,15 civarinda
kapatabilir.

ABD enflasyonunda artis gortilmemesi durumunda ise
TL'de mevcut varsayimlarimizin tersine, berligin bir
dederlenme siirecine girilebilir. Boyle bir senaryoda
Dolar/TL'de 3,65-3,75 araliginda kalinabilir.
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Euro/TL tarafinda Fed etkisi hissedilebilir...

89,00 ——Reel Efektif Kur Euro/TL
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Dolar/TL’de, asiri 1Isinan ABD ekonomisi ve
sahinlesmesini bekledigimiz Fed nedeniyle yilin
ikinci ceyreginden itibaren yasanabilecek
yukselis Euro/TL tarafinda da hissedilebilir.

Ancak yiikselisini 1,20’'lerde tamamlamasini
bekledigimiz Euro/Dolar paritesinde yilin
ikinci ceyreginden itibaren yasanabilecek
gerileme Euro/TL'yi gligsiizlestirebilir. Bu
durum TL'nin Euro karsisinda beklenen
enflasyon (%9) ile karsilastirildiginda daha
sinirli deger kaybetmesine neden olabilir.
Euro/TL yili 4,85 civarinda kapatabilir.

ABD enflasyonunda 6ngordigimuz yukselis

gerceklesmez ise Euro/TL'de 4,55-4,65
araliginda kalinabilir.
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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 olugturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve c¢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 hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS’nin herhangi bir taahhidinld tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tlzel kigiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve
her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve/veya tuzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her
turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi
zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam
altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve caligsanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatirrm danismanhi@i” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsihginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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