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Oniimiizdeki haftanin en énemli gindem maddesi FED karari (13 Haziran Carsamba) olacak.
3 ayda bir yapilan genis kapsamli toplantida 25 baz puan faiz artirilarak gosterge faiz
oraninin %%1,75-%2,00’ye ¢ekilecegi fiyatlandi. Bu nedenle Fed liyelerinin makroekonomik
tahminleri (DOTS), Powell konusmasi ve yazili basin agiklamasi piyasanin takip edecegi
gelismeler. Karar beklentimizi 6zetlemek gerekirse;

- Faiz artinmi (25 baz puan) fiyatlandi. Mevcut veriler 1si8inda yapilmasi kesin gibi.
(Dolar ve hisse senetleri n6tr)

- Uye tahminleri (DOTS): Mevcut gelismeler enflasyonist baskinin {icretler tarafinda
hissedildigine isaret ederken, TUFE’de heniiz tarihi ortalamalarin tizerinde bir
gorinim yok. Ancak Mart-Nisan aylarinda PCE rakaminda yillik %2’ye ulasiimasi
nedeniyle enflasyon tahminleri yukari yonde revize edilebilir. Buna paralel olarak
Uyelerin ileriye doniik faiz artirnm tahminlerinde yukari yon revize yapilmasi riski
giderek artiyor. Mevcut durumda 2018 yili icin 3 (Su ana kadar 2 tane yapildi), 2019
yiltigin 3, 2020 yil icin 2 artirim 6ngoriltyor. Bu rakamlar hesaplanirken tye
tahminlerinin medyani aliniyor. Son duruma bakildiginda yalnizca 1 iiyenin yukari
yonlii revizesi 2018’de 4 artirim tahmin edilmesine yol acabiliyor. Her ne kadar TUFE
verisinde Ucretlerde gorilen glicli ivme daha yumusak hissedilse de (12 Haziran ABD
TUFE verisi gériinimii degistirebilir); ABD perakende satislarda artan ivme, reel
tiketim harcamalarinin reel gelirden yiksek seyretmesi, issizlik oraninin %3,8’e
gerilemesi ve ortalama Ucretlerde belirgin yukari yon FED Uyelerinin 2018 yili
medyan faiz artirrm tahminlerini 4’e yikseltmelerine (Bkz tablo ve grafik) neden
olabilir. Burada tahminlerin sabit kalma olasiligi da var ancak riskler yukari yonlu.
Bizim beklentimiz gerceklesir ise Dolar pozitif, S&500 notr/hafif negatif, BIST100 ve
gelisen iilke hisse senetleri ve ons altin negatif etki olusabilir.

- Kritik ciimleler ve “forward guidance”: Fed lyelerinin gectigimiz hafta yaptiklari
aciklamalarda, Fed toplanti notlarinda yer alan “para politikasinin seyrinin
genislemeci olarak kalabilecegi” ve “Fed faiz oraninin uzun vadeli faiz tahmininin
altinda kalmaya devam etmesinin beklendigi” climlelerinin notlardan
cikarilmasina/degistiriimesine yonelik tartismalar gordiik. Burada, mevcut veriler,
ECB’nin parasal genisleme programini sona erdirme mesajini verme yonundeki
istekli durusu ve Brezilya-Arjantin gibi gelisen Ulke piyasalarindaki problemli
gorinim Fed’in “forward guidance” olarak tanimlanan ileriye donik politika
mesajlarini bu toplantida degistirmesini beklemiyoruz. Dolar ve hisse senetleri notr.
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Sonug olarak Fed’in faiz artiracagi ve lyelerin ileriye donik faiz artirrm ve enflasyon
tahminlerinin piyasayl domine edecegi bir toplanti 6nimizde duruyor. Piyasalar genelinde
Fed’in Giye tahminlerinde bir degisiklik yapilmasi beklenmezken, tek bir Gyenin goris
degisikligiyle 2018 medyan artirirm beklentisinin yukari yonli revize edilme olasiligi
nedeniyle riskler yukari yonli. Diger bir deyisle dolar pozitif, S&500 nétr/hafif negatif,
BIST100 ve gelisen iilke hisse senetleri ve ons altin negatif etki olusma olasihginin “notr”
bir Fed kararina gore daha yiiksek oldugunu gériiyoruz.

Euro/Dolar paritesi ise oniimiizdeki hafta ECB ve Fed arasinda sikigabilir. Parasal
genisleme programinin sonlandirilmasina dair takvimi aciklamasi beklenen ECB Euro pozitif
etki yaparken, Fed karari dolar pozitif potansiyel barindirmaya devam ediyor. Bu nedenle
paritede 1,20 Gzerinde kalici olunmasini beklemiyoruz.

Tablo - Fed liye tahminleri igin referans edilen veri seti Mart ayindan bu yana ne kadar
degisti?

Uye
Mart ayi Fed tahminlerinin
toplantisi Degisim | yukan revizesini
ENFLASYON (21.03.2018) Bugiin |(Baz puan)| destekler mi?

Piyasa (Breakeven 10 yil) 2,11 2,14 3,1 EVET
Piyasa (5Y1l Vadeli 5 yil) 2,12 2,19 6,6 EVET
Cekirdek PCE (Yillik %) 1,52 1,80 28,6 EVET
Ort. Saatlik Ucretler ( Yillik %) 2,60 2,70 10,0 EVET
Anket-Michigan (5-10 Yil) 2,50 2,50 0,0 HAYIR
Uye
Mart ayi Fed tahminlerinin
toplantisi yukari revizesini
BUYUME-iISTIHDAM (21.03.2018) | Bugiin | Degisim | desteklermi?
imalat PMI 60,8 58,7 2,1 HAYIR
Hizmetler PMI 59,5 58,6 -0,9 HAYIR
istihdam (Tarim Disi Bin Kisi (3 AY ORT) 219 203 -16 HAYIR
Uye
Mart ayi Fed tahminlerinin
toplantisi yukari revizesini
RISK ALGISI (21.03.2018) Bugiin Degisim destekler mi?
VIX (Hisse Vol) 17,9 12,1 -32% EVET
MOVE (Tahvil Vol) 55,7 56,6 2% HAYIR
ABD yiiksek riskli tahvil - hazine tahvil 3,4 3,4 0,0 HAYIR
spread (%)
ABD LIBOR-OIS Spread (Baz P.) 55,5 41,3 -14,2 EVET
Finansal kogullar (Asya) -0,2 -0,8 -0,6 HAYIR
Finansal kogullar (AB) 0,0 -0,1 -0,1 HAYIR
Uye
Mart ayi Fed tahminlerinin
toplantisi yukari revizesini
PiYASALAR (21.03.2018) Bugiin Degisim destekler mi?
S&P500 2712 2770 2,15%
ABD TAHVIL (10 YIL) 2,88 2,93 4,5
ABD TAHVIL (2 YIL) 2,31 2,49 18,6
Dolar Endeksi 89,8 93,4 4,1%
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Grafik 1 — ABD’de iicret baskisi belirgin sekilde hissediliyor. Ancak tiiketici ve liretici
fiyatlarinda 3 aylik ortalamalar halen 12 ayliklarin altinda...

ABD enflasyon dinamikleri
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YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. 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, vyalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki
yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank T.A.S., Ak
Yatirnm Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank T.A.S., Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S her an, hicbir 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 T.A.S., Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S$'nin herhangi bir taahhiidin(
tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait
ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve/veya tizel
kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun
ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S., Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy
Yonetimi A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank T.A.S., Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S., Ak Portfoy Yonetimi A.S. calisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.






