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Aktif Gindem

Genel Goriinim

Hafta icinde yurt iginde enflasyon verisi 6n plana gikarken tiiketici fiyatlari yillik bazda %17.3 oraninda
artis gostererek beklentilerin bir miktar altinda kaldi. TCMB’nin bir 6nceki hafta gerceklestirdigi
Enflasyon Raporu sunumunda paylasilan enflasyon tahmin setine gore baz senaryoda bu verinin yilin
tepe noktasi olmasi bekleniyor. Buna karsin Ekim ayina kadar %16 seviyesinin tizerinde gergeklesmesini
bekledigimiz enflasyon ilave bir risk karsisinda yeni bir tepe yapma ihtimalini koruyor. Bu veriler 1s1ginda
hafta icinde Mayis ayi Para Politikasi Kurulu karari takip edildi. Politika faiz orani %19 seviyesinde sabit
tutulurken karar metnindeki; enflasyonda belirgin diisis saglanana kadar mevcut durusun
strdirilecegine yonelik yeni eklenen ibare, bu risklere karsi 6nemli sayilacak bir dezenflasyonist s6zIl
yonlendirme sinyali olarak degerlendirilebilir. Piyasalardaki oynakhgin diisiik seyrettigi haftada varlik
fiyatlari da yatay bir seyir izledi.

Kiresel tarafta ABD tarim disi istihdam verisi 6n plana ¢ikarken hafta icinde Yellen tarafindan dile getirilen
yeniden sikilasmaya yonelik sinyal piyasalarda oynaklik yaratti. Bu hafta gortlecek ABD enflasyon verisi
oncesi ABD’de tiiketici fiyatlarinin %2 hedefinden kalici olarak sapip sapmayacagina yonelik tartismalar
da kiiresel piyasalardaki varlik fiyatlamalarini etkileyecektir. Bununla beraber tarim disi istihdam verisi 1
milyon diizeyindeki beklentilere karsin 266 bin artis gosterdi ve bir dnceki veri 916 bin seviyesinden 770
bin seviyesine revize edildi. Veri sonrasi dolar endeksinde sert dislis yasanirken ABD 10 yillik tahvil
getirileri de %1.5 seviyesinin altini gérdii. istihdam tarafindaki bu siirpriz ile gézlenen zayiflik FED’i
yeniden sikilasma ekseninden uzaklastiracak olsa da yakin vadede enflasyon gérinimu Gzerindeki riskleri
yukari yonla artirabilir.

ingiltere Merkez Bankasi (BOE) hafta icindeki toplantisinda faizleri ve varlik alim hedefini sabit tutarken
ingiltere ekonomisi icin bliylime tahminini yukari yonlii revize etti. ingiltere’deki asilama siireci ekonomik
aktivitedeki toparlanmaya eslik ederken kuvvetli seyreden talep ABD’deki tartismalarin ingiltere icin de
olusmasina sebep oluyor. Bu dogrultuda BOE ilk hamle olarak varlik alim hizini azaltirken 2022’nin ilk
ceyreginde yeniden sikilasmayi glindeme alabilir.



Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank

ABD Tanim Disi istihdam Degisimi
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Doviz Kurlari: Hafta icinde pozitif seyreden risk istahi ve ABD getiri egrisinde yukari yonli baski
olusmamasi gelisen ekonomi para birimlerinin agirlikh olarak deger kazanmasina sebep oldu. Lira
haftayi yatay bir seyirle tamamlarken Kolombiya’da ylikselen politik riskler Kolombiya pezosunun
negatif ayrismasina sebep oldu. Brezilya Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari adina 75 baz puan faiz
artirimina gitmesi Brezilya realinin haftay1 %3’ln Gizerinde deger kazanci ile tamamlamasina sebep
oldu.

G10 para birimleri hafta icinde zayif veri glindeminin de etkisiyle diisiik oynakhk gosterirken ABD
istihdam verisi sonrasi kazang elde ettiler. G10 para birimlerinin tamami haftalik bazda USD’ye
karsi pozitif bolgeye gecerken EUR/GBP paritesi bu suregte yatay seyretti. ABD tahvil getirilerinde
gorilecek seyir bu taraftaki fiyatlamalari etkileyecektir.

Kannak, Bloombang, Aktif Bank
T Dolar endeksi yeniden 90 seviyesini test ediyor.
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Faiz Enstriimanlar: Yurt icinde gosterge faizler PPK karari sonrasi yatay seyrini korurken hem 2
yillik hem de 10 yillik tahvil getirileri %18 bolgesinde fiyatlaniyor. Enflasyonda belirgin disis
saglanana kadar mevcut durusun korunacagl yonindeki ibare faiz indirim fiyatlamalarinin son
ceyrege dogru otelenmesine sebep olurken TL OIS egrisinde hemen hemen tiim tenorlarda
gerileme kaydedildi. Bu dogrultuda Tiirkiye 5 yillik CDS primi hafta basindaki 420 seviyelerinden
400'Un altina geriledi.

Kiresel tarafta ABD gosterge faizi %1.5 seviyesini test ederken istihdam verisi sonrasi zayiflik
artti. ABD getiri egrisi bir hafta dnceye gore kiyaslandiginda 6 aydan uzun tenorlarin tamaminda



geriledi. ABD getiri egrisinin yataylagsmasi veri sonrasi biyiime tahmininin piyasa fiyatlamalarina
gore asagl yonlu risk altinda olduguna isaret ediyor. Benzer seyir Avrupa bolgesindeki 10 yillik
tahvil getirilerinde de gozlenirken bir 6nceki haftaya gore getirilerde gerileme gozlendi. ABD
ekonomik aktivitesine dair alinan bu sinyalin kiiresel ekonomi beklentilerini de fiyatlamalar
tarafinda etkiledigi gériiyoruz. Buna gére Almanya ile italya arasindaki tahvil farki 10 baz puan
kadar agilarak AB bolgesi igin negatif sinyal verdi.

Kaynak; Bicomberg, Aktif Bank

ABD getiri egrisi yataylasti.
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Hisse Senetleri: Hafta icinde TL'de disen risk primi ve disik oynakligin da etkisiyle hisse
senetlerinde olumlu bir seyir takip edilirken BiST100 endeksi 50 giinliik hareketli ortalamasini test
ediyor. ABD’deki istihdam verisi sonrasi USD/TRY kurunda goézlenen disus ile bankacilik endeksi
%30 asan getiri elde etti. Mevcut para politikasi durusunun korunmasi ve risk priminde gerileme
elde edilmesi bankacilik endeksini destekleyebilir.

Kiresel tarafta bir onceki haftaya gore pozitif seyreden risk istahinin etkisiyle hisse senedi
endeksleri deger kazanci sagladi. FTSE 100 endeksi %3’lUn (zerinde deger kazanci ile pozitif
ayrisirken ABD tarafinda Dow Jones kuvvetli bir gériniim sergiliyor. Faizler izerindeki baskinin
azalmasi hisse senetleriigin yukari yonli risk olustururken istihdam piyasalarindaki toparlanmanin
seyri piyasalardaki oynakligi artirabilir.

Eaynak: Bloombang, Akt Bardk . . .
Dow Jones tim zamanlann en yilksek seviyesinde fiyatlanirken

20000 ingiltere'deki FTSE endeksi de pandemi éncesi seviyelerine geliyor. BO00
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Emtia: Emtialar tarafinda kuvvetli seyir gectigimiz hafta da devam ederken bircok emtiada tim
zamanlarin en yuksek seviyeleri gérilmeye devam ediyor. Hafta iginde de pozitif bir seyir izleyen
degerli metaller grubu ABD verisi sonrasi kazanglarini artirirken giimis %5’in Uzerinde deger
kazanci ile pozitif ayristi. Hafta icinde 70 dolar seviyesini test eden Brent petrol fiyatlari ise



metallerden farkli bir seyirle slrpriz veri sonrasi hafif deger kaybi yasadi. Bunun sebebini
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin  aksayabileceginin  fiyatlara ge¢mesi olarak
degerlendiriyoruz. Fakat buna karsin petrol fiyatlarindaki cari seviyeler hala yliksek kalirken diger
emtialardaki fiyat hareketlerinin devam etmesi durumunda 70 dolar seviyesini yeniden test
edebilir.

Krprakc Bocmizery, Akt Bank . .
Bloomberg Emtia Endeksi
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Takip Edilecek Veriler

Bu hafta yurt icinde istihdam, 6demeler dengesi ve sanayi tretimi verileri takip edilecek. Baz etkisiyle
birlikte sanayi tretiminde kuvvetli bir yillik degisim gorilmesi beklenirken 6demeler dengesi tarafindaki
zayifhik devam ediyor.

Kiresel tarafta veri yogunlugu zayif seyrederken ABD’den gelecek enflasyon verisi olduk¢a 6nem arz
edecek. 2. ceyrek ile birlikte %2’nin Gzerine ¢ikan bir enflasyon gériinimu beklenirken istihdam verisine
benzer sekilde asag yonlii siirpriz piyasa fiyatlamalarini kuvvetli etkileyebilir. Bununla beraber ingiltere
bliyime verisi ile Almanya’da ZEW beklenti anketleri piyasalarin takibinde olacaktir.

Beklent Onceki
05/10/2021 10:00 Tiirkiye igsizlik Orani Mart - 13.4%
05/11/2021 10:00 Tiirkiye Odemeler Dengesi Mart -3.70b -261b
05/11/2021 10:00 Tirkiye Sanayi Uretimi (Ayhik Degisim) [Mart 05% 01%
05/11/202110:00 Tiirkiye Sanayi Uretimi (Yillik Degisim) Mart 15.7% 8.8%
05/11/2021 12:00 Almanya ZEW Beklentiler Endeksi Mayis 7.0 0.7
05/11/202112:00 Almanya ZEW Cari Durum Endeksi Mayts 413 4838
05/12/202109:00 ingiltere (GSYH Bilylimesi (Yillik Degisim) 1. Ceyrek 6.20% 1.3%
05/12/2021 15:30 ABD TUFE (Villik Degisim) Nisan 3.6% 26%
05/12/202115:30 ABD (ekirdek TUFE (Yillik Degisim) Nisan 23% 1.6%
05/14/202115:30 ABD (ekirdek Perakende Satislar Nisan 21% [8.2%
05/14/2021 16:15 ABD Sanayi Uretimi (Aylik Degisim) Nisan 13% 1.4%
05/14/2021 16:15 ABD |Kapasite Kullanim Orani Nisan 75.3% 74.4%




iletisim

Aktif Bank Ekonomik
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YASAL UYARI: Bu bultende/raporda yer alan her turli veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif Yatirrm Bankasi A.S.
tarafindan objektif, iyi niyetli ve gtvenilir olduguna inanilan ve kamunun erigsimine acik bilgi kaynaklarindan
derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, glincellemeler veya eksikliklerden dolayi Aktif Yatirim Bankasi A.S.’nin
ve calisanlarinin hig bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu biltende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler
yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu bultende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel
bilgilendirme amagl olup, hi¢c bir sekilde belirli bir sermaye piyasasi aracina yatinm yapilmasi yéninde
kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tagimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek vyeterli bilgileri
kapsamayabilecegdi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Aktif Yatinm Bankasi A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek gecikme ve hatalardan Aktif Yatirrm Bankasi A.S. sorumlu degildir. Bu bultenin/raporun tamamen
veya kismen gogaltilmasi ya da igeriginin Aktif Yatirrm Bankasi A.S.’den 6nceden izin alinmaksizin ifsa edilmesi
kesinlikle yasaktir. Bu biltende/ raporda atifta bulunulan yatirimlar ve islemlerle ilgili bagimsiz degerlendirmede
bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen musterilerin ve yatirimcilarin sorumlulugunda olup, higbir sekilde
tavsiye teskil ettigi distinilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan cesitli bilgi ve gortslere dayanilarak yapilacak ileriye
donldk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan ve kazang
yoksunluklarindan Aktif Yatinm Bankasi A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz ve higbir sekilde ve surette Aktif
Yatinm Bankasi A.$. ve calisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu bilten/rapor ile ilgili daha detayl bilgi almak
isterseniz Aktif Yatirrm Bankasi A.$. calisanlan ile gorisuniz. Aktif Yatinm Bankasi A.S. tarafindan
yayimlanmigtir.



