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Haftalik Goriinim

Hafta icinde yurt ici piyasalar TCMB Enflasyon Raporu sunumunu takip ederken 6niimiizdeki dénem para
politikasina dair de mesajlar alindi. Buna gére TCMB yil sonu enflasyon beklentisini %9.4 seviyesinden %12.2
seviyesine revize ederken uygulanacak politika faizinin enflasyondan yiiksek bir seviyede belirlenecegi
vurgusu yapildi. Yeni yil basinda bireysel krediler tarafinda gozlenen ic talep ile déviz kuruile ilintili olarak
kiiresel emtia fiyatlarinin da artmasiyla beraber ithalat fiyatlari yakin ddnem enflasyon gériinimu tizerinde
risk olusturuyor. Buna karsin énden ytiklemeli olarak kabul edilen 200 baz puanlik faiz artinminin etkileri
6nimuzdeki dénemde bu durusun korunmasi halinde i talep ve ithalat fiyatlar tizerinde sinirlayici etki
gosterecektir.

TCMB enflasyon beklenti patikasinin tist bandinda yer alan %14.4 seviyesi, bizim de yil sonu enflasyon
beklentimizin olustugu nokta olarak karsimiza ¢ikiyor. Baz senaryolarda Nisan ayinda tepe yapmasi beklenen
enflasyon olasi bir sok veya UFE geciskenligi ile Temmuz ayinda da yeni bir tepe gériilebilecegine isaret
ediyor. Bu dogrultuda TCMB'den beklenen faiz indirimi icin beklentiler en erken yaz aylarinda fakat agirlikli
olarak yilin son ¢eyregini isaret ediyor.

Kiresel tarafta FED toplantisi 6n plana ¢ikarken toplanti sonrasi verilen mesajlarda beklenen sikilasmaya
yonelik mesaj verilmemesi piyasalar bir siire daha destekleyebilir. Buna kargin ABD'de ekonomik aktivitede
kuvvetli toparlanmaya isaret eden veriler ve FED'in bu verileri izledikten sonra harekete gececegine yonelik
sozIi yonlendirmeleri, yilin son ¢eyreginde FED tarafinda yeniden sikilagma sdylemlerinin glindeme gelmesi
beklentilerini yaratiyor. ABD ilk ceyrek yilliklandirilmis bliyiimesi %6.4 seviyesinde gercekleserek %6.7
seviyesindeki beklentilerin bir miktar altinda kaldi. Veriyi inceledigimizde, tiiketim harcamalar tarafinda
kuvvetli bir toparlanma ve bilgi teknolojileri yatirmlarinda kuvvetli bir seyir oldugunu goériyoruz.

ABD'de ilk ceyrek GSYH ticret endeksi ise ¢eyreklik bazda %2.6 seviyesindeki artis beklentilere karsin %4.1
seviyesinde gercekleserek ikinci ceyrekte beklenen %2 Gzeri enflasyon gerceklesmeleri icin de sinyal verdi. PCE
deflatori beklentilerle paralel olarak yillik %2.3 seviyesinde artisla genel gériinimii teyit etti.
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Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank
ABD nominal GSYH seviyesi pandemide sert diigse de ¢cabuk
toparladi. Cin tarafinda kuvvetli bliyime devam ediyor.
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Doviz Kurlari: Gegtigimiz hafta gelisen ekonomi para birimleri karisik bir seyir izlerken oynakligin arttigi
gortldi. Lira hafta basinda 8,50 direncini yeniden test ederken sonrasinda oldukca pozitif ayristi. Haftanin
son islem gliniinde kazanglarinin bir kismini geri verirken yine de gelisen ekonomi para birimleri iginde
Brezilya reali ile birlikte pozitif ayrisan tarafta oldu. Pandeminin etkileri asilama takvimi ile beraber bu
varliklarin fiyatlamalarinda belirgin olurken ABD tahvil faizlerinde yeniden goriilen yiikselis ise riskleri
artiriyor.

Dolar endeksinin yatay bir seyir izledigi haftada Kanada dolari pozitif ayrisirken Japon yeni zayifladi. Béylece
yeni ceyrek basindan bu yana goértilen Japon yeni tarafindaki deger kazanci duraksamis oldu. EUR/GBP
paritesinde Nisan basinda baslayan yukar1 yonli hareket devam ederken 0,8760 seviyesinde bulunan 100
glnlik hareketli ortalama kuvvetli direng noktasi olarak karsimiza ¢ikiyor.

Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank

Dolar endeksindekidiiglisile EM para birimleri pozitif bir seyir izliyor.
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Faiz Enstriimanlari: Yurt icinde gosterge faizler kisa vadede gevsemeye devam ederken 2 yillik tahvil getirisi %
17.7 seviyesine geriledi. 10 yillik gosterge faizde yatay bir seyir izlenirken %18.5 seviyesinin lzerindeki
fiyatlamalar devam ediyor. Yil sonu enflasyon beklentileri konusunda piyasa analistlerinin marjinin genis olmasi
enflasyon belirsizligini artirirken faiz fiyatlamalarinda da yukari yonli risk olusturuyor. Bu noktada yakindan
takip edilecek olan enflasyon gerceklesmeleri ve politika faiz patikasi getiri egrisinin yonini de belirleyecektir.
Temmuz ayindan 6nce gelecek bir faiz indirimi uzun vadeli faizler tizerinde yukari yonli baski yaratabilir.
Bununla beraber cari fiyatlamalar siki durusun korunmasi taahhata ile OIS piyasasinda da egrinin gegtigimiz
haftaya gore 1 hafta 3 ay araligindaki tenorlarda yiikseldigini gosteriyor.

Kiresel tarafta ABD gosterge faizi yeniden %1.6 seviyesinin Uzerine gikarken Avrupa tarafindaki gelismis piyasa
faizlerinin de yiikseldigi gériiliiyor. Bu noktada italya tahvil getirisi 10 baz puan artarken Almanya'da da 5 baz
puan artis gozlendi. Kiresel enflasyon gostergelerindeki isinmadi ikinci ceyrekte buradaki fiyatlamalar (izerinde
yukari yonla baski olusturabilir.

Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank
= 10 Yillik Tahvil Getirileri
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Hisse Senetleri: Hafta basinda TL varliklarda gériilen alim seyri BiST100 endeksini desteklerken sonraki
glnler yatay bir gériiniim hakim oldu. Halka arzlar tarafinda bir 6nceki arzlara nazaran daha zayif bir talep
gorulirken 23 Nisan haftasinda yabanai girisi gézlendi. Endeks dolar cinsinden bakildiginda 200 giinliik
hareketli ortalamasinin altinda kalarak gli¢stiz bir gériiniim sergilemeye devam ediyor.

Kiresel tarafta S&P FED sonrasi tim zamanlarin zirvesini yenilerken Asya ve Avrupa tarafinda daha zayif bir
goriinim elde edildi. Yiikselen tahvil faizlerine karsin beklentileri asan veriler ve asilama takviminde
gozlenen seyir ABD'deki hisse senetlerinin pozitif ayrismasina sebep oluyor. Nasdaq tarafinda Subat ayinda
gorilen zirve yeniden test edilirken destekleyici veriler ve teknolojik yatirmlardaki kuvvetli seyir bu noktada
kuvvetli gériinimiin stirmesine sebep olabilir.
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Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank v
28.02.2020=100 S&P 500 pozitif ayrisiyor.
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Emtia: Emtialar tarafinda kuvvetli seyir devam ederken Paladyum 3000 dolarin tizerini test ederek tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasirken hafta icinde bakir fiyatlari 2010 seviyesindeki zirvesini test etti.
Buna karsin hafta icinde altin ve glimiis fiyatlari hafif gerileme kaydederken zayif seyir de devam ediyor.
Dolar endeksindeki diisiise karsin 100 giinliik hareketli ortalamasini kiramayan Ons altin fiyatlari 1744
seviyesi ana destegi ile 100-200 gtinliik hareketli ortalamalarinin arasinda fiyatlanmaya devam ediyor.
Gumus tarafinda altina gére daha pozitif bir teknik gériiniim hakim olsa da beklenen yukarr yonli ivme
kazanilmis degil. Bu noktada hem diger degerli metallerin fiyatlari hem de yesil sanayi yatirmlari
fiyatlamalari etkileyecektir. Petrol varliklarinda kuvvetli gériinim devam ederken 67 dolar bandinda
fiyatlanan Brent petrol varili DOE verilene gore ima edilen talepteki yikselis ile kuvvetli gérinimini
suarduardyor.

Kaynak: Bloomberg, Aktif Bank . =
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Aktif Portfoy Yonetimi

Sirket, yliksek verimli yatirm
alternatifleri ile yerli ve yabanci tim
yatinmailar igin yenilikgi bir anlayisla
hizmet vermektedir. Bilgi birikimi ve
uzmanlgr ile farkli risk/getiri beklentileri
icin gelistirilen stratejilerle kurdugu ve
yonettigi yatinim fonlari ile yatinrmcilara
verimli getiri alternatifleri sunmakta,
farkli yatinm tercihleri igin ihtiyaci
karsilayan ¢oziimler tiretmektedir.
Girisim sermayesi ve gayrimenkul fonlari
ile reel sektoriin yliksek potansiyelini
yatinmci ile bulusturmakta ve yonettigi
emeklilik fonlart ile katimcilara uzun
vadeli stirdiirtlebilir yiiksek performans
sunmaktadir. Ozel ve kurumsal portféy
y6netimi hizmetindeki yenilikgi
yaklagimla fark yaratmaktadir.

Sirketin ana hedefi; ortaklarinin,
calisanlarinin ve misterilerinin haklarini
her kosulda, menfaat gézetmeden
korumak, uzman bir yaklasimla,
kaliteden 6diin vermeden topluma ve
cevreye kattigi degeri stirekli
artirmaktir.

iLETiSIM
info@aktifportfoy.com.tr
Tel: +90 212 376 32 00

@ www.aktifportfoy.com.tr
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Bu Hafta Takip Edilecek Onemli Verileri

Bu hafta yurt icinde enflasyon verisi ile PPK karari 6n plana gikiyor.
Enflasyonda %17'nin Gzerinde bir seviye beklenirken PPK'da faiz degisikligi
beklenmiyor. Bizim beklentimiz PPK'da faizlerin sabit birakilmasi ve
enflasyon (izerinde gerceklesecek politika faizi ibaresinin metinde kalmasi
yoninde bulunuyor.

Kiresel tarafta ABD istihdam verileri 6n plana cikarken ingiltere Merkez
Bankasi toplantisi da piyasalarin takibinde olacak. Ayrica kiresel bazda
takip edilecek Mart ayi sanayi Uretimi verileri gectigimiz yilin baz etkisiyle
ylksek seviyelere isaret ediyor. Nisan ayina dair ABD oncu
gostergelerinden ISM endeksleri de ikinci ¢ceyrekteki ekonomik aktivite
adina piyasalara fikir verecektir.

YASAL UYARI: . Bu biiltende/raporda yer alan her tiirlii veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif Portféy Yonetimi (Ticari Unvan: Mikafat Portfoy Yonetimi A.S.) tarafindan objektif, iyi niyetli ve
gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine agik bilgi kaynaklarindan derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler veya eksikliklerden dolayr Aktif Portféy Yonetimi 'nin
(Ticari Unvan: Mikafat Portféy Yonetimi A.S.) ve ¢alisanlarinin hig bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel bilgilendirme amagh olup, hig bir sekilde belirli bir sermaye
piyasasi aracina yatirim yapilmasi yéniinde kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, musterilerin ve diger yatirnmailarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Ttim veriler, Aktif Portféy Yonetimi (Ticari Unvan: Mikafat Portféy Yonetimi A.$.) tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek gecikme ve hatalardan Aktif Portféy Yonetimi (Ticari Unvan: Miikafat Portfoy Yonetimi A.S.) sorumlu degildir. Bu biltenin/raporun
tamamen veya kismen gogaltilmasi ya da ieriginin Aktif Portfoy Yonetimi ‘nden (Ticari Unvan: Miikafat Portféy Yonetimi A.S.) 6nceden izin alinmaksizin ifsa edilmesi kesinlikle yasaktir. Bu
biiltende/ raporda atifta bulunulan yatirimlar ve islemlerle ilgili bagimsiz degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen mdsterilerin ve yatirimcilarin sorumlulugunda olup,
higbir sekilde tavsiye teskil ettigi diistinlilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve gériislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da
ortaya cikabilecek zararlardan ve kazang yoksunluklarindan Aktif Portféy Yénetimi (Ticari Unvan: Miikafat Portféy Yonetimi A.S.) ve calisanlari sorumlu tutulamaz ve hicbir sekilde ve
surette Aktif Portfoy Yonetimi (Ticari Unvan: Miikafat Portfoy Yonetimi A.S.) ve calisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu biilten/rapor ile ilgili daha detayl bilgi almak isterseniz Aktif
Portf6y Yonetimi (Ticari Unvan: Mikafat Portfoy Yonetimi A.S.) calisanlari ile goriistintiz. Aktif Portfoy Yonetimi (Ticari Unvan: Mikafat Portfoy Yonetimi A.S.) tarafindan yayimlanmistir.
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https://www.linkedin.com/company/mükafat-portföy-yönetimi-a.ş./
http://www.aktifportfoy.com.tr/
https://www.linkedin.com/company/mükafat-portföy-yönetimi-a.ş./

