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PMI Verileri izlenecek

ABD’de ilimli Nisan ayi istihdam ve enflasyon verileri esliginde faiz indirimi beklentilerinin glclendigini hisse
senetlerinde yiikselis egiliminin korundugunu takip ediyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak da izledigimiz
S&P500 endeksi yeni rekor seviyeleri test ederken bu hafta Nvidia bilancosu, FOMC tutanaklari, ingiltere
enflasyon verileri ve Mayis ay1 éncii PMI verileri kritik Sneme sahip. Ozellikle Nvidia’nin agiklayacagi finansallar
ve sirketin gelecege yonelik beklentileri piyasalarin odak noktasinda yer aliyor.

Bu yilin ana temalari jeopolitik riskler, kiiresel biyime ve enflasyondaki egilim ve ABD sec¢im slirecine yonelik
gelismeler olmaya devam ediyor. Basta FED olmak lGzere merkez bankalarinin faiz indirimi zamanlamasi ve
derecesine yonelik beklentiler piyasalar tGzerinde etkili olmaya devam ediyor. Merkez Bankalari veriye bagl
yaklasima isaret etmeye devam ederken enflasyondaki gerilemenin kaliciligi 6nemini koruyor.

Hatirlanacagl lzere 1 Mayis tarihinde gerceklesen toplantida FED, faiz indirmek igin yeterince gliven
olusmadigini teyit ederken FED Baskani Jerome Powell’in faiz oranlarinin beklenenden daha uzun sire yiiksek
kalabileceginin sinyalini verdigini, diger taraftan da faiz artis ihtimalini disladigini takip etmistik. Son
aciklamalarinda ise Powell, sabirli olmalari ve enflasyonun sogumaya devam ettigine dair kanitlari beklemeleri
gerektigini soyleyerek borglanma maliyetlerini uzun sire yiiksek tutma ihtiyacini vurgulamis, kisacasi uzun siire
yuksek faiz gerekliligini yinelemisti.

Bu dogrultuda FED’in faiz patikasina yonelik net sinyaller arayan piyasalarda gecen hafta ABD’de beklenenin
altinda kalan Nisan ayi enflasyon verileri ile zayif sinyaller Greten Nisan ayi perakende satislar verisi esliginde
faiz indirimi beklentilerinin gii¢lendigini takip ettik. Temmuz ve Eylil ayi faiz indirimi beklentileri canland.
Ancak FED FOMC dyelerinin ihmli TUFE verisine ragmen faiz indirimleri konusunda temkinli mesajlar verdigini
erken faiz indirimi mesaji vermekten kacindiklarini gériiyoruz. Ornegin New York FED Bagkani Williams, yiizde
2 enflasyon hedefine ulasmanin uzun siire alabilecegini vurguladi. Cleveland FED Baskani Loretta Mester ise
para politikasinin kisitlayici oldugunu ancak yetkililerin faiz oranlarini indirmeden 6nce enflasyonun gidisati
hakkinda daha fazla kanit beklemeleri gerektigini sdyledi. Diger taraftan FED Baskan Yardimcisi Philip Jefferson
ise Nisan ay1 enflasyon verilerinin cesaret verici oldugunu ancak dezenflasyonun siirlip siirmeyecegini sdylemek
icin hentiz erken oldugunu vurguladi.

Kisacasi FED daha fazla veri géormek istiyor ve yakin zamanda bir faiz indirimi ihtimalinin olmadiginin sinyalini
veriyor. Son yayinladigimiz strateji raporumuzda da vurguladigimiz tizere aylardir bizim gorisiimuz, “reflasyon”
yani “risk artisi” temasi icinde oldugumuz ve tema degisene kadar risk almak ve yikselis yoniinde
pozisyonlanmak yoniindeydi. Biz bir sonraki temanin “stagflasyon” olacagini, riskten kagisi barindiran bir rejim
olacagini distinliyoruz ancak bu konuda pozisyon almak igin hentliz ¢ok erken oldugunu dusiinliyoruz. Diger
taraftan biyimede tempo kaybina isaret eden ISM gibi verilerle birlikte enflasyonda katiligin hala devam
ettigini not ediyoruz.

Su asamada piyasalarda beklentiler FED'in ilk faiz indirimine Eylil veya Kasim ayinda baslayabilecegi yoniinde
sekilleniyor. Piyasada Temmuz ayinda faiz indirimine gidilmesi ylizde 30, Eylil ayinda yiizde 65, Kasim ayinda
yuzde 80, Aralik ayinda ylzde 90 civari olasilikla fiyatlaniyor ve bu yil toplamda iki faiz indirimine gidilecegine
dair beklentiler 6ne gikiyor. Bu dogrultuda agiklanacak verilerde zayif sinyaller gelmesinin daha erken faiz
indirimi beklentilerinin tekrar canlanmasina, glgli sinyallerin ise FED’in faiz indirimi igin aceleci olmayacagina
yonelik beklentileri teyit edebilecegini dislinliyoruz. Bu dogrultuda da 12 Haziran FED toplantisi 6ncesinde 31
mayista aciklanacak PCE verileri ile 7 Haziran’da tarim disi istihdam ve 12 Haziran’da TUFE verileri riskli varliklar
acisindan kritik 6neme sahip.

Bu hafta ise FOMC lyelerinden oldukca yogun bir konusma akisi var ve liyelerden gelecek mesajlarin da 6nemli
olacagini hatirlatalim. Ayrica persembe glinii agiklanacak oncii Mayis PMV’lari faiz gérinimi agisindan 6nemli
olabilir. Piyasadaki baz senaryo Euro bélgesinin yaz ortalarinda ABD’nin ise yil sonuna dogru faiz indirimine
gitmesi yoniinde sekilleniyor. Mayis PMI’lari bu beklentileri degistirip degistirmemesi agisindan dnemli sinyaller
Uretebilir. Nisan verilerinde Euro Bolgesi toparlanirken ABD’nin tempo kaybettigini gérmuistiik. ABD’de
enflasyonist baskilarda ve istihdamda zayiflama 6ne ¢ikmisti. Euro Boélgesinde ABD benzeri bir tempo kaybi
gorilmesi Haziran faiz indirimi beklentilerini teyit edebilir. ABD’de ise Ozellikle enflasyonist baskilarin Mayis
ayinda daha da zayiflayip zayiflamadigina iliskin sinyaller aranacak. Zayiflamanin devam etmesi faiz indirimi
beklentilerinin 6ne ¢ekilmesine neden olabilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler ongord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miumkinddr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiizel kisiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen
¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



