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Aksi belirtilmedigi siirece tiim piyasa verileri
2 Subat ABD piyasalari kapanis saati itibariyledir.

Genel Goriunum ve Beklentiler

4

Makro Ekonomik Geligsmeler

»

Ocak ayi kiiresel piyasalarda farkli finansal varlik siniflarinin genelde gosterdiginden farkli yonde hareketler
sergiledigi bir aydi. Dolar, ABD Merkez Bankasi Fed’in faizleri kademeli olarak artiracagi beklentileri ve ABD Hazine
Bakaninin kisa vadede zayif dolardan rahatsiz olmadigini agiklamasiyla 6nemli bir kiiresel deger kaybi gésterdi.

Yiiksek seyreden petrol fiyatlariyla enflasyon beklentilerinin yiikselmesi ve yalanlansa da Gin’in ABD tahvilleri alimini
sinirlandiracagina dair haberler ABD 2 ve 10-yillik tahvil faizlerinde 6nemli bir artisa neden oldu. Fed’in kararinda bu
sene enflasyonun yiikselecegini belirtmesi de tahvil faizlerinde yukari yonli hareketi destekledi.

ABD’de piyasa beklentisinin 6nemli dlgiide lizerinde agiklanan iicret enflasyonu verisi agiri satim bolgesinde bulunan
dolarda kisa siireli de olsa toparlanmaya neden olabilir. Ocak ayi i¢in %2.6 agiklanmasi beklenen licret enflasyonu
%2.9 olarak duyurulurken Aralik rakami %2.5’ten %2.7’ye revize edildi.

Dolarda stabilizasyon igaretleri ve ABD tahvil faizinde yiikselig altin fiyatinda agagi yonlii risklerin devam ettigine
isaret ediyor. 1336, 1317 ve 1301 dolar altinda izlenecek ilk destek seviyeleri. 1350 ve 1366 ise ilk Gnemli direngler
konumunda.

Turkiye tarafinda, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin Suriye’de diizenledigi yeni askeri operasyonun diger ulkelerle
koordinasyon halinde yapildig: algisi lokal finansal varhklar igin risk istahinin gérece yiiksek seyretmesine neden
oldu.

Ocak’ta aylik TUFE enflasyonu %1.23 seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda %1.02 olarak gergeklesti. Yillik TUFE
enflasyonu %11.92’den %10.35’e gerilerken, yillik gcekirdek TUFE enflasyonu ise piyasa beklentisine paralel olarak
sinirh bir sekilde %12.30°dan %12.18’e duisti.

Mansget TUFE enflasyonunda olumlu gergeklesmenin tahvil piyasasinda gegctigimiz haftalarda 6nemli élgiide
fiyatlanmis oldugu goriisiindeyiz. Ayrica ABD 10-yillik tahvil faizinin 5 Subat itibariyle %2.89’a kadar yiikselmesi de
enflasyon rakaminin TL cinsi 10-yillik tahvile olumlu etkisini engelleyebilecek bir unsur olarak goriilebilir.

ABD tahvil faizlerinde yiikselisin Cuma giinii oldugu gibi gelismekte olan piyasa para birimlerine olumsuz yansimaya
devam etme riski bulunuyor. Tiirkiye’ye dair risk alginin gérece yiiksek seyredebilecegi bir ortamda dolar/TL kurunda
bir siiredir belirttigimiz 3.70-3.75 bandinin taban olusturmus olabilecegine dair goriisiimiizii koruyoruz.

Ocak ayi kiiresel piyasalarda farkli finansal varlik siniflarinin genelde gosterdiginden farkli yonde hareketler sergiledigi bir aydi.
Dolar, ABD Merkez Bankas! Fed'in faizleri kademeli olarak artiracagdi beklentileri ve ABD Hazine Bakaninin kisa vadede zayif
dolardan rahatsiz olmadigini aciklamasiyla 6nemli bir kiiresel deder kaybi gésterdi. Diger yandan, yiksek seyreden petrol
fiyatlariyla enflasyon beklentilerinin yukselmesi, yalanlansa da Cin’'in ABD tahvilleri alimini sinirlandiracagina dair haberler ABD 2
ve 10-yillik tahvil faizlerinde énemli bir artisa neden oldu. ABD tahvil faizleri yiikselirken dolarda gorulen deger kaybetme egilimi
genelde gorulen hareketlerden farklilik gésteriyor. Olumlu ekonomik biiyiime beklentileri kiresel hisse senedi piyasasindaki ralliyi
desteklerken, Ocak sonundan itibaren ABD tahvil faizlerinde gorilen sert yukselis hisse senedi piyasasinda satislara neden olmus
goriunuyor.

Fed Ocak sonundaki toplantisinda beklendigi gibi politika faizinde degisiklige gitmezken, yeni bir ifade olarak agiklamada
enflasyonun bu sene yukselecegini belirtti. Diger yandan, ekonominin kademeli faiz artiglari gerektirecek sekilde ilerleyecegi ifadesi
kademeli daha fazla faiz artiglar ifadesiyle degistirildi. iki degisiklik de Fed'in faiz artis hizi konusunda bir kademe daha sahin
ifadeler kullandigina isaret ediyor. Fed fonlar vadeli kontratlari piyasasinin Mart, Haziran ve Kasim toplantilari igin faiz artigi
beklentisine isaret ettigini belirtelim.

ABD’de piyasa beklentisinin 6nemli élglide Gzerinde agiklanan licret enflasyonu verisi asirn satim bolgesinde bulunan dolarda kisa
sureli de olsa toparlanmaya neden olabilir. Ocak ayi i¢in %2.6 agiklanmasi beklenen lcret enflasyonu %2.9 olarak duyurulurken
Aralik rakami %2.5'ten %2.7’ye revize edildi. Ocak yillik icret enflasyonu bdylece 2016 sonundan bu yana en ylksek seviyeye
ulasmig oldu. Tarim-digi istihdam artisi1 180 bin kisilik beklentinin Gzerinde 200 bin kisi olurken, issizlik orani %4.1 seviyesinde
yatay kalmis gériiniyor. Ucret enflasyonu verisinin TUFE enflasyonunun yiikselebilecegine dair kaygilari artirabilecek olmasi
acisindan dolar pozitif etkisi devam edebilir. Boyle bir durumda asiri alim bélgesinde bulunan Euro/dolar, Sterlin/dolar ve
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altin/dolarda kisa vadeli de olsa geri gekilme gorilebilir.

Avrupa Merkez Bankasi 25 Ocak’taki toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranlarinda ve varlik alim programi
parametrelerinde degisiklik yapmadi. Diger yandan banka enflasyon konusunda islerin istedigi gibi gitmemesi durumunda varlik
alim programinin biyUkligini ve/veya siresini artirabilecegine dair s6zlU yonlendirmesini korudu. Avrupa Merkez Bankasi
Bagkani Draghi Euro’daki volatilitenin belirsizlik yarattigini ve izlenmesi gerektigini bir kez daha ifade etti. Draghi’nin bunu daha
once oldugu gibi yumusak bir tonda ifade etmesi ve piyasanin Avrupa Merkez Bankasi’nin Euro’daki degerlenmeyi 6nlemek igin
yeterli araca sahip olmadigi algisi Euro’nun hizla deger kazanarak toplanti sonrasinda 1.2537’ye kadar yukselmesine neden oldu.

Turkiye tarafinda, Tirk Silahli Kuvvetleri’nin Suriye’de diizenledigi yeni askeri operasyonun diger ulkelerle koordinasyon halinde
yapildigi algisi lokal finansal varliklar igin risk istahinin gérece ylksek seyretmesine neden oldu. TL de dolara karsi dolardaki
kuresel zayifliktan olumlu etkilendi. Fakat Tirk Lirasi, yarim dolar ve yarim Euro’dan olusan déviz kuru sepeti karsisinda deger
kaybetti. BIST 100 endeksi kiiresel ralliden de destek bularak 120 bin seviyesinin lizerine gikti ve yeni rekorlar kirdi. Ocak ayinda
baz etkileri ve olumlu hava kogullarinin etkisiyle gida enflasyonunun digiik gerceklesmesi manget TUFE enflasyonunda énemli bir
disise neden oldu. Merkez Bankasi Aralik’taki faiz artis1 sonrasi Ocak toplantisinda beklemede kalirken gerektiginde para
politikasini sikilagtirabilecedi mesaji verdi.

Ocak’ta aylik TUFE enflasyonu %1.23 seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda %1.02 olarak gerceklesti. Enflasyon béylece
%1.07 seviyesindeki tahminimize yakin agiklanmig oldu. Yillik TUFE enflasyonu %11.92°den %10.35’e gerilerken, yillik ¢ekirdek
TUFE enflasyonu ise piyasa beklentisine paralel olarak sinirli bir sekilde %12.30’dan %12.18’e dustu.

Yillik gida enflasyonu gecen sene Ocak ayindaki yiksek baz ve bu yil Ocak ayinda gida fiyatlarinin mevsim ortalamalarinin oldukga
altinda artmasiyla %13.8’den %8.8’e geriledi. Manset TUFE enflasyonunda disulsiin ana nedenleri bunlardi. Son bes yilin Ocak
ayinda aylik gida enflasyonu ortalama %4.7 olurken, bu yil Ocak ayinda sicak havanin da etkisiyle %1.7 olarak gergeklesti.

Fakat diger gruplarda genele yayilan enflasyon baskisinin sirdiigiini gortiyoruz. Konut grubu aylik enflasyonu elektrik fiyatinda
%8.8 artisin da etkisiyle %2.3, ev esyasi grubu enflasyonu ise %2.4 olarak gergeklesti. Ulastirma grubu fiyatlari ise Ocak’ta
ortalamada %1.3 yukseldi.

Yurtici yillik UFE enflasyonunun %15.5'ten %12.1’e gerilemesi, ¢cekirdek TUFE enflasyonu trend hizinda énemli bir yavaglama
gorilmesi ve yillik hizmet enflasyonunda gok sinirli da olsa dusis gerceklesmesi (%9.5'ten %9.2’ye) bugiinki verilerin olumlu
yanini olusturuyor. Fakat Ocak ayi enflasyon verisi sonrasinda Ocak ayinda gida fiyatlarinda gorilen olumlu seyrin énimuzdeki
aylarda tersine dénebilecek olmasi nedeniyle %9.9 seviyesindeki yilsonu enflasyon tahminimizde degisiklik yapmiyoruz. TUFE
enflasyonunun Subat ve Mart aylarinda %10.5 civarinda seyretmesi yiiksek olasilik olarak gorintyor.

Enflasyon verileri sonrasinda Merkez Bankasi’nin TL'yi olumsuz etkileyebilecek olmasi nedeniyle kisa siire iginde faiz indirimine
gitmesini beklemiyoruz. Diger yandan, enflasyonda diisiisle ex-post reel faizde goérilen diistis TL énemli bir deger kaybi baskisi
altinda olmadiktan sonra Merkez Bankasi’'nin para politikasini daha da sikilastirmasini engelleyecek bir unsur olarak gorintyor.

TCMB Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel olarak 18 Ocak’taki toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmamisti. Banka
Aralik ayindaki toplantisinda geg likidite penceresi borg verme faizinde 50 baz puan artis yaparak faizi %12.75’e yikseltmisti.

Aciklamada bir 6nceki agiklamaya gére 6nemli denilebilecek tek degisiklik Merkez Bankasi'nin “Enflasyon gorinimiinde baz etkisi
ve gegici faktdrlerden bagimsiz belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasinda siki durus kararlilikla
surdirilecektir” climlesinde “baz etkisi ve gegici faktorlerden bagimsiz” ifadesini eklemis olmasi. Bu ifadenin eklenmesi Merkez
BankasI’nin para politikasini siki tutmak konusundaki gérisunt bir kademe guglendirdigine isaret ediyor. Diger yandan, Merkez
Bankasi gerektiginde ilave parasal sikilagstirma yapabilecegine dair ifadesini agiklamada korudu.

Merkez Bankasi yilin ilk enflasyon raporunda 2018 sonu enflasyon tahminini %7.0’den %7.9'a, 2019 tahminini ise %6.0’dan
%86.5’e revize etti. 2018 icin yapilan revizyonun 0.7 puani TL’de son enflasyon raporundan sonra gérilen deger kaybindan
kaynaklandi. Merkez Bankasi Bagkani Murat Cetinkaya enflasyon dinamiklerinde genele yayilan ikna edici bir diislis gerceklesene
kadar siki para politikasi durusunu koruyacagiz derken, para politikasinin gerektirdigi adimlari atabileceklerini ifade etti. Merkez
Bankasi Bagkani Cetinkaya reeskont kredilerinin Merkez Bankasi’'na TL olarak geri 6denmesi konusunda alinmig yeni bir uzatma
karari olmadigini ifade etti. TL'yi desteklemek igin 2017’de iki defa uygulanan yontem bdylece 1 Subat'ta sona erdi.

Manset enflasyonda Ocak’ta énemli bir diisiis gérilliirken Markit/ITO imalat PMI verisi Aralik’taki 54.9'dan Ocak’ta 55.7’ye
yukselerek imalat sanayi aktivitesinde olumlu seyrin surdigine isaret etti. HSBC Portféy Yonetimi olarak Tlrkiye ekonomisinin bu
yil %5 civarinda bliyime kaydedebilecegini tahmin ediyoruz.
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Hisse Senedi Piyasalari
ABD

» Kiresel olarak olumlu ekonomik aktivite gelismeleri gecen ay hisse senetleri piyasasina dair beklentileri destekledi. Ocak ayinin
sonuna dogru ABD tahvil fazilerinde yukari yonli hareketin hizianmasi hisse senetleri piyasasina satis getirdi. Fakat bu satisa
ragmen MSCI tim Ulkeler diinya endeksi 1 Ocak-2 Subat dénemini %3.6 yiikselerek tamamladi. ABD’de S&P 500 endeksi yeni
rekorlar kirarken endeks sézkonusu dénemde %3.3 yukseldi.

Avrupa Bolgesi

» Euro/dolar paritesinde gorilen hizli yikselis degerlenen Euro nedeniyle ihracatgi sirket gelirlerine dair olumsuz beklenti yaratarak
Avrupa hisse senedi endekslerinin gérece zayif bir performans géstermesine neden oldu. 1 Ocak-2 Subat ddneminde Eurostoxx 50
endeksi %0.6 yukselirken, Almanya DAX endeksi %1 geriledi.

Turkiye

» Kiresel hisse senedi rallisi ve Suriye’deki askeri operasyonunun uluslararasi koordinasyon ile gergeklestirildigi algisi Borsa istanbul
hisse senedi piyasasina da olumlu yansidi. BIST 100 endeksi Ocak ayinin son haftasinda 120 bin seviyesini asarak yeni bir rekor
kirdi. Endeks, Ocak sonundaki kiiresel satistan olumsuz etkilendi. Fakat yine de 1 Ocak-2 Subat doneminde %2.4 yiikselerek
doénemi 118119 puanda bitirdi. Diger yandan, dolar cinsi MSCI Tiirkiye endeksi (%+3.1), s6z konusu ddnemde MSCI EM endeksine
(%+6.2) gore daha zayIf bir performans gdsterdi.

» Tirkiye hisse senedi piyasalarinda son iki ayda gorilen hizli yiikselig, son donemde yiiksek seyreden jeopolitik riskler ve
ABD 10-yillik tahvil faizlerinde yiikseligle kiiresel hisse senedi piyasasinda goriilen geri ¢gekilme hisse senetleri
piyasasinda temkinli olmak gerektigine dair goriigsiimiizii korumamiza neden oluyor. Aslinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi
fiyat/kar orani gibi metrikler agisindan ucuz gériiniiyor. Ornegin, MSCI Tiirkiye endeksi igin fiyat/kar garpani 8.5
seviyesinde ve MSCI EMEA igin 10.9 olan garpanin altinda. Diger yandan, BIST bankacilik endeksi igin piyasa/defter degeri
0.92 ile 1’in altinda. Buna ragmen, olasi negatif haberler endekste gegtigimiz iki aylarda oldugu gibi 100-105 bin bandina
dogru hareketlere neden olabilir.

Tahvil/Bono Piyasalari
ABD

» Yiksek seyreden petrol fiyatlariyla enflasyon beklentilerinin yikselmesi ve yalanlansa da Cin’in ABD tahvilleri alimini
sinirlandiracagina dair haberler ABD 2 ve 10-yillik tahvil faizlerinde 6nemli bir artisa neden oldu. Fed'in kararinda bu sene
enflasyonun yikselecegini belirtmesi de tahvil faizlerinde yukari yonli hareketi destekledi. 10-yillik ABD tahvil faizi 1 Ocak-2 Subat
déneminde 44 baz puan artisla %2.84’e yukseldi. Tahvil faizi Ocak 2014'ten bu yana en yiksek seviyede seyrediyor. Diger yandan
2-yillik tahvil faizi 26 baz puan yiikseldi ve s6z konusu dénemi %2.14'te bitirdi. Onceki aylarda 2-yillik tahvil faizinin daha hizl
artmasiyla getiri egrisi yataylasirken gegen ay bunun tersini yani getiri egrisinin diklestigini gorduk.

Avrupa Boélgesi

» Almanya 10-yillik tahvil faizi de benzer bir ylikselis gésterdi. Tahvil faizi s6z konusu dénemi %0.77’de (+34 baz puan) bitirdi.

Turkiye

» Lira cinsi 10-yillik tahvil faizi jeopolitik risk algisiyla Ocak ortasinda %12.21 seviyesine kadar yikseldi. Suriye’de diizenlenen
operasyonun diger Ulkelerle koordinasyon iginde yapilmasi ve Ocak enflasyonuna dair olumlu beklentiler 10-yillik tahvil faizinin 1
Subat'ta %11.60’a kadar gerilemesini sagladi. Yurtici tahvil piyasasi, ABD tahvil faizlerinde yikselise ragmen gelismekte olan
piyasa tahvil piyasasindaki olumlu seyirden de pozitif etkilendi. Tahvil piyasasina yabanci yatirimci girigleri 10-yillik tahvil faizinin
%211.60’a kadar dismesini sagladi. Fakat 10-yillik tahvil faizi 1 Ocak-2 Subat dénemini 5 baz puan ylkselerek %11.72’de bitirdi. 2-
yillik tahvil faizi ise s6z konusu dénemi Merkez Bankasi’ndan faiz artisi beklentilerinin azalmasiyla 49 baz puan diserek %12.91’de
tamamladi.

» Manset TUFE enflasyonunda olumlu gergeklesmenin tahvil piyasasinda gegtigimiz haftalarda 6nemli dlgiide fiyatlanmig
oldugu gériisiindeyiz. Ayrica ABD 10-yillik tahvil faizinin 5 Subat itibariyle %2.89’a kadar yiikselmesi de enflasyon
rakaminin TL cinsi 10-yillik tahvile olumlu etkisini engelleyebilecek bir unsur olarak goériilebilir. Bu iki nedenden dolayi bu
ayki 22 milyar TL’lik yuiklii itfalar 6ncesinde tahvil piyasasinda kar realizasyonu ve dolayisiyla faizlerde yukari yonlii
hareketlere kargi temkinli olmakta fayda goriiniiyor.

Diger Piyasalar
Doviz

» Dolar, ABD Merkez Bankasi Fed'in faizleri kademeli olarak artiracagi beklentileri ve ABD Hazine Bakaninin kisa vadede zayif
dolardan rahatsiz olmadigini agiklamasiyla énemli bir kiiresel deder kaybi gésterdi. Dolarin 6 énemli gelismis piyasa para birimi
karsisinda degerini 6lgen dolar endeksi (DXY) 1 Ocak-2 Subat déneminde %3.2 distii. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi’nin
Euro’nun deger kazancindan rahatsizlidini daha énce oldugu gibi yumusak bir tonda ifade etmesi ve piyasanin Avrupa Merkez
BankasI’nin Euro’daki degerlenmeyi énlemek icin yeterli araca sahip olmadigi algisi Euro’nun hizla deger kazanarak Avrupa
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Merkez Bankasi toplantisi sonrasinda 1.2537’ye kadar yikselmesine neden oldu. Euro/dolar paritesi 1 Ocak-2 Subat donemini
bdylece %3.8 yukselerek 1.2460 civarinda bitirdi. Dolardaki kiresel zayiflik paritedeki yukari yonli hareketi tetikleyen ana degisken
oldu. ABD (cret verisi sonrasi, agiri alim bdlgesinde bulunan Euro/dolar, Sterlin/dolar’da geri ¢cekilme gorilebilir.

Dolar gelismekte olan piyasa para birimleri karsisinda da gérece zayif bir seyir izledi. JP Morgan gelismekte olan piyasalar kur
endeksi 1 Ocak — 2 Subat déneminde %2.4 ylkselerek dolarin 10 6nemli gelismekte olan piyasa para birimi kargisinda ortalamada
deger kaybettigini gosterdi.

»  Afrin operasyonunun basladigi haftasonu sonrasinda dolar/TL kuru Asya piyasalarinda 3.85 seviyesine kadar ylkseldi.
Operasyonun diger Ulkelelerle koordinasyon halinde yapildidi ve dolardaki zayiflik sonraki glinlerde TL'yi destekledi. Dolar/TL
bdylece kismi bir disus gosterdi. Dolar 1 Ocak-2 Subat doneminde %0.6 diserek bu donemi 3.77 seviyesinde tamamladi. Diger
yandan TL bu dénemde ddviz kuru sepeti (0.5€ + 0.5$) kargisinda %1.5 deger kaybetti. Sepet bazinda deger kaybi Euro/TL’nin s6z
konusu dénemde %3.2 deder kazanmasindan kaynaklandi.

ABD tahvil faizlerinde yiikseligin Cuma giinii oldugu gibi gelismekte olan piyasa para birimlerine olumsuz yansimaya
devam etme riski bulunuyor. Tiirkiye’ye dair risk alginin gorece yiiksek seyredebilecegi bir ortamda dolar/TL kurunda bir
siiredir belirttigimiz 3.70-3.75 bandinin taban olusturmus olabilecegine dair goriigiimiizii koruyoruz. Yabanci yatirnmcilarin
olasi negatif haberler ya da dolarda olasi bir kiiresel degerlenme ile TL’de yiiklii pozisyonlarini bir kez daha kapatabilecek
olmasi Lira konusunda temkinli gérigiimiizii korumamiza neden oluyor.

Altin

» Altin fiyati dolardaki kiresel zayiflikla 25 Ocak’ta 1366 dolara kadar yikseldi. Son gilinlerde dolarda stabilizasyon isaretleri ve ABD
10-yillk tahvil faizinde hizli yukselis altin fiyatinin kismen geri ¢ekilmesine neden oldu. Altin 1 Ocak — 2 Subat dénemini %2.3
yukselerek 1333 dolarda bitirdi.

» Dolarda stabilizasyon isaretleri ve ABD tahvil faizinde yukselis altin fiyatinda asagi yonlu risklerin devam ettigine isaret ediyor.
1336, 1317 ve 1301 dolar altinda izlenecek ilk destek seviyeleri. 1350 ve 1366 ise ilk dnemli direngler konumunda.
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Riskli varliklara iligkin uzun vadeli beklentiler (>12 ay)

» Buradaki gorusler HSBC Global Varlik Yonetimi ile HSBC Portfoy Yonetimi’nin uzun vadeli gérislerine dayanmaktadir. HSBC
Global Varlik Yonetimi'nin gorisleri Kasim ayinda yapilan varlik dagilimi toplantilarindan alinmistir.

Varlik Sinifi

Hisse Senedi

Vergi indirim paketinin yasalasmasi ve ekonomik aktivitede toparlanma hisse senedi piyasalarini
destekliyor. Fakat ABD hisse senedi endeksleri degerlemelerin bulundugu seviyeler ve riskler
nedeniyle pozitif goriis belitmek icin pahal gértintyor. ABD tahvil faizlerinde son haftalarda
gorilen yukselis de ABD hisse senedi piyasasi igin risk olusturuyor.

Brexit referandumu sonrasi ekonomik aktivite gérece olumlu. Fakat Brexit konusundaki

ingiltere Nétr belirsizlikler ve fiyatlarin geldigi seviyeler nedeniyle ingiltere hisse senedi piyasalar konusundaki
gorisumuz nétr.

ABD Notr

Euro Bolgesi’nde ekonomik toparlanmanin devam etmesi gelecek dénemde sirket karlarinin
Euro Bolgesi Pozitif buyliyebilecegine isaret ediyor. Euro Bolgesi hisse senetleri devam eden parasal genislemeden
ve bu genislemenin ekonomik aktiviteye yansimasindan faydalanmaya devam edecek goriiniyor.

Agresif genisleyici para ve maliye politikalari hisse senedi piyasalarini desteklemeye devam
Japonya Pozitif edecektir. Gorece zayif degerlemeler ve hisse senetlerinin sundugu yiiksek risk primi Japonya
hisse senedi piyasasini cazip kiliyor.

Gelismekte olan piyasa hisse senetlerinin USD, ve EUR cinsinden para birimlerine dayanarak
yatirim yapan yatirimcilar igin cazip oldugu goriistindeyiz. Uzun vadede gelismis ve gelismekte
Gelismekte Olan Ulkeler | Pozitif olan ekonomiler arasindaki biiyiime makasinin gelismekte olan Ulkeler lehine kalacagini
disunmemiz bu varlik sinifi konusunda pozitif gérisumuizi korumamiza neden oluyor. Fakat
gelismekte olan piyasalar iginde segici olmayi sirdiriyoruz.

Turkiye hisse senedi piyasalarinda bu yil gérulen hizh yikselis, son ddnemde artan jeopolitik
riskler ve haber akigi hisse senetleri piyasasinda temkinli olmak gerektigine dair gorisimuizi
korumamiza neden oluyor. Aslinda Turkiye hisse senedi piyasalari fiyat/kar orani gibi metrikler
acisindan ucuz goérinuyor.

Tarkiye Nétr

Tahvil / Bono

ABD’de enflasyonun giglii istihdam piyasasi ile 6nimiizdeki dénemde yiikselebilecek olmasi
devlet tahvili faizlerinde yukari yonli hareketin devamina dair olasiligin kiigimsenmemesi
gerektigine isaret ediyor. Bu nedenle, ABD tahvil piyasasi konusundaki uzun vadeli gérisimiizi
negatif olarak koruyoruz.

ingiltere tahvil faizleri uzun vadeli ortalamalarinin belirgin altinda hareket ederken, sterlindeki
ingiltere Negatif deger kaybi enflasyon risklerini ve dolayisiyla tahvil faizlerindeki yukari yonlu riskleri artirmig
durumda.

Euro Bolgesi devlet tahvilleri de riskler dikkate alindiginda fazla degerli gértintiyor. Miktarsal
Euro Bolgesi Negatif gevseme programi Eylil 2018’e kadar uzatilsa da aylik alim miktarinin yariya indirilmesi (30
milyar Euro) Euro Bélgesi tahvilleri konusunda negatif diginmemize neden oluyor.

Gelismekte olan piyasa devlet tahvili faizlerinin gelismis piyasa devlet tahvili faizlerine gére halen
Pozitif oldukga yiiksek olmasi bu tahvillerin cazibesini artiriyor. Bu tarafta da Fed'in faiz artisi strecinde

ABD Negatif

Gelismekte Olan

Piyasalar daha az olumsuz etkiye maruz kalacak dis finansman riskleri diisiik piyasalari tercih ediyoruz.
Manget TUFE enflasyonunda olumlu gergeklesmenin tahvil piyasasinda gegtigimiz haftalarda
onemli 6lgude fiyatlanmis oldugu gorisiindeyiz. Ayrica ABD 10-yillik tahvil faizinin 5 Subat

Tiirkiye Nétr itibariyle %2.89'a kadar yikselmesi de enflasyon rakaminin TL cinsi 10-yillik tahvile olumlu

etkisini engelleyebilecek bir unsur olarak gortlebilir. Bu iki nedenden dolayi bu ayki 22 milyar
TL’lik yuklu itfalar 6ncesinde tahvil piyasasinda kar realizasyonu ve dolayisiyla faizlerde yukari
yonli hareketlere karsi temkinli olmakta fayda goértintyor.

Ozel Sektor Tahvili

Global (yatirim
yapilabilir seviye)

Degerlemelerin geldigi seviyeler bu varlik sinifi icin risk olusturuyor. Bu nedenle bu varlik sinifi

icin negatif disliniiyoruz.

Sirket bilangolari, giigli kalmaya devam ediyor. Devlet tahvillerine gore ek getiri potansiyeli de

Tarkiye Pozitif 6zel sektor tahvillerini destekliyor. Fakat 6zel sektdr tahvillerinde segici olunmasi gerektigine dair

gorisuimuizi koruyoruz.

Oniimiizdeki dénem altin fiyati Fed’e dair beklentiler ve risk istahiyla sekillenecek gibi gériiniiyor.

Altin Nétr Aralik 2015’'te baslayan Fed faiz artirim sureci altinda uzun vadeli ylkselis trendi olusmasinin
zorluguna isaret ediyor. Ons altin konusunda uzun vade igin nétr olan gértisimuizu koruyoruz.

Endistriyel emtialarda halen devam eden arz fazlasi, Cin ekonomisindeki dengelenme egilimi
fiyatlarda artis potansiyelini sinirlandiriyor.

Negatif

Diger Emtialar Nétr
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Bu rapor HSBC Portfoy Yonetimi A.S. Stratejisti ibrahim Aksoy tarafindan hazirlanmistir.

Bu dokiiman HSBC Portfoy Yonetimi A.§ (HSBC Portfoy) Arastirma Birimi tarafindan sadece Tiirkiye’de yerlesik miisterilerini bilgilendirmek
amaciyla diizenlenmistir ve giinliik olarak meydana gelen haber ve olaylar hakkinda goriis ve analizler igermektedir. Bu dokiimanda yer alan
konular ilgili diizenleyici kurumlarin belirledigi kurallar cercevesinde hazirlanmis olup sermaye piyasasi araglari, bunlari ihra¢ eden ortaklik
ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda y6nlendirici nitelikte olmayan genel yatirnm tavsiyesi ile finansal bilgi sunulmasi niteliginde
bilgiler icermektedir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

HSBC Portfoy bu dokiimanda yer alan sermaye piyasasi araglarini kendi adina ve hesabina ticari amagla alim/satimini yapabilir; son 36 ay igerisinde
satin almayi taahh(t etmis olabilir; veya ydneticiler ile caligsanlarla birlikte alis ya da satis yonunde bir pozisyon almis bulunabilir. Raporda yer alan
sermaye piyasasi araglarinin tamami veya bir kisminin alig/satisindan HSBC Portfdy komisyon veya masraf tahsil edebilir.

HSBC Portfoy bu dokiimani, givenilir oldugunu disundiigi fakat bagimsiz olarak dogrulanmamis kaynaklardan alinan bilgilere dayandirmaktadir. Bu
bilgilerin dogruluk ve/veya butlnligi konusunda HSBC Portfoy sorumluluk almamaktadir. Bu dokimanda yer alan ileriye doniik bazi ifadeler gelecege
yonelik performansin veya olaylarin garantisi olmayip, su anki beklentileri gdstermekte, risk ve belirsizlik igermektedir. Gergek neticeler gesitli faktorler
nedeniyle buradaki goriglerden farkli sonuglanabilir. HSBC Portféy burada yer alan gelecege yonelik goruslerini giincel tutmaktan sorumlu degildir.
Burada yer alan bilgiler dokiimanin yayimlandigi an itibariyla gorisleri icermekte olup herhangi bir uyari yapilmaksizin her an degisebilir. Sunulan
gostergesel alim/satim bilgilerinin gergekte HSBC Portféy’tin alim/satim yaptigi/yapabilecegi alim/satim bilgileri olarak yorumlanmamalidir. Sunulan tim
tablo ve grafikler HSBC Portfdy’in kendisine ait ya da kendisinin ulagiminin oldugu kaynaklardan kurumumuzca hazirlanmis tablolardan alinmistir. Bu
dokimanda yer alan rakamlar gegmis performansla ya da modellenmis gegmis performansla iliskili olabilir. Bu dokimandaki gegmis performansa iligkin
ifadeler, gelecek performansin guvenilir bir gostergesi degildir. Bu nedenle burada yer alan ileriye donuk ifade ve gorislerin, heniiz sonuglanmamis
olaylarin gostergesi olarak degerlendiriimemesi gerekmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin degerleri ve getirileri ylikselebilecegdi gibi dusebilir ve
yatirrmcisina yatirdigi tutarin altinda bir degerde de geri donusu olabilir. Yurtdigindaki varliklara yatirim yapildigi durumlarda, déviz kuru oranlari bu
yatirimlarin degerinin azalmasi veya ylkselmesine neden olabilir. Gelismekte olan piyasalardaki yatirrmlar dogasi geregi daha fazla risk icerirler ve
potansiyel olarak daha fazla oynaktir. Gelismekte olan piyasalarda ekonomiler agirlikli olarak uluslararasi ticarete dayanir ve ticari sinirlamalar, kambiyo
kontrolleri, ilgili kur dederindeki ayarlamalar ve ticaret yapilan diger Ulkeler tarafindan konulan korumaci tedbirler nedeniyle olumsuz etkilenebilir. Bu
Ulkelerin ekonomileri ayni zamanda ticaret yaptiklari diger Ulkelerdeki ekonomik kosullardan da olumsuz etkilenebilir. Yatirim fonlarinda piyasa riski
mevcuttur, yatinmcilarin fona iliskin tim dokimantasyonu dikkatle okumasi énerilir.

Bu dokiiman tamamen veya kismen ¢ogaltilamaz ya da igerigi HSBC Portféy’in énceden izni olmaksizin ifsa edilemez. Onaysiz ¢ogaltilmasi veya
kullaniimasi, kullananin sorumlulugundadir ve yasal takibatla sonugclanabilir. Bu dokiman, dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu herhangi
bir Glkedeki herhangi bir kisi veya kuruma dagitiimak ya da bunlar tarafindan kullaniimak amaciyla olusturulmamistir ve yasal olmayan hig bir bolgede
bir finansal enstrimanin alim satimina iligkin tavsiye vermemektedir.

Bu dokimanda atifta bulunulan uriinler, yatirimlar ve iglemlerle ilgili bagimsiz bir degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen
okuyucunun sorumlulugundadir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayal olarak vermelidirler. HSBC hig bir
mdusterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi anlaminda tavsiye vermemektedir.

HSBC Portfdy ya da herhangi bir calisani ya da yoneticisi kasitli durumlar hari¢ olmak (izere bu Dokiimanda yer alan bilgilerden kaynaklanacak
herhangi bir zarar ya da kayiptan sorumlu tutulamazlar.

HSBC Portfoy Yonetimi A.S tarafindan yayimlanmistir.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)'nun denetim ve gbzetimi altindadir.
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