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021: Ol umlu bekleyiklerin sabeéerla kKkekill enece]
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2020: Ameri kan dol aré fonlamasénén ©°nemi

Artan belirsizlikler, g¢venl iFeldibharesar agak & mal iyRindigt adiem| saeléeékmasé ve
2021: Pozitif beklentiler genele yayél mék durumda; bel ki de fazl aséyl a
COVID-19 & Ak Pdndemiden|jor mal e d°n¢k beklentileri, akélama s¢recinin kapsamé ve hi
Global ekonomi|202006ye g°re pozitif, keiogarlanmaor mal |l eri ne zaman al acak

ABD |Ma v i Dalga, tahvil al emlaréenén boyutu ve yapése, anl amé dejikir kekil de
Euro B°Dgper || EUR, b¢e¢yéemenin genel eECBy@Hi-Bop yiayrad kmaryiazmij €€ sorunsal é,
Emti a fiYy&tslekr &selyir, gl obal enfl asyonist baskéyé o6farkl é noktalar ©°zelinde
USD|Ort al amada daha zayef, yel i -erisinde dalgaleée seyir ihtimald.

Hisse senetleri|Net t e pozi ti f, késa vade volatilite riski

Geli kmekte ol an ¢l kel er

Hisse senetleri|Daha i yi mser, daha se-ici

Pariteler|Daha iyi mser, daha se-ici, grup genel.] pozitif

Faizler | Daha iyimser, grup geneli pozitif, lokal-F X c i n s i ayrékma i htimal.

Emtia

Petrol|[Daha iyimser, yukareée y°nl ¢ risk ihtimaldi

Al tén & BE2nk kyédl énda da iyimser, d°nemsel ayrékma riski

¥zel baxkléek: Tg¢grkiye

Beyemei gpeten daha dengel i, ri skl eri azalter, stres d¢eKer écyg

Enflasyon |Kki nci yar éda baz et ki si kaynakl e d¢k¢k, para politikasénda ana odak
i1 ke ri sikatpaidndk dk, emsaller ile daralan spread, °ng°re¢lebilir TLOden dest e
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Globalb ¢ y ¢ mdapalanmab a k | @e/fakat normaled °© n zaman alacak

0 2021y el @lobdleb ¢ vy ¢ maerdkbir® nc ¢leil d amr a baz atiasimin olumluk at k € lgaxekse pandemiile m¢, ¢ a ded ree cd wfahek t © deyrayg n
girmesi nedeniyle daha olumlu bir patikada seyretmesini bekliyoruz. Se k t arr laesré a ¥ a & lirmm g rda&ha devam edebilir. Hizmet, turizm, h a v a @ibiP @ le ml
istihdam k a y n a k | narmaertainaa n | a mieynl 2822-23d ° n e myj nkesod ka s &drkenlirisldt ak éy or

AKerepardpol i t i kdestekleydcndeunr uen erken senaryoda 2-3y é&lbha bizlerle

0 202006 ddmvreye a | € destekleyicivegeni K lparmp ol i t i lemiyinaser aana@yoda 2-3 y ahha piyasalar ve risk unsurut a Kk ésylakneal- €rs éatuthla n
etkilerinig ° r malgvam e d e c eBilhagsa F e d &j m s 2020 deer - e k | dakkison Haold Seenmp o z y u nbuadkn dayent s rée -ortalama enflasyon
hedeflemesi rejiminin y a n s & m@ahdamiden - é kakr e c strasihed ¢ kK kKlka | ma sfieansal,k o K u | ¢§ @ v €syini muhafaza etmesine ve bi | an
geni kK| edabadi¢rkiykede deolsas ¢ r meimkantteanéy ac ak

A 2008 krizis o nr a s éenmnddai kkiehlayata g @ - me mil knaesflasyonay © ned 4 k¢ nc eklue K @ matdaar t &anusa o | ma s@geldyor

0 Amerikan Merkez Ba n k & § € d 2008isno n r aatstéed é&&m| baar keABD olmak ¢ z e glabal - a p ¢idai bir enflasyonist b a s k Beglema o | ma miase&r i s
bul undu$ gy meherina kadar birebir a y rollhasa dayolh ar intiatsdelaikjeima € 8 ésindahmi t el.MRandenadrakéiajamear ad@&lna K
hezeéemEalgel ibywiy tnn dreaya konulans av |l a €k é | a nvenarka planda k a | ma sedem aldu. Ancak, biliyoruz ki pandemi s ¢ r e cen ©hm @ ml

k er el é ntirisi ar2zandredeki aksama ve maliyetlerina r t ézem@imhaa z € r |olumla 8 glee k| endi ] i /°ble-kedkdedeluinlu bivipandemis ¢ r dec |
kar Kk él ak ocwaspkakcéask@adede y u k & 1° & tisklerin fiyatlar a - € s & pothrasigel olarak bir k © Kk eldilmaya devam et tg € ri - ed °i znri étthemek
gerekiyor.

)

Y e lileynar é sABiRitacha n Kk entlasyonun %2 seviyesineu | a Kk tvehadtagz er g enled igj°irreib.iAhcakéi z

o0 Kst at ias téickaseeryleil i k mebirisi y @ élkeyna r &€ sAéBnDdbad & n K enftasyonun baz etkisi k a y n &R0l kéviyelere u | a k maclé Ancak, bu kez
durum g e - mi kalma hilinen ezberlerinh at ér | meknlas @ d & ma yBir kea #ahah at é r Igerdkime ke d 6 a R | ayént sé j r@ertalama enflasyon
hedeflemesi) fiyatlar genel d ¢ z ey | seydier daha k a | vedata %2 e Ki | § né mipatidapy apma®anél i k biedudm o ledhu] upardpao | i t i
nezdinde alarm zillerinin - a | ma sedeam @lacak bir g e | i % me | t|aikj & ma.\Baradankhareketle, k & syadede k ¢ r etgheillpi y as a lyendenmgd® & d e
ge- i rmekqdijimskiol ukla202ly éil -egenelk onsenges kg P eap minik t al dahaéynidkasve kabul edilebilir d ¢ z e y Itabuil thielerine

i K ae tett idg a nné ms agaerekiyor.
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Dahaz a yAankrikand o | it ¢ at Igel marseémt & n e nskbieplerimiz var

0 2021 y éil el e ml gabdl Amdegkan d ol ir 2 at | a rmnalyseyraémmesini ve d ¢ K € K i | idawdmnettirmesini bekliyoruz. Evet, her ne kadar 2020 y é |
b a k| an gpeacyél nadkatSeateje Raparumuzda k ¢ r eWSBF i y at | aynuaksgePnedigigert a Kk eoyaarbi hat¢ € 1 aytanpareismiday @l- er i s
takip edileng e | i kK Mezled rdeiMartt &y €é n @ & k lbu kmii d d leizz de beklemiyorduk. Ancak, i - er ibsu lnuwdned uy @ mgenel k o0 n s e nparalsl bir
beklentii - e r ioslidnudjeu lmlirtmek isteriz. Global b ¢ y ¢ metdparkanima, destekleyici parave maliyep ol i t i K & lvaede masadan kalkma ihtimalinin
neredeyse yok denecek ° | - eklteaysat, ér e ABEd an@mg ekp | a? B a Bhtmaallerini y ¢ k sgekr me mmadging me k ani z maaslem€ac
d ¢ K ¢ n meenazatan riskler bu noktada ® ne é k ar d@ § e enle zoaumenda. G° s t eendglks olan DXY a - € s émedcatry ¢ k s barekeknin b a k | an
n o k tokars Temmuz 20146 t 80D b ° | g edekigarie e k i ihtimadi bizler a - & s ésn¢/draplmayacak.

Dahaz a yAmerikand o | &r gat | aima svwanreyné &k p | a redtnkdial keedikkati- e k e c e k

0 Bir® nc &«ktis é md nl a kK tné&gnienmiézden hareketle emtia grubu i kK | e ml risklerimyduek & P @ d I¢, d u Jduéchkug, n ¢ .yOmg aulztaé ré s e 202layre |
ortalama fiyat beklentimiz $2050 seviyesinde o | u Kk u g k ® gephesii - der$29 ile iyimsero | d u ] ueklanzek isteriz. Petrol f i y a t Iglabel @&opadamma, arz
kaynak E®BPEG+adé mlesmé k ;pozisyonldnmae | i lgibichet ayrisiderigmk g ? adeki | | evafdii yradti IS5 aaé @jo@ mak ér
potansiyelindeo | d u jduerfue r | e n.daha & y dikifade ile globalemtiaf | yat g ke efl & IKisngirnei be&lgntisindeyiz.

K¢ r e wmlvil faizlerinderiskleriny u k P e e duj dpré n ¢ yAncake

0 Global tahvil faizi hadlerinde daha 'y ¢ k ssevikelerin bizlerik ar kK € 1 ay sancaanjegfdakanasu d ¢ K ¢ n cie-niierme kadar zamanlama a - € s éearkdrabir
yéksel i kgi°mil e nollsakyda g éil- er i geneleddea y &le& i dud e v k 8 n u n akanadtineleyiz. ABD ve Almanya 10y tahvil faizlerinde mevcut
seviyelerin ¢, z e r gelmerek ve fakat bahse konu durumuny at & r érnechéd ediiédaktada o | a ¢ aij eanramé ¥Enflasyor beklentilerindeki toparlanma da
s ¢ r epozdif Kk atskag] | ayG@eoehk o ns e 282% g édormunda ABD 10y tahvil faizinin %1.3-1.5, Almanya 10y ise %-0.30 b° | gedod jnea k €én s a
Kekl.inde

T ¢ mou olup biteni - er i ka nde@aleanketay: Ak €1 a8 ma e ckapsanmveh é z é

0o Pandemi s ¢ r e dairree® n e rkléir @ln é mr &insdaaxt@berlerinin gelmeye b a Kk | a9dKéa] sé@20R200 y adt. Pfizer & BionTech cephesinden %90 etki (ilk
a-eékliewap eduyarn b e k | e yefiratlamalar a - € s é°nrdearhir @ Kk kdumunda. ¥ t gandan onay, d a ] éve érganizasyon gibi s ¢ r e - de éikkaten
al e nbdl agktéda A B D Oilk a kyea p € | B4kAG rma@0BOO dceel d u jounneums egerkiyor. He n @arzu edilen® | - edobad-, apaa gl aagnaeeeri s
bulunmuyoruz. Da h aBiér, |Kerkatkbh e o f @ n@lalmauasyong e | | kven@ s é B € Rk i md k t] a sl&tnadrat € meveut. Burnedenle 20216 dair iyimser
beklentileriterse- e vi r e brni°lneecrael\kir a rRlEaEK I &je @ i geldbdimS ¢ r eat l@psamveh éy @ k € g &l e mligerekigok Riskler asimetrik.
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6 Maba |l genéryosunun fiyatlamalara etkisini olumlu okuyoruz

ABDO @0eOcak tarininde ger - ekl ewlan y9 newieiki ki lkalridjéeinydsama ve y ¢ r ¢t nfennei nml o k t aDeraokrat Parti eksenli olacak.
Bak kBidenvey ® net ismi-rsipr e coi maleek ar deemtdlamac €E e me P agpyasaf i yat | amasyamasreagnatkiohiuk mg kk grej i
Ancak, mali ve parasalt e Kk v in b k ¢ & k@ordidasyonun Hazine Sekreteri Yellen ®° nder | $ & h d moal cnaaks; & ekendinden emin ki kKt heaf é
y°netiitenimiaijffiaz | awringkle.a¥ t gandan 6 Ma®D & | genéryosu eksenli i kK | e mflyatlamalarda tam a n | a makjlilod d u jdugnkue, N Me.y «
Nitekm Ey lacylé mP & | ekréevalelie t k i |de& k iéamdi bir hareketlilik de y a kK a ndregjrilel ne kadar vergiay ar | avedeknalojid i r mal &nehn
dahafazlar eg ¢ | a ay o @ edirkampanyay ¢ r ¢t glbardg %k n c e Ipanfleminile m¢ ¢ a d @ €peo, | i t restorasy@nn ve ekonomib a Kk | &l Ir arf &
Kekil | kanaatmdejiz. Ge or g i5®dakitarihindeger - ek | s & h aste?-fieml aerrd enfiKadnanrg r 800 ek | B & k kKMaanr d € Ma € s eyshdikrk
ile Demokratlar lehine b oz ul ac a2p22 gy é & syracha | cdan arks e - | rotlak n 0 k t adasale belirleyecek Cu mh ur i y &imi-°inleeyhsalrs ¢ r e - |
uzl arg |l anandaésdéareye g i r d it jain addbifrik. Net/net o | u Kk ayenar&smin daha fazla mali t e kK kekldntisi ve harcama k ayndkkénc el

hareketley ¢ k dadnil faizleri,b ¢ v ¢ meé mipm r | servraa/sa@rikand o | tae eaibi@ n e malf ii | iimkaretraen ékdmajtiddeyiz.
6 Mabal genaryosunung el i kK nolak 4 lek eal -eérs é dadazitif etkileri olacak
Amerikan ekonomisindekit o par | aeatkiledh € mo k u | iyinaser & h d w§naryoda global ekonomi a - € s éda gazitif olacak. B° y | seraryodag el i K mi

olan ¢ | k e Weesr¢irne -olumndunetkilenmesini bekleriz. Ancak, s e - iyimserlikt e mais & d €°mm dotabilir. ¥ z e | lemtil §rebundaki fiyaty ¢ k s e | ipeazitifn
etkilenmesi beklenen ekonomiler (Brezilya, Meksika, G ¢, n éfyika, Kolombiya, k i & y & ¢ dikkat - e k pozisyona gelebilir.

Globalportdkrgml aarctvaelABDdéwar | ékllmeiasmiej éri si adedegjneer | endi ri yoruz

2020y eil -eéer itakiprdidem v a r drubkf i yat | a mekdrdyg @ p gdlaffuz etsek de a] é rdjeikABPm a r | @dedinder péo r tbirimivef on | ur
eksend é Kk € B & matrltka e k me 8 k | Dldud2021y € | ase likditenn ABDd eéwar | ékt ay d & ebjr nebze dahaar t & r Awapa & G O | gibi
gr upl asreé-ndeaanarak pozisyonlanma i st e jd anvdrea n hirc sejagoyu daha o | ags®er ¢ y. Bu genaryo Amerikan d o |l ar &Inama&msya® n |
pozi sy dadratg@mnt er maminihme ér | aHedgingk 58 € e ] & n tyé;kkesod ka sdéelj eekr | enedemlarimizden birisidebug e | i.k me

Globalbor - | md gk ndeenf ambhy a r eékoriusu olmaya devam edecek

Pandemiile m¢ ¢ a dsd ree cd tné&destakleyici a d € m| ebbetté olumsuz yan etkileri olacak/oluyor. Global b o rhadlerindeki y ¢ k sseykin yeni normal olarak
adl and éfraérbkahceaakmakna@&meé & € a Ié &kahaafindeyiz. D ¢ kabul edilen normallerden %3 d ¢ z e y i n¢dteaka &(flGBYH) ve %60 seviyesindeki kamu
borcu /GSYH)ar ts&k d ¢ r poktadh d ¢ jivefl a rrkelvE zypok gt B dgeémekzorundao | d wajyirea Kk a ma yo& tg@n ndiukr umday € z
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A T¢r kékgnemisindeger -aenkl amégé mg e |l senrm2a@ly é | &greda ekl ekebi | ir

0 G¢ nd elarak bir hayliy o] wenzor fiyatlama k ar ar laad reendd@iy & |t éanméa m| & umé «k md la ly lgigk priminin 650bp d ¢ z e wil naek doRfjzaEsyon
h ez armarerglgsynuny ¢ k s eded g punlar olurken %l c i viag ye¢ilmé amaml ay abirg g @ma 2 rR2@Rain- riskleri T ¢ r kekonamisia - € s € n
daha dengeli ve hatta a Kk ay €nd %r ¢ y. & v kK kesimimdekiy a b apama® o r - Iseviyalekndeki d ¢ k ¥ g k skeakl d &r® en-elmdae rdié nfimaasman
i hti yvacanhldatakasj] | abkhekaseke€kr gnde&veb ak deayes r ¢ trglloens ¢ r e gl & rapelemek a d € dikkat - e k i. Ekonomi
y°net i mdienjdiekkiikalridkelnedCavidh6 deidaha f a r patikagla ilerliyor o | mepar&@p ol i t ioclkrays&klaa Kk €°ne ealridaak h » @ € € mezdintle
° nermitd ¢ mare] i ki deden §ldu.¥en g° r ¢ | &leif If inekdp iédkilebilirlik ve enflasyonilem¢, c a d e ¢ mlaridano | d wéniss ¢ r eparamo | i t i k
ekonomi¢ zeri aedkekndeajt ar nhaastgkagal ay aicmigedademuypg el i K m22lé ddahm d ¢ K ¢ k Kisk primi s ¢ r e pazitif @ © nK gt k
sajl ayadcdjSdmga,- mdRnemr t al awanl 200bp seviyelerinde dengelenmesine zemin haz ér | aydecjag rélneen.dk uw a ¥ @ ma ¢
6Kasdédmft asbryaham!l d wjzue T grl ki rva sirsinden fiyatlanan v ar | @ K € s éknarawnmd u jpoztifudze, kK ¢ n ¢ e mnerhandi dir d e J i Ksi°%kzl
konusud e j. Net/net2021y é | & p E kai dyéamearcut pozisyonun k o r u n gendryada 20206 ykeé y a soldaha olumlu g e - m e lsekliyoiuz.

B¢y meali Krend seviyelerindeger - e k1 eenfdasyerjun d ¢ Kk ¢ k Habhede o | u K a kaadatendeyiz

0 2021y é | éTn¢drak ekpreomisinin %4 seviyesinde b ¢ y ¢ mer - e k1 e K ttirizmaeetsd ma r | agloed pagdemi k o kK u | | airyéinl deakitemtsine
paralelh ékza z an ma g @ i ér,a20200 d edkeijf eaybande@idhtheanper f or madsrpeutfk a tskag | amab € g B e tyi¢ rkissevigelerden
daha dengeli d ¢ z e y gesdlayarek yoluna devam etmesini bekliyoruz. Enflasyon cephesinde y €& 1% ilh seviyesindet a ma ml an maag® m éan bdikikte
)K¢r eantdf | yyaatkél a K g m&k g ariskderin o | mai)sYeur t i gé chal ¢ at h a sb& gegirn - e r i csli ancdaaJaié belasizlik i) K u r a Kskirénk
beklentilere dahil edilmesinde zorluk - e k meimiKewge - i Kk emé mn§ 2a ma ml a nanadnéjdu,ku, n me)hiFA | FlBakasAna&k020k t i ba
10 p uamemansedeniylet ¢ k et icmdhd kain ma B Beadinde fiyatar t € Kimkamtéarmé y a bgibil® ence arigdenlerleriskleriy u k g ? ader d ¢ ] ¢ n
ay r betirtmek isteriz.

i | krisk primindea z a ITg kl,ki r a saha®€mg ° r ¢ Ipatikada seyretmesini bekliyoruz

o0 CDSo6gen- nd °%n eom t al aotaa ROObp &seviyelerinde dengelenme g © st e r neeesnsatieri ile olan ma k asskay € n dkapatmaya devam e de c e ]
°ng°r ¢.\Bonaktada en ° ne nklaitdal® ° ng° r ¢ padkadalsiery r e d edc &K 4 md ¢ [T mlkiz r cephésinden gelebilir. USDTRY paritesi i - i
modellerimizde kul | andg¢lesn@ap amak a(eknik hesaplama) 8.30 seviyesinde bulunuyor. TCMBOwnéllleynwar é seankam pol i t i
d u r u kmuhataza etmesini ve politika faizinde herhangi bir d e j i Kk Ditknénme§ing bekliyoruz. Enflasyonda baz etkisi k a y n a k b ¥ € niislgderin belirmesiyle
ikinci y a r &aikaindirim s ¢ r d@ik | ay 20B1i slonunda politika faizini %12.50 d ¢ z e y idnedjee r | e n d iTerd dolarizasyon s ¢ r e cise rzanrana
yayél niam@®n agér ¢y Paraigo |l i t ickmg éwnwamt tlgaya dany a k | ada pazitif anlamda dej i g snt ervegyabkanpatéeér ém
ar dé nokdallerindes ¢ r k@ad €| mensnéhraa € r | . ¢ avadade USDTRY paritesinin 7.000 seviyeleri ve hatta daha d ¢ kK ¢ Kelstetmesini bekliyoruz.
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Faizlerind ¢ z evadieler a r afsaér kd %4 tekr, enflasyony a k &€ nizlemecek
20216 dgiobal b a kK | & drthkanro&k it aakséél | mra e kapsam ne h é aliken, s ° konusu tema bizde de y a k é nzteamekle birlikte enflasyonun seyri ve para

Tercihimiz, getiri e J r i suzunitnar af prosy@ al é nmasyanad d@likénoiy ar € sigenddtea d o] r @ € MB 6 faiz imdirim s ¢ r e pei zanman
bakl at aparalgl le @ saaeli faizlerde de avantajo | u k allByivadelirg © s t ¢ahvilireK a s amé ryth&k | 2w @sdkrayenideni hr ageméee k| e wet i
buy a k| a R®hanmeredeyse her ay benimsenecek o | mdildd@ée ve hacim a - € s épodtiiche ] er | e n dbir d d j ayi rnéDriztvécephesinde ise T ¢ r k
eur obond20206¢ edemléduj ne 2021 y el édadae ] e n mdevam ediyoruz. Ocak-k ub aty | arTeqrddka z i n e surobond inhr ae e k ma
dejerlendidiyalinlcecseéjnideyi z

K é svade riskler bir yana uzun vadede T ¢, rhiksse senetlerini olumlu g © r mpezisyonumuzdad ej i kyok | i k

Temdenyavdal ¢ r Ki yiese dsenetleri ve di | Bnansal var gékpl ak ®@gvatlade akajy@ nld¢g zelriskimey ¢ kselkas@imrekyo
Zamanlama a - é s émedkirk e g ° v | emerkk pimasa da y é lilene y r e Jbu dudumun belirmesi bizler a - € s é w & v ® olmagacak. Ancak, oyun
dej i kciddi birifcaik b & Ir i r mbiste denetéerine olan ilginin yerel ve global bazda 2021y é | &a <l &ar mieeklantisindeyiz. B K SIDO endeksi i - ilZhay
vadede hedef fiyat seviyesini 1900 puan olarak belirliyoruz.He s ap | amal kkuleImé& z drizsksiz faig a r a(nsk free rate) ise %13.1i)| | kigk priminde
ger - ekvedavamamedeceddmgndjagmb)®Ewr g r ¢ politka al diérm| arCNBave mali cephede at €| a wlarfiénnaan ciig haeabh apoeéet f
ak éml 202e86ndgmzitife d ®° ne c @jeif mir | e n dv) Brhe mieaddede yerv er di § ¢ kng 1z ¢ eardlekzbea n k a £ & k taflsse Senetlerinin yeniden
avantaj k azanmygg & sa@lka s rénke WiKeedi derecelendirme k ur ul u K Inetra &  direa@a dahi (temel senaryomuz d e J vie Ifakat o | a sded ké
berakmgyarsutzeiner l endidumedeekihammall & bé nde,xejninmgibihg er e kyolt é nokk t a | konuaundaz

Banka ve sigortas e k t Rigsglerine daha fazlailgi duyuyoruz

Her ne kadar 2020y €il -ée r iysni ynalteé samaé e @i t eve pkokk é r ayolum&devam e t molse da arzu edilen patikada bu durumung er - ek | e
s°yl emaaldsef m¢ mk dre ] i) Halka arzlardaki a r t &k ribkiada y ¢ k skeakz ailgisi d o ] u r if)aBan&a/sanayi rasyosunun tarihi d ¢ K gekiyeleri test
etmesi ve hali h a z éd glkakaknaya devam etmesi iii) A] € ry &tkd re¢ md & Bk S100 endeksi d € kkiglitesi d ¢ K pikse senetleri nezdinde o | u K rgibis ¢
nedenlerle Borsa Ks t a n byualkéadyeg,rk s e klasik d a v r &krad k& pel calrn@a coie I 8 n egeride b ér a lAaéske nar y ol abiridimaezyama n
yat ér énicé&Vkanr |é @ kolara itgisimnayeniden ar t ma s éaneetlenlikit o | ma heaprofesyonel y at € ri 8 mxde idikkatr-ie Kk dmnk as e k € R
hisselerinin yeniden ° nplanda yer a | a c aij earmé.yTemelugze r e k - e tleeyoki dnei} ) Kredi risk maliyetlerinde a z a li)&redi b ¢ y ¢ mé z enor@al
seviyelere gerileyecek o | ma &ayda & e | buluyoruz. ¥ t gandan sigorta s e k t ° risg melait mevduat faizi seviyelerinind ej er | emels €oludcla alan
a-t e Bamd édaekemekésteriz.
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Y¢ ksak] er | eknaeylnegylobale- a py @lillk-ne y r e J hierhahgi bir zamanda herhangi birsebep- é k dg k é lriskhe ng®°r ¢yor uz

Gerek k ¢ r egeltse yerel var f ek at | anmall ma £2agklinman mevcut seviyeleri 6 b a | koenkdl initelérglirmek i - kelimizde h e n kavvetli done
bul unmadBltazrbdtaar t i€ K ema giménme o] o umadé } g p B ¢ .YAncakumevcut ve gelecek d © n ébeklentilerindenk e ki | d ejneml e m
Kuandabul undrué&l idlélabety ¢ k s p & 1 Kk k alerlénmelkrinin de m¢ mk oh ma d 8 jneama.yOonedente y € lilke-ne vy r e joil ivekeard rekp |
nezdinde geneley ay ak ay €nd &z e liltimaénin vy ¢ k soel kd u Jdusnkus, n yeyba ihtimalin a y re@manda y € Ig&itk al ang@aer - ek |l ieklee mlk

saj lagjéas édaelzemo | d ujiuwnnaan é.\Her naukadar 19 k u b-a3tMart a r ads®°én e ngdeer - e k | eidditsiart iéVedikiditeye d ° n mes t e jkiom keau

ar tpandeminini - e r ibsuilnudnedendgryadaenk ©t ¢figypat | ainknagedigamaise ®© z e | ¥ € kKidaey a r € sgé®nzd ae nyd rmsder2021 y @ | a@tn
pozitif y © nHeldentilerif a z | assaétgél naxElka b i [htimalieojariak okuyoruz. Bu noktada © z e | belirtkmes gerekeng e | i kK Ma 8 @ m é rattipedilen a Kk é
habera k v £z er i ynglelng i &krsapldmk a y n a k d éilinmeli.

Yélteamaimét ahmi nl eldd f éfaeHadlerindekiy ¢ k s ekl éi siamilede h e n gigk unsuru olarakd ej er | endi;anoakéy or u z

Bak ABD menkul Kk € y medintale £ 7 e 20816 dger - e k | elkerkelsd dhiaiy hadiérindeki a r t @akvannolarak Ocak a yl&a k | a itegbilikte devreye
al énmaséa k|l evmé d € r eckflmsyon@ n d i kked yerrd k H &jelk | yorudhlayoruz. Evet, y € lilke-ne y rile pirlikte ABD 620206 d elre v r al
baz etkisik ay n anffldsy®ny ¢ k s gleir kilek ar kK € | avedakablju @wmum bilinmeyenvey at € r aeadirge ik kezt e c r efileebirge |l i Kime g e
etmeyecek. Ay r &cad ,eh é hgp &1 edkenjiBetulanisthdamp i y a s ayeniglan®andemi® n c e s i seviyeldreive s a ] | &jaévnua mamandlacak ve
bus ¢ rie-er iFse dné&ljen s 2080 dilan e t tyenj yol h a r i fédaral fonlama faizlerinin d ¢, kK gekretmesii - k @ Kk u Lygum hade getirecek. Net/net ABD
10y tahvil faizinde ilk etapta %1-1.10ar a | é jdéngalearkeii ht i yhencdaha & ¢ k soel ka soRdakehem dey a t é keSiminirgésakinlemesia d édaha o | a s
g°r ¢y ®Bireugz® rhee n H24.15-1.30 ar al é&¢ latiaadaha y ¢ k s e ldlo & rhaweket etmek i - uygun bir ortam s °© konusu d e j._ABD tahvil faizlerinin
Vyeiksadniusunda endi de] ik lzé&antiolden - é k a era( &enaryoda Fe d @eatime [ rkaemnt rvalr & leé&®@m o g r a mimiktaréanr dt & wate
farkl el gitmekaibiE penst r ; mevreyeadl & ckarustindak ¢ p h ebomlinmuyor.

Keé svaderiski Kt @ah &s é glabal hisse senedi endekslerinind a v r a n @eK naorkét alsraa | é

20216 iilk- ey r e jbierkd e d vejoil nmmazs @tarezun vadede zarardan - ofaydas aj | ay aicm @ @ e & ;6zmeél mskimie- higse senedi endeksleri ve
bilhassa ma | éndeksler olan ABD v ar | & la k @ nateameli. Bu cephedey at € a & m @ éaa akketler ve rasyolarda (call/lputor aAM ABDy at éaé meé
gbi° |l - ¢ ml etanibily @ K 5 e kdeygediybeve a K @ ry@ ms e K bhédigae. ¥ t gandan pandeminin fivatlamalar ¢, zer i nided b enpgprt ér M derj

olan k u b a ysenunda $3.5trilyonc i v a rséyredbkaparapi v af an B a k e&menda $4.5 trilyon b °© | g eysa knéen s abimiktdk Viera pozisyonlanmalar i - i
- 9 7z ; bomamsivelit a K éciyddi lmr likiditeyi ifade ediyor.
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A Yéloesn kah ué makm@kikikonu® ne é k é A& USD

(0]

Pandemiden - € ksé& Kk weis, r e-saeplit ras a nyeniddenénarmal seyrine d ° n mgobuinda en kritik a K a ma | &irisidaakné | | nra elacdék. Bu noktada piyasa

fiyatl amdad Cakomusuébna K | 9 raeciddi kir beklentii - er ig$ ir i éy]i ims zamdnlarfaiolarak © n d e#eno | d u fazlaabir Kk e k i sl adteélnd € j
belirtmek gerekiyor. He n k7. r easked | penaf o r arva pdded@ © | - eilkriergivor. T¢ ¢ nyaer iakeée a ynae dahihadan k i xdysosgenl el
33 milyon seviyesinin ¢, z e rgeldiee geneley ay éd dnemak a a € | a n adbeij M thgardan efektiflik, kapsam ve h étva Kk | € k% zag léynéclkéym r € s €

sékldéelglea i rvatl adritjlkorusueo | d Wif sus r ¢ a k € nzébmenihtimalimizin fazlao | d winw t u | nkaanyael 1@ r ibsuil nudned u ¢ auymd&kn e md
akél agaeg mietdi |°di-jebkatkea a § | a yisemandeminin muhtemel sonrakid al g & laa K @ B @ n drbeernma | | e klary @ jp iéphaslan h € bit &
K e k i réfal laalkacak ve f i y at | abnua luanrdadrnk ¥ a wéeigimserlik g © zael € n d épjoérnt df & ygered °dre demesi belki de k u b-Bldrt g e - i kdé n
¢ z e r olabdireBelirtmek gerekiyorkih e n pu® | - ebk negatify a k | amo&m a sl & fi dGobakekonomilerf a rakktéa | é Kk my I° an reséinpka r i- OlKk é re
ver meé Ratta ar t ég arfah ag & nrmdurmdalar. Ol amdablem ge |l i K Mk &y agedai kK mlank/t lek enkzdimde ortaya - € k a Siall gemak a d e
késmébdahkhi &€ sdkkateak Ead&jee p da tdfag vevedom&E k éyrPén | en d i belmeesis p r i ima mal €

YéIldar birdi J%me nisii kahtudmase ® z aAnedfkan d o | b e maekserdi i K | e ndevam iedip etmemesi ¢, zer i amerene k |. eldidlaizleir
aral aDénizdraat eAEeakt B? mg olgrak bizim de bul undujkwms 2 glokalsekonomideki t opar | ag0@aynpyeheéivmd &k a z a n me
fon a k é ml agred n eknolark g lekvea r | € kyl°anred nammt|if | y at y @ k 8seyiketmesi, enflasyon b e k | e yve talvik faizlerinin y ¢ k s e ortdnmdp i
g e - miokltdeue] zue birekez daha Amerikan d o | a rzéanyéenf Kk e knla itepkd wermesi. Ancak, ilk maddede yer alan negatif senaryo ile Amerikan d o | a
fiyat | aridirirerparalei s eyr edeeef®d ar cdimemeli. Dah a sngerikan do | ga & | ak é ek dir gemre neejdiavr ame&kka ni z 1
bulunmuyor. Global rezerv para birimi o | ma s € ticaretteki hakimr o | yenfeon | anenmel&m y n glji € a rbkil réeamlktio mu z | at @ r d ddkfate n
alarak f a r derfajolara k a r lka&z & rwlmakta Ifagda var. Buradan hareketle, iyimser senaryo a | t eABI akonomisinin p e r f o r lma mAsBEolmak ¢ z e r
emsallerinden - o #taha ileride olurve d i | e r | enegatihbdeekksi @ « éa ratg &ks t eirAimanyaes e - | nK tearliy,s0@ gbldikhaber a k éBideny ° net i r
¢Ci nbarse® ABD y a k| a kdevam@ retérmesi gibi- Amerikan d ol ardéenjéenr | patmiek @ $ @k &-i € n éoll maczaBk tokanak, negatif durumda,
riskal gés bondak ngasnvecimdniar ay @ ne s & a rymaAnerikand o | a olam talebi f a rbk ka®al ¢ z e r i deste&leyecektir.

G¢ rsonunda 2021y é | &@tmesmid o] okumak daha® ncheieol ma Pdj-&%rteml i

kuak amaylat & rkésmmmié geneline y ay éd aw¢ nt caer 20806 i 20206 d e-no klaha kolay ve belirli oyun taktikleri ile ilerleyecek bir y édl ac a
Global ekonomib ¢y ¢ mgeyiel ° n saj | aAmerikan d ol g e € miok tdeu:jzue d e ] kaybedecek ve merkez b a n k a | destéleyicind u r u wlaa rl

fiyatl pg ks ddstekieyecek. Evet, a - € k biade ®&u k a mpséanv u n dikirlferiud i jilimallere k a rbik @ d €°m dge® r egemekstratejiy a k | a K & n
ol ukt.Amcakprikleriyoks ay mévegy & lilké/ma r éysacknéén dzd re y e cbe kez dahahiat € r listyoruma k
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Amer i ka do!l ar é
Pandeminino)\F“eF“eS GAYA I NOIPNRPEP @S o0St ANBATEfAEAY KIFIR &l FKIFRI 2f RdzE
eNlasi J1LFY 2tlYyY (ppddhQl dzt O PNJ Syz 3Jft 2ol f FTAYIlIyYyalik fil2/0 dafNINII
Wi lePF ! YSNATIFY R2tFNPQ GSYlFIaP S1aSytar A0t SYESNI FA@FAE L Y€
A Her ne kadar ge-tijJimiz vyel bakl angecénda payl aktéjéeméz strateji raporumuz
i -erisinde Ameri kan dol arénén dejer kazanabilecejini dé¢kegnen sénérl é kesim
al me«x opandenik aanakl e ol ukan belirsizlick
primlenme kKiddetinin bu denli y¢ksek ol 150
nitelijindeydi
~ 140
A Geride kal anHazilréann Mh°%rfesmi nde bakl ayan
kesi mine yayélan 6zayéf Ameri kan dolaré130
da ana odak noktasé ol arak yol unBa kteav aAr
ol mak ¢zere G110 nezdinde atélan geni kKl e
késa vadede geri alénma riski takedeje '
geni Kl eme s¢reci bekl emesek de mevcut p
i -erisinde de ¥tee ayma redlerc ekltdbral ekonomi 110
bsyek -ojunlukla akénén kapsamé ve heéezeé
ri sklerin de tam ol arak mas a.BanoktkdalR02t €] 10
i -in mubsemah kujud riski beklenenden -
global ekonomik toparlanma karkésénda n
-ekil mesine y°nelik tartéekmal balea %Xndde
belirttijJimiz ¢zere, hen¢gz bu akamada o o0
A20206de devreye al énan s¢re-lerden en © 0 76.5 t
parasal geni kKl eme adéemlareé ol du. Bu ned a
yukare y°nde hareketler ge-mik d°nem or n
ajérléklé pozisyonlanmalar ABD varl ekl a 6058":12ﬁtggggggagggggggggzgﬁzgg 0
inat-é& &®aerasdade bulundujumuz yéla dai 223222322 Z322222228IQQARIIQRRRR
déekégncemi zin esas -ekék noktalarénéen ba n (
noktalara hareket et me istejhedgimge bu durvreyr{yY 5S8SyAl _FGPNPY ! NI SGPNYI KSalb LI F YI €
mekani zmas é .gndyimseademagydda XY O RO h4 yéel é seviyeleri ol an
80.00, daha dengeli durumdaise 84.00-8 6 . 00 b°l gesine -ekil mesini bekl eriz
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EUR, JPY, GBP basis swap
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DenizYatinm 5

OrtakLJF NI 0 ANAYA 9! w AceAy dzl dzy @Pff I NJ a2yNJ} LRTAGAT &1 yf BkPo S| ¢
S50SLI SNIAES AtASTAtA 2t&F RE 1F&RF RSESNIOGIENYN It 28PHY RIEY SN
el LINF T LI NAGSESNIS5-, 3ISNRAESYSaAyAy 3ASyStS erePftyYlaPyRlFIy 2f dz2
A20206de yéléen ikinci yarésénén neredeyse tamaména yakén bir s¢rede Ameri ka
dol aréna karké olumlu EUR d¢kégncesinde sahipti k. S°z konusu d¢kegncemi z yin
aynée zaman araléjénda sékl ékla -ajréeda bulundujumuz 6zayéf Ameri kan dol ar é
temaséed eksenli i Kkl emler ile de paralellik g°steriyordu. Benzer iyimserli]
i -in deMesrnhebide.ayné beklentilerden hareketle EURUSD paritesinin yel
i -erisinde -Aj80l akbakeflef8a i kKlem g°recejini dejerlendiriyoruz.
Kapanék beklentimiz ise 1.27
A Hal i hazérda EURUSD paritesinde takip edilen seviyelerin genel konsensg¢sgén
aksine ECB a-éséndan rahatséz edici noktalarda bulunduju d¢keéegncesine
katéel mBYbgezgenelinde resmen negatif faiz politikaséna ge-ikten bu yana
EURUSD paritesi2014-20 ar asé d°nemde ortalamada 1.1597 seviyesinde ol ukum
g°sterirkdnt e2003672 iMeanit,aksiapdecd |markittiede %1561 i k bir
dejer kaybénén yvakandéj.e ¥n ey glalnedka ns ;2r0e2-0 dgdeer iidsee kal dé
1.1419 seviyesi ile (ortalama) bir °nceki yéla kéyasla sadece %2 artek g°z
D¢kegncecemio z o ki EUR nezdinde genele yayélér bir dejer kazancé ortamé
ol ukmadan ve bil Rlas3sOa apaarliétjeenla. kbal ecé «kekil de oturmadan
s®zle y°nlendirmenin °tesi nd0mevouad)vafi f ai zi geni kKl et me ( %
adéeml arén gel me i hti mald] ol duk-a d¢keék.
A EURUSD paritesi nezdinde yaptéejémeéez anal i zi farkle °1-¢mlemelerle -o0jaltma
m¢ mk ¢n. ¥DeutseheBank taraféndan olukturulan ticaret ajérl ekl é& endeks
2014-20 arasé d°nemde ortalamadali@tle6i $¢eld3@kdp edilirken, 2007
seviyesinde oluktujunu g°steriyor. Yani, paritenin yaréseée kadar, %7061l ik dg¢.i

konusu.
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