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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

ABD’deki siyasi ve ekonomik gelismeler Turk
finansal piyasalari Gzerinde belirleyici olmayi
surdurmektedir. Eylul ayinin ilk haftasinda x‘ 7“ %ﬁ Lv
%3’ler seviyesine kadar yUkselen ABD 10 e [ S
yillk tahvilleri ve konut kredisi faizlerinde e
gorulen artislar tek bir seye isaret etmekteydi:

Piyaslarda, “Fed para kurulunun Eylal ayi
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reel gelirleri duslyordu. istihdam artiyor - " ﬁ

toplantisinda tahvil alimlarinda azaltmaya

gidecegi”... Fakat Amerikan hanehalkinin

ancak artislar buyUuk nispette yari-zamanli is

yaratimlarindan kaynaklaniyordu. Banka kredileri Nisan ayinda tepe noktasini gordukten sonra (otomobil
ve Ogrenci kredilerindeki artislara ragmen) muteakip aylarda devamli geriliyordu. Uzun vadeli enflasyon
beklentileri ise “kuvvetli dolar - distuk Cin bluylmesi” senaryosu altinda dusuk seyrediyordu. Fed’in 2013 -
2016 periyoduna iliskin bayime tahminleri de gegen aylara kiyasla zayif kalinca Fed ekonomideki dizelmeyi
yeterli géormedi ve tahvil alim programini oldugu sekliyle korudu. Bernanke ve kurul Uyeleri ABD’de butce ve
bor¢ tavaniyla ilgili tartismalarda taraflarin anlasmaya uzak gorinmelerini ve beraberinde olusabilecek bir
mali sikisikligl da hesaba katmisti. Ongériiler gerceklesti: Ekim ayi itibariyla kapanan hiikiimet sonrasinda
artik global piyasalarin yeni gindemi 6nce bitce gérismeleri sonrasinda ise 17 Ekim’e kadar siddetli sekilde
devam etmesi beklenen borclanma siniri tartismalari olacaktir.

Bltce ve borg tavani konusunda sutriincemenin devam etmesinin ekonomiye olasi zararlari Fed’in hedeflerine
ulasmasini zorlastiracaktir. ABD’de hikumetin kapanmasi ve bu tikanikligin bir sure daha devam edecegi
yonundeki beklenti, Fed tabanh ucuz ve bol likidite ortaminin devami yonundeki beklentiye evriimektedir.
Turkiye ve diger gelismekte olan Ulke piyasalari ABD nin blyumesinden ziyade klresel likidite ve risk istahina
daha duyarli olduklari icin bashedilen bu mevcut beklentiler gelismekte olan piyasalar Uzerinde olumlu
etkiler dogurmaktadir. Bu sebepledir ki dis finansman ihtiyaci bulunan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Guney Afrika ve Tlrkiye para birimleri, dusUk risk istahina ragmen, Eylil ayinda ve ozellikle de Ekim’in
ilk haftasinda Dolar karsisinda oldukca iyi performans gosterdiler. Bu gruptaki para birimlerinin goreceli
olarak olumlu performanslari ABD’de butce ve borclanma limitinin ne zaman ve nasil ¢Ozllecegine bagl
olarak sekillenecektir. Benzer bir gortintl hisse piyasalar igin de gecerli olmustur: Dinya borsalari ABD
tabanli haberlerin etkisiyle gectigimiz hafta saticili bir seyir izlerken Borsa istanbul uzun zamandir ilk defa
risk istahinin bozuldugu bir ortamda diinya piyasalarindan olumlu yénde ayrismistir. BiIST 100 endeksi
bu donemde %1,9 getiri saglayarak gelismekte olan Ulke endeksleri icerisinde Arjantin’den sonra en ¢ok
yukselen borsa oldu.

Son gelismeler goz 6nlne alindiginda, Turkiye mali piyasalari i¢in Aralik ay ortasina kadar firsat penceresinin
hala agik olduguna inaniyoruz. Fakat bu sUre¢te ayni zamanda Turk ekonomisinin kirilganliklarinin da
kesinlikle g6z ardi edilmemesi gerektigine inanmaktayiz.

Arastirma Departmani

is Portféy Yonetimi

Bu calisma is Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. igin hazirlanmistir.



