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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Gelismekte olan iilke piyasalan icin Mart ayi
kotii basladi ama iyi bitti...

Cin’de zayif gelen dis ticaret verileri ve 6ncl imalat
sanayi Uretim verileri sebebiyle buylimeye dair
yavaslama endiselerinin yani sira Japonya’nin cari
acigindaki kotlulesme Mart ayinda risk istahini
bozan faktdrler arasinda yer almistir. Ote yandan,
Kinm sorunu ile jeopolitik riskler de artis gostermis,
yapilan referandum sonrasinda tansiyonun daha da
yukselecegi kaygisiyla altinin onsu 14 Mart tarihinde
1380 seviyesini kirarken, bir diger givenli liman olarak gortlen ABD 10 yil vadeli tahvil getirileri 2,65 seviyesine kadar geri
cekilmistir. ABD Merkez Bankasi Fed’in 18 Mart tarihinde gerceklestirdigi toplanti sonucunun piyasalarda “sahin” olarak
algilanmasi ise gelismekte olan piyasalara dair olumsuz alginin bir kademe daha ylkselmesine sebebiyet vermistir. Kurul
Uyelerinin faiz arttirnmi tarihine dair tahminlerini 2015 yili ikinci yarisindan ilk yarisina dogru 6ne ¢ekmis olmalari, s6z
konusu olumsuz alglyl destekleyen unsur olarak 6ne cikmistir. Dolayisiyla ayin ilk Uc haftasi piyasalarda tedirginlik hakim
olmustur. Ancak, soguk hava sartlarinin sona ermesiyle ABD’de blylme gostergelerinin daha istikrarli hale gelmeye
baslamasi ve bu iyilesmenin Cin ekonomisine olumlu yansiyacagina dair beklentiler yukselmistir. Cin hikimetinin
acikladig) tesvik paketi ile birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelik olumsuz algl degismistir. Enflasyon hedeflemesinden
bir hayli uzaklasmaya baslayan Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi'nin parasal genislemeye gidebilecegi sinyalini
vermesiyle de gelismekte olan piyasa varlik fiyatlamalari ile ABD varliklar arasindaki ters iliski dizelmeye baslamistir.

Turkiye'de ise milli gelir 2013 yilinin son ¢eyreginde gecen senenin ayni donemine gore piyasa beklentisinin Uzerinde
gelerek %4,4’e yukselmistir. BlylUmede istatistiklere yansiyan bir ivme kaybi s6z konusu olsa da aciklanan makroekonomik
veriler, 6zellikle arz tarafinda, beklenenden daha kuwvetli gelmeye devam etmektedir. Ocak ve Subat aylarinda devreye
giren makro ihtiyati tedbirlerle birlikte, kredi blylmesinde gorulen daralma Merkez Bankasinin %15 yillik kredi blyime
hedefiyle uyumlu seviyeye gelmistir. Ancak bu yavaslamanin agirlikla tiketici kredilerinden kaynaklaniyor olmasi i¢ talep
gerilemesinin emaresi olarak algilanmistir. Ocak ayl perakende satislarindaki canlilik ise tUketicilerin ihtiyaclanni énden
yuklemeli olarak karsiladiklarina isaret etmektedir. Son alti senenin en dusik seviyesine gerileyen tuketici gliveninin de
isaret ettigi Uzere dnumuzdeki donemde tuketimin yavasladigini gozlemliyor olacagiz. Sanayi Uretimi ise 2013’ln son
ceyreginde yukselen ivmesini Ocak ayinda da muhafaza etmistir. Sanayideki aktivitenin daha cok ihracat siparisleri ile
devam ediyor olmasi ddemeler dengesi adina olumiu bir gelisme olarak nitelendirilmelidir. Secim takviminin yogun oldugu
2014 yilinin ilk iki ayinda aciklanan merkezi yonetim butcesi ise olumlu seyrine devam etmektedir. Yilin ilk iki ayinda 4,5
milyar TL bUtge fazlasi, 14,7 milyar TL faiz disi fazla elde edilmistir. Bu durum, 6zel sektor eliyle yapilan harcamalar ve
yatinmlar aksadig) takdirde 6nuimuzdeki donemde kamunun devreye girebilmesi icin yeterli imkani saglayabilecektir.

GUgclU bir kur gegiskenligine maruz kalmis olan cekirdek enflasyonda ise Mart ay degerleri dikkatleri tekrar Merkez
Bankasina c¢evirmis durumdadir. Manset enflasyon muaail Ulkelere kiyasla yukselmektedir; ancak Ozellikle gida
fiyatlarindaki kinlamayan baski ve olasi bir elektrik / dogalgaz zammi kisa/orta vadeli enflasyon beklentilerini her ay biraz
daha yUkseltmektedir. Bu ise, swap faizlerinde son donemde olusan asag) yonlt hareketlerin aksine, para politikasinin
uzunca bir sure daha siki kalacagina yonelik beklentileri destekler niteliktedir.

Mart ayinda gelismekte olan Ulke piyasalarina yaklasik 35 milyar dolarlik portfoy girisi gerceklesmistir. Bu piyasalar
arasinda Turkiye en gucll performans gosteren borsa olarak 6ne cikmistir. Merkez Bankasinin Turk Lirasi zorunlu
karsiliklara faiz 6deyebilecegine dair 1sik yakmasi ile birlikte Turk bankacilik sektort gucll performans gosteren BIST 100
endeksine dnemli katki saglamistir. Yerel secimlerde AKP’nin oy oranini koruyabilmis olmasi da risk istahini canli tutan
etkenlerden biri olmustur. Tahvil / bono piyasasinda ise gosterge tahvilin faizi yaklasik 100 baz puan gerilemistir.

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

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. )
Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazar 34433 Istanbul Turkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahay klilik.com.tr iletisi igorta.com.tr
Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19




