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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Bayram Oncesi... Bayram Sonrasi....
Iki Farkl Diinya

Calkantili bir Temmuz ayini geride biraktik.
Bir aylik donemde gerceklesen gelismelere
bakildiginda c¢ok yogun bir gindem
ile karsilasiyoruz. Rusya - Ukrayna bazl
jeopolitik risklerin tekrar 6ne citkmasi ile
ABD’nin énculugunde Rusya’ya uygulanan
yaptirimlar genisletildi. Bu yeni yaptirimlari
uygulamayi kabul eden AB’nin dezenflasyon
surecinde bulundugu dusinullrse bolgenin
yeni iktisadi yuklerle karsi karslya kalmasi
ihtimali belirdi. Arjantin devletinin yeniden
yapilandirilmis olan tahvillerinde kupon
odemelerini yapamayarak on uc yil sonra
tekrar temerride dusmesi ise gelismekte
olan Ulkelere yonelik son donemdeki pozitif
alglyl bozdu. IMF’nin yayinladig “Kiresel
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Ekonomik Gorunum Raporu” Temmuz ayI
guncellemesinde kuresel ekonomiye iliskin
blylUme tahminlerini disurmesi karamsarlik
yarattl. Portekiz'de ise yasadigl sikintilarla iki
gunde %70 deger kaybeden Banco Espirito
Santo’'nun Portekiz Merkez Bankasi’'nca

koruma altina alinmasi AB dahilinde
bankacilik sektoru Uzerindeki risklerin tekrar
sorgulanmasi sonucunu dogurdu. Ancak
butun bu iktisadi / finansal gelismelerin
disinda, Temmuz ayinin son haftasindaki
fiyatlamalar ABD ekonomisinden gelen
verilerin ve Amerikan Merkez Bankasi
(Fed) tarafindan yapilan aciklamalarin
kUresel piyasalar Uzerindeki onemli etkisini
gostermesi acisindan cok iyi bir ornek teskil
etti.

Haziran ayi FOMC toplantisi sonrasinda
Fed Baskani Yellen'in yukselen enflasyon
icin yaptigl meshur “gurultd” aciklamasini
dogrular nitelikte gelen Haziran ayi ¢cekirdek
enflasyon verisi %1,9 ile beklentilerin altinda
kalarak piyasalari destekledi. Ancak 30
Temmuz Carsamba gunu sona eren FOMC
toplantisi sonrasi yayinlanan aciklamada
uyelerin enflasyonun hedef seviye olan
%2,0’nin altinda seyretme olasiligini artik
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daha dusuk gorduklerini kabul etmesi
piyasadaki fiyatlama davranislarini degistirdi.
Fed’in faiz artirrmlarina beklentilerden daha
erken baslayabilecegine iliskin goruslerin
daha yuksek tondan dillendirilmesi ile
piyasalar yogun satis baskisi altinda kaldl.
31 Temmuz'da gun icinde 10 yillik faizler
10 puanin Uzerinde artis gostererek %2,60
seviyesine kadar uzandi. Temmuz ayinin son
gununde Dow Jones %1,88 duserken, S&P
%2,00 ve Nasdaq %2,09 geriledi. Ancak 1
Agustos gunu aciklanan istihdam raporu ve
kisisel tuketim harcamalar enflasyonu (PCE)
verilerinin zayif sinyaller vermesi ile piyasalar
yukari yonde duzeltme kaydetmeye basladi.

2013 Aralik ayinda Fed’in uygulamakta
oldugu varlik alim programinda kesintiler
yapma dongusiune girdiginden bu yana
kUresel piyasalariyonlendirentemelolgu “faiz
artirrmlarn”nin zamanlamasi ve hizidir. Yani
genislemeci para politikalarinin ne zaman ve
ne hizla sikilasmaya baslayacagina yonelik
spekulasyonlar piyasalardaki risk algisini
belirlemektedir. Son yayinlanan IMF raporu
ise tum gelismis Ulkelerde para politikasinin
“dusuk faiz oranlar” yoluyla kuresel
talebi guclendirmek adina destekleyici
kalmasi gerektigine dikkat cekmektedir.
Ancak ABD ekonomisinden gelen veriler

yilin ikinci yarisinda kuvvetlenmeye devam
etmekte ve Fed politikalarinin normallesme
surecine girmesi icin gerekli itici gucu
olusturmaktadir. Yani sturec¢ baslayincaya
kadar bu bahsettigimiz spekulasyonlar
devam edecege benzemektedir. Bu sebeple
de Amerikan finansal piyasalar Uzerinden
karesel mali piyasalarin seyri de suratle
degisim gostermeye devam edecektir.

2013 sene sonundan Temmuz ayI sonuna
kadar gecen yedi aylik donemde MSCI
Turkiye endeksi %23,4 getiri ile gelismekte
olan Ulkelerin ortalama getirisinden (%6,3)
yaklasikdortkatfazlabirgetirisagladi.Sondort
yilda gelismekte olan Ulkelere gore ortalama
%7,0 iskontolu olan Borsa istanbul’un
F/K orani yasanan yukselis sonrasinda
11,8 2014 F/K orani ile gelismekte olan
ulkelerle benzer bir carpan seviyesinde islem
gormeye basladi. Ancak tum gelismekte
olan ulkelerde oldugu gibi Turkiye'de
de finansal piyasalarin seyri, global risk
istahindaki dalgalanmalardan yogun sekilde
etkilenmektedir. Ornek vermek gerekirse,
bayram tatili donusunun hemen ertesinde
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tek bir gun icerisinde Turkiye’de bono / tahvil
piyasasinda tum vadelerde faizler yaklasik
35 puan yukari atarken BiST-100 endeksi
%2,45 deger kaybetti. Dolar kurunun ise yine
tek bir ginde %2 geriledigine sahit olduk.
En son veriler itibaryla baktigimizda global

piyasalardaki riskli yatinm gudusinun devam
ettigini gormekteyiz. Onlimizdeki ddnemde
gelismeler icin ABD ve AB tarafindan
gelecek veriler ile birlikte risk istahinin en
onemli belirleyicisi konumunda olan Fed’in
aciklamalarn yakindan takip edilmelidir.
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