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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Dalgalanan piyasalara Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) morali...

Agustos ay! basinda yurt icindeki siyasi
belirsizlik ortami guindeme damga vurdu.
Ay sonuna dogru ise basbakanin ve yeni
Bakanlar Kurulu'nun aciklanmasi ile yaz
aylarinda piyasalari baski altinda tutan
politik belirsizlik buyuk oOlcude ortadan
kalktl. Basbakan yardimcisi Ali Babacan’in
ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in mevcut
gorevlerini surdurmesiyeni hukimetin piyasa
dostu politikalar izlemeye devam edecegine
dair kuvvetli sinyaller olarak algilandi ve son
donemde olusan endiseler buyuk olcude
giderildi. Ote yandan Avrupa ekonomisindeki
suregelen yavaslama ile Irak ve Ukrayna
kaynakli jeopolitik riskler nedeniyle kuresel
ekonomide global ekonomide asagi yonlu
riskler gectigimiz ay da devam etti. Rusya’'nin
Ukrayna’daki isyancilara destek vermesi

uzerine ABD ve Avrupa’nin Rusya’daki
kamu sirketlerinin finansman imkanlarini
kisitlayarak mevcut yaptirimlarn genisletmesi;
buna karslilik Rusya devlet baskani Putin’in
Avrupa ve ABD’den yapilan gida urunleri

ithalatini durdurarak cevap vermesi
tansiyonu arttirdi. lrak’taki gelismelerin de
etkisiyle kuresel gelismelere daha sert tepki
veren (yuksek betall) bir piyasa olan Turkiye
bu surec icerisinde dis piyasalardan negatif
aynistl. Agustos ayi basindan itibaren kuresel
piyasalardakiylUzde 2,9’luk yukselise ragmen
MSCI Turkiye endeksi yuzde 3,6 geriledi.

Yilin ikinci yarisinda gelen veriler, 2014
yilinda yasanan i¢ ve dis soklarla birlikte
blUyume cephesinde ivme kaybina isaret
etti. Ekonomide yeniden dengelenme
hareketi devam ediyor olmasina ragmen en
buyuk ikinci pazar konumunda olan Irak’ta
yasanan i¢ savas ve kesilen lojistik hatlar
sebebiyle ihracat verilerinde gozle gorulur
bir ivme kaybi goruldi. Temmuz ve Agustos
aylarinda ihracat rakamlarinda yillik bazda
gerceklesen yuzde 2,3’luk buylme olumlu
algilanabilir. Irak’a olan ihracatimizdaki
yuzde 38’lik gerileme Avrupa’ya olan
ihracatimizdaki yuzde 12’lik artis ile telafi
edilmistir. Irak’taki sorunlar ve Avrupa’dan
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son donemde gelen zayIf ekonomik veriler
genel secimlere giden Turkiye'nin ic talebi
canlandirmak icin genisleyici maliye ve para
politikalarina basvurmasina neden olabilir.
Fakat hem mevcut seviyeler hem de ileriye
yonelik beklentiler itibariyla enflasyona
dair rakamlar genislemeci para politikasi
uygulamalar éniinde engel teskil ediyor. Ote
yandan, kamu bor¢ dinamikleri genigleyici
maliye politikalari uygulamak icin yeterince
marj icermesine ragmen Turkiye'nin kiriigan
makroekonomik yapisi dusunuldiginde
mevcut butce disiplinini gevsetmek kredi
not gorunumu acisindan risk algisini
yukseltecektir. Boyle bir senaryo altinda mali
/ para politikasi kuresel risk istahinin seyrine
bagli olarak belirlenecektir.

AgustosayindaMerkezBankasienflasyondaki
gidisati ve enflasyon beklentilerindeki
kotulesmeyi dikkate alarak Mayis ayinda
basladig politika faizi indirimlerine ara verdi.
Faiz koridorunun Ust bandini ise dusurerek
sembolik bir faizindirimi gerceklestirdi. TCMB
piyasaya politika faizinden fonlama sagliyor
ve agirlikl ortalama fonlama maliyeti uzun
suredir yuzde 8,30 seviyesinde olusuyor.
Ust bandin asaglya cekilmesinin kisa
vadede para piyasasi faizleri ve kredi faizleri
Uzerinde herhangi bir etkisinin olacagini
ongormuyoruz. Zira Banka da ticari kredilerin

blylmeseyrikonusundatatminkaroldugunu
ifade etmistir. Ancak beklentilerin Uzerinde
gelen Agustos ayi enflasyon verileri ile birlikte
temel fonlama faizinin yil sonuna kadar
asagl cekilmesi ihtimalinin iyice azaldigi
kanisindayiz. Bundan sonraki surecte
enflasyonda belirgin bir iyilesme gorulinceye
kadar TCMB'nin politika faizini sabit tutmaya
devam edecegini dustnuyoruz. Agustos
ayl sonunda gerceklesen ekonomistler
toplantisinda Para Politikasi Kurulu Gyelerinin
mevcut enflasyon hedefinin arkasinda
durmus olmasi da bu yondeki dusuncemizi
kuvvetlendirmektedir. Ote yandan Eyliil ay
basinda Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB)
acikladig| genisleme yonundeki yeni paketle
birlikte kiresel risk istahinin canli kalacagini,
Turk Lirasi ve Turk varliklari GzerindeKi risk
algisinin hafifleyecegini disiinmekteyiz. Bu
noktadan hareketle Merkez Bankasi’nin
onUmuzdeki donemde ust bantta benzer
indirimleri gerceklestirmesi beklentilerimiz
dahilindedir. Faiz koridorunun ust bandi
piyasalardaki yuksek oynaklik donemlerinde
sigorta gorevi gormektedir.

AL//:” ’//////
‘!\‘ﬁ: 7/ ‘/
N

Bu calisma Is Portféy Yénetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazar 34433 istanbul Tiirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr

Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



