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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Turk Varhklari 2015 Yilina Olumlu Bir
Baslangic Yapt....

ABD ekonomisi, 2014 yili G¢uncu ¢ceyreginde
%5 ile beklentilerin oldukca Uzerinde bir
buyume gerceklestirmistir. Yil boyunca
hizla gerileyerek %5,8 seviyesine dusen
issizlik orani, 2015 yili sonunda ulasiimasi
beklenen tam istihdam dlzeyinden sadece
0,5 puan fazladir. Kasim ayinda 300 bin
kritik esigini asan tarim disi istihdam artisi
ise isgucl piyasasinda yasanan saglikli
seyri teyit etmistir. Bu seyir Ucret artislariyla
desteklenmeye basladig| takdirde, Amerikan
Merkez Bankasi'nin (FED) faiz artirrmina
baslamasi icin zemin hazirlanmis olacaktir.
ilk faiz artinmu icin piyasanin 6ngordiigi tarin
2015 Haziran ayi toplantisidir. Ancak FED’in
2015 sonu icin politika faizi 6ngorusu %1,13
duzeyinde ve %0,60 seviyesinde seyreden

piyasa fiyatlamalarinin oldukca ustindedir ve
bu durum piyasadaki belirsizligin devamina
sebep olmaktadir.

Zayif seyreden ekonomik aktivite ve
suregelen deflasyonla birlikte Avrupa Merkez
Bankasi ve ECB 2015 buyume ve enflasyon
verilerini, sirasiyla, %1 ve %0,7 olarak asag)
yonlu revize etmistir. Diger yandan ECB’nin
bankacilik sektériine kullandiracagi uzun
vadeli refinansman imkani (T-LTRO) ile
teminatli bono ve varliga dayall menkul kiymet
(VDMK) yoluyla yapacag| alimlarla merkez
bankasinin bilancosunu, hedefledigi gibi, 1
trilyon euro arttirabilmesi zor gorunmektedir.
Dolayisiyla, piyasalar ECB’nin 22 Ocak tarihli
toplantisinda devlet borclanma senetlerinin
alimi yoluyla yeni bir genisletici para
politikasi uygulamasini beklemektedir. Bu
varlik alimlari, ECB bilancosunu yeterince
bluyutmeyi basarsa bile, ekonomik faaliyetler
uzerinde ne kadar etkili olacag) konusunda
soru isaretleri devam edecektir. 2014 yili
sonunda varlik denetimlerinden gorece
sorunsuz gecmeyi basaran bankacilik
sektorunde risk azaltma egilimi devam
etmekte ve ticari kredi buyumesi halen
daralmaktadir. Ancak, ECB’den gelecek yeni
bir genisleme Fed’in olasi faiz artirrminin
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piyasalar Uzerinde yaratacag| olumsuz etkiyi
azaltmasi acisindan kritiktir.

Ote yandan, petrol fiyatlarindaki duists tim
hiziyla devam etmektedir. Ocak ayinda Brent
cinsi ham petrol varil fiyati 50 dolar seviyesine
gerilerken, dusus %10’u bulmustur. Tum
daralan talep gostergelerine ragmen
kuresel petrol uretiminin hiz kesmemesi
fiyatlardaki asagi yonlu egilimin sirmesine
sebebiyet vermektedir. Enerji fiyatlarindaki
dasusler, enflasyon beklentilerini asagi
yonlu baskilamakta, bu piyasa faizleri asagi
yondeki hareketlerini sirdlirmektedir. Diger
taraftan, klresel buyume beklentilerinin
de geriliyor olmasi, Ocak ay! basinda
goruldugu uzere kismi riskten kaginma
egilimleri yaratabilmektedir. Bu gibi
zamanlarda kuresel yatirimcilar saglikli
makro dinamikleriyle diger Ulkelere kiyasla
one cikan ABD kiymetlerini, 6zellikle de
uzun vadeli bonolarini glvenli liman olarak
gormektedirler. Nitekim, Amerikan 10 yillik
hazine tahvil faizi, gelen alimlar neticesinde
yilin ilk gunlerinde %1,93 seviyesine kadar
gerilemigtir. Yatinmcinin ABD dolari talebiyle
Dolar endeksi (DXY) ise 2014 yilinin son
gununde 90 seviyesini kirmis, yeni senenin
ilk haftasinda %2,4 yukselmistir.

Ayni varlik siniflari icerisindeki piyasa
fiyatlamalari birbirlerinden bagimsiz
dusunulmemelidir. Bahsettigimiz déonem
icerisinde, Amerikan bonolarini takip eden
Alman 5 yillik tahvil faizleri negatif degerler
almaya baslarken, Euro Bolgesi ulkelerinin
buyuk bir kisminda 10 yillik tahvil faizleri
tarihin en dusuk duzeylerine gerilemistir.
Ocak ay! basinda Turk Lirasi faizlerinde
gorulen hizh cekilmeyi de bu kapsamda
degerlendirmekte fayda vardir. Ancak
Turkiye'ye 6zgu kosullarin da yardimiyla
Turk varhklari senenin basinda ayrismaya
baslamistir. Oncelikle petrol fiyatlarindaki
dususun tartismasiz yardimiyla cari acik ve
enflasyon gibi temel kirillganliklarin yarattig)
baski hafiflemektedir. Aylik bazda %0,44
gerileyerek, buyuk surpriz yapan tuketici
fiyatlarineticesindeyillikenflasyonun%8,17ile
TCMB tahminlerinin dahi altinda kalmasi, Ote
yandan senenin ikinci haftasinda Hazine’'nin
duzenledigi bes adet borclanma ihalesine
gelen guclu talepler Turk kiymetlerinin
degerlenme surecini desteklemistir. 2015
yilinda bor¢lanma takviminin rahat olmasi,
Turk bonolarini destekleyecek bir diger
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faktor olacaktir. Nitekim, yilin basinda en
uzun vadeli kiymetin getirisi %7,37’ye kadar
gerilerken, yilsonu kapanisina kiyasla 40
baz puanlik ¢cekilme s0z konusu olmustur.
2 yil vadeli gosterge tahvilde ise ayni tarihte
gorulen %7,51 seviyesi yllsonuna kiyasla 46
baz puanlik gerilemeyi isaret etmektedir.

Benzer bir degerlenme sureci hisse piyasasi
icin de gecerlidir. 2014 yilini dolar bazinda
%16,7 getiriyle tamamlayan istanbul Borsasi
senenin ilk bes is gununde %1,1 prim elde
ederek %1,6 kayipli gelismekte olan Ulke
endekslerinden ve %2,8 kayipl gelismis ulke
endekslerinden olumlu yonde ayrismistir.
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