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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

TCMB’nin faiz indirim sureci piyasalari
kanstirdi.

2014 yili son ceyregine dair gostergeler
dis talebin zayif, i¢ talebin ise iimli seyirleri
nedeniyle yillik buylUmede hedeflenen
oranlarin gerisinde kalinacagini gostermistir.
Para politikasindaki siki durusun ve alinan
makro ihtiyati onlemlerin etkisiyle tuketici
kredileri, ilmli seyrini devam ettirmis ancak
hane halki tuketimi zayif kalmistir. Sepet
kurda gozlenen yukari yonlu hareketle ithalat
talebi de bir miktar kisiimistir. Fakat mevcut
para politikasi ¢cekirdek enflasyon egilimlerini
hedefle uyumlu seviyelere yaklastirmak
konusunda olumlu etki gostermistir. Ayrica,
gerileyen petrol fiyatlari enflasyondaki
dusus surecini desteklemis ve enflasyon
beklentilerinde uzun sure sonra belirgin bir
iyilesmeyasanmistir.2015yilinda, birikimlikur

etkilerinin azalmaya devam etmesinin, gida
enflasyonunun gecmis yillar ortalamasina
dénmesinin ve gerileyen petrol fiyatlarinin
katkilariyla birlikte, enflasyonda kayda deger
bir dUsUs sureci yasanacagina dair piyasa
algisi bu donemde kuvvetlenmistir.

Turkiye ekonomisinin makroekonomik
gorunumu ve uygulamadaki fiyat istikrari
politikasidiskosullarneticesindesekillenmeye
devam etmektedir. Petrol basta olmak Uzere
emtia fiyatlarinda yasanan dususler temelde
enflasyon ve dis denge acisindan ekonomiyi
olumlu etkilemektedir. Bunun yaninda,
gerek para otoritesi gerekse siyasi otorite
nezdinde birincil hedef olarak gosterilen fiyat
istikrari icin para politikasinda suregelen
siki durus 2015 yili makro politikalari da
sekillendirmektedir. Ote yandan, kiiresel
Olcekteki para politikasl uygulamalarinda
son donemde ortaya cikan ayrisma, finansal
piyasalarda yuksek boyutta oynaklk
yaratmaktadir. Risk algisinin ay icinde 6nemli
degisiklikler gosterdigi ve bu sebeple de
finansal getirilerin sert hareketler sergiledigi
bir Ocak ayl tamamlanmis, Subat ayinda
ise dalga boyunun daha da buyulyecegine
yonelik sinyaller gelmistir. Yurt icinde
ozellikle kurlarda olusan dalgalanmalara
Merkez Bankasi, para politikasinda siki
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durusunu ve aktif likidite yonetimini devam
ettirerek cevap vermeye calismistir. Banka,
bu yolla, kuresel oynakliklarin Turkiye’ye
olumsuz yansimalarinin sinirli duzeyde
gerceklesmesine gaba gostermistir.

Yukarnidaki paragrafta vurgulanan piyasadaki
fiyatlama hareketlerine daha somut bir
sekilde bakalim;

Hisse tarafinda, BiST-100 endeksi TCMB'nin
faiz kararini muteakip, 26 Ocak’ta 91.413
seviyesiyle tarihi rekoruna cok yaklasmistir.
MSCI endekslerinde 22 Ocak’ta BIST-100
kapanisinda gorulen dolar bazli %6,8’lik
getiriyle 23.; gelismekte olan Ulke endeksleri
icinde Hindistan’in ardindan en iyi 2.
performansa sahip olan Turkiye, sadece
dokuz islem gunu sonrasinda %4,7’lik
kayipla en kotu performansa sahip ulke
konumuna gelmistir. 22 Ocak kapanisinda,
dolar bazh getirilerde BIST endeksi 23
MSCI-GOU ortalamasina +3,94 puanlik fark
atmisken, 4 Subat’ta getirilerdeki fark -7,28
puan olmustur.

Kurtarafinda ise kismen pariteye, cogunlukla
da faiz tartismasi sirasinda yapilan
yorumlarin piyasa algisini bozmasina bagli
olarak Turk Lirasi, ABD Dolari’'na karsi sert
bir deger kaybi yasamis ve 4 Subat’'ta 2,46
seviyesi asiimistir.

Bono/tahvil piyasasi da kurlardaki olumsuz
duruma eslik etmeye baslamistir. Bono
getirileri faiz indirimine once olumlu tepki
vermistir; 2014 yilint %7,97 seviyesinden
kapayan iki yil vadeli gosterge kiymetin
bilesik faizi 28 Ocak’'ta %6,66'ya inerek,
131 baz puan gerilemistir. Ancak yasanan
surecte hizli sekilde yukselen piyasa faizleri
sonucunda 4 Subat kapanisinda %7,35
degeri gorulmustur. Ocak ayini %3,8’lik getiri
ile 88.946 seviyesinde tamamlayan borsa
endeksi, 4 Subat'ta 86.000 seviyesinin
altina gerilemistir.

Faiz cephesinde piyasa geneline gore
daha temkinli gérisimuze ragmen, yatirnm
Onerilerimizde bir degisiklige gitmiyoruz.
Merkez Bankasi'nin kisa vadelifaizleriyuksek
tutmasinin Turk Lirasi’'ndaki satis baskisini
karsilamakta yeterli olacagina inaniyoruz.
BIST bankacilik endeksi (XBANK) ve BIST30
Subat vadelilerde kisa donem asiri satim
bolgelerinde oldugunu dusunuyoruz. Ancak
TCMB’nin ihmh gérunimune ve faiz indirim
dongusune devam ederken, kur oynaklik
endekslerindeki rahatsizlik sebebiyle
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koridorun Ust bandinda temkinli davranacagl devam etmektedir. Dolayisiyla Turk Lirasi
tezimizden hareketle BIST te faize duyarli tahviller ve XBANK icin pozitif gorusimuzu
sektorler bazinda risk alma istegimiz surdurmekteyiz.
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