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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yaz aylarinin hareketli gecmesi bekleniyor.

Piyasalar dalgal bir ayi daha geride birakirken
hisse senedi piyasalari Mayis ayina benzer sekilde
zayIf seyretti ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksi ayl %3,2 kayipla tamamladi. Fed ve
Yunanistan uluslararasi piyasalardaki guindemi
belirlerken, Turk Lirasi cinsi varliklar ise secim
sonuclari ve sonrasinda olusan beklentiler ile
yon buldu. Genellikle yaz aylari, dalgalanmalarin
azaldig| ve piyasalarin sakin seyrettigi aylardir.
Ancak bu sene Fed'in faizartisina yaklagiyor olmasi
ve Turkiye 6zelinde Haziran ayinda gerceklestirilen
genel secimler sonrasinda olusan belirsiz siyasi
tablo nedeniyle Turk mali piyasalarinin yaz aylarini
oldukca hareketli gecirmesi beklenmektedir.

Secim sonuclarina gore hicbir parti tek basina
iktidar sansi elde edemezken, koalisyon
gorusmelerinin piyasalarin seyrinde belirleyici
olmasi beklenmektedir. Mevcut siyasi gérinum
koalisyon hukumeti veya Kasim ayinda yeniden
bir secim olmak Uzere agirlikli olarak iki ihntimale
isaret etmektedir. Birinci olasilik Turk Lirasi
varliklarin deger kazanma olasiliginin daha yuksek

oldugu bir senaryoya isaret ederken, ikinci olasilk
belirsizlikleri de beraberinde getireceginden en
azindan secimlere kadar daha ziyade “bekle gor”
stratejisinin izlenecegi bir dbneme isaret edecektir.
Fiyatlama davranislarina bakacak olursak; secim
sonuclarina piyasalar ilk etapta sert tepki verirken
erken sec¢im ihtimalinin azalmasi ile piyasalarin
dengelendigini goriyoruz. Ulke risk primini
gosteren CDS’ler yaklasik 30 puan yukselerek
bu yilin en yUksek seviyesine gelirken daha sonra
bir miktar dususe karsin halen secim éncesi
seviyelerin Uzerinde seyretmektedir. Genel olarak
Tark Lirasi varliklar benzer Ulkelere gore olumiu
ayrissa da ayl, sinirli kayiplar ile tamamlamistir. Ay
icerisinde %10,40 seviyelerini goren 2 yil vadel
gosterge faiz %9, 74 seviyesine gerilemistir. BIST
100 ise secim sonrasi olusan belirsizliklere bagli
olarak yuksek oranda dalgalanmasina karsin
benzer Ulkelere gore daha olumlu performans
gostermistir. Ancak yine de ayl %0,88 kayipla
tamamlamistir. Piyasalarin erken secimden
ziyade hukumet kurulma ihtimaline daha fazla
agirhk verdigi gortlmektedir.

Fed toplantisi bu ayin uluslararasi piyasada en
onemli guindemini olustururken Fed Baskani
Yellen, ABD ekonomisinin ilk ceyrekteki
daralmanin ardindan toparlandigina yonelik
inancini korumustur. Nitekim, ikinci ceyrege iliskin
thketim verilerinin ivme kazandig) gorilmektedir.
Fed, faiz patikasina iliskin tahminlerini de
aciklarken bu yil icin iki faiz artisi beklemeye
devam etmektedir. Ancak Fed Uyelerinin 2016
faiz beklentisini 25 puan dusurmesi faiz artirm
surecinin yavas ve kademeli olacagina yonelik
inanci kuvvetlendirmistir. Ote yandan piyasalar
ise Fed faiz artirnm surecini Fed Uyelerine gore
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daha yavas fiyatlamaya devam etmektedir. Fed
uyeleri 2016 yili sonunda politika faizinin %1,6
olmasini beklerken, piyasalar bunu 50 baz
puan daha dusuk beklemektedir. Genel olarak
piyasalar Fed toplantisina olumlu tepki verseler
de ay sonuna dogru Euro Grup Yunanistan
gorusmelerinin cilkmaza girmesi ile sert satislar
gorulmustur. Yunanistan'in 6zellikle Euro’dan ¢ikis
ihtimali Uzerine yasanabilecek gelismeler risk
algisinin yukselmesine neden olabilir. Yunanistan
konusunun bir miktar daha gundemde kalmasi
beklenmekle birlikte 2011 yiliile karsilastinldiginda
cevre Ulkelere bulasma etkisinin daha sinirl
olacagi dusuinulmektedir. Avrupa bdlgesinin tlimli
toparlanma surecine girmesi, dusUk faiz seviyeleri
ve bol likidite Yunanistan nedeniyle olusan
negatif piyasa etkisini sinirlamaktadir. Avrupa
Bankalar’nin Yunanistan’a yonelik pozisyonlarini
son yillarda azaltmasi da piyasa riskini azaltan bir
diger faktordur.

Tarkiye yilin ilk ceyreginde beklentilerin Gzerinde
%2,3 buyurken, yurtici talep buylmenin motoru
olmustur. Yurtici talepteki artig ithalatta artisa
neden olurken dis talepteki zayif seyre bagl
olarak ihracatta gozlenen gerileme ile net ihracat
yilllik buylmeye olumsuz katki yapmaya devam
etmistir. Cevre ulkelerdeki sorunlar 6zellikle
Rusya, Kuzey Afrika ve Ortadogu’ya ihracatimizi
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Ote
yandan, buyume ilk ceyrekte beklentileri assa
da i¢ tuketim harcamalarinin bu hizda artmaya
devam edip etmeyecegine yonelik soru isaretleri
devam etmektedir. OnUumuzdeki doénem
secim surecine iliskin belirsizliklerin devam
etmesi zayif seyreden tuketici guvenini daha
da olumsuz etkileyebilir. Ik ¢eyrekteki olumlu
surprize karsin buyumeye yonelik asagl yonlu

riskler devam etmektedir. Mayis ayinin ardindan
Haziran ayinda da gida fiyatlarinda gorulen sert
dususlerin etkisi ile enflasyon gerilemistir. Manset
enflasyon %7,2 olarak gerceklesirken mevsim
kosullarinin iyilesmesinin gida fiyatlar Gzerindeki
etkisi gorulmektedir. Yillik gida fiyat artisi %9,2’'ye
gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise %7,5 ile yillik
bazda yatay kalarak iyilesme gostermemistir.

Merkez Bankasi’'nin yakindan takip ettigi t¢ aylik
ortalamalara gore momentum (ivme) gostergesi
de hala yuksek seyretmeye devam etmektedir.
Yilin basindan bu yana enflasyon Uzerinde gida
ve TL deki zayiflik etkili olmaktaydi. Haziran ayi
itibariyle inceledigimizde gida fiyatlari normale
donmeye baslarken, TL deki zayiflik enflasyon
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Bu
acidan baz etkisi ile yillik enflasyonda gerilemenin
surmesi beklense de Merkez Bankasi'nin siki
durusunu koruyacagl tahmin edilmektedir.

Piyasalarin seyrinde ise siyasi gelismeler ve Fed faiz
politikasinin glindemi olusturmaya devam etmesi
beklenmektedir. Ozellikle Fed’in para politikasinda
normallesmeye yaklasiliyor olmasi yurtici
gundemde koalisyon gorusmelerinin onemini
artirmaktadir. Piyasalarin dalgal surecten gectigi
su gunlerde Hukumetin kurulmasi ve gundemin
ekonomi politikalarina donmesi kritik 6nem arz
etmektedir. Iran gorusmeleri ve Yunanistan’a
iliskin haberler ile guney sinirimizdaki gelismeler
ise yakindan izlenmesi gereken diger gindem
maddeleridir.
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