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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Kasim ayinda piyasayi jeopolitik gelismeler vurdu.

1 Kasim’da yapilan genel secimlerin tek parti iktidar ile sonuglanmasinin, yilbasindan beri benzerlerinden olumsuz yonde ayrisan
yurtici piyasalara verdigi toparlanma firsati kisa strdi. Kasim ayinin genelinde hilkimette yer alacak bakanlarin belirlenmesi sirecini
piyasalar temkinli bir bekleyisle gecirdi. Sonrasinda ise, ekonomi politikalarindan sorumlu pozisyonlarda piyasa dostu isimlerin
atanmasina karsin bu kez de Kasim ay ortalarinda Suriye’de yasanan istikrarsizigin bir yansimasi olarak Rusya ile yasanan gerginlik
piyasalari baski altina aldi. Bu slrecte, Avrupa Birligi ile iliskilerin yeniden canlanmasi ise piyasaya ikna edici bir mesaj veremedi. Bir
yandan da, ABD’de Fed'’in faiz artinm beklentilerinin guiclenerek devam etmesi gelismekte olan ulkelere iliskin alginin zayiflamasina
neden olarak, yurtici piyasalardaki zayiflamada etkili oldu. Son donemin en kritik sUrprizi ise Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
beklentileri karsilayamayan gevseme hamlesi oldu ve piyasalar Aralik ayina kot bir baslangic yapti.

Hisse senedi piyasasina bakildiginda, yabanci yatinmcilarin Kasim ayinda 1 milyar dolarlik satis gerceklestirdikleri ve bunun bu
yilin en sert satis dalgasi oldugu izlendi. Tahvil ve Eurobond piyasalarinda da ayni donemde 0,4 milyar dolar ve 0,5 milyar dolarlik
yabanci ¢ikisl olmasi, siyasi istikrarin temin edilmesine yardimci olmasi beklenen secim sonuglarinin TUrkiye'ye iliskin risk algisini
ivilestirmede yetersiz kaldigina isaret etti. Ancak, Kasim ayinda sadece Turkiye'de degil, gelismekte olan Ulkelerin genelinde sermaye
cikislar oldugunu da dikkate almak gerekiyor. Fed’in Aralik’ta faiz artinmina baslamasina iliskin beklentinin ylkselmesi bu ¢ikislarin
en belirleyici gerekgesi olurken, 2015 yili genelinde gelismekte olan Ulke piyasalarinda yasanan sermaye cikislarinin 2008-2009
kiresel finansal krizinden bu yana en sert hareket olmasi bekleniyor.

Tarkiye ekonomisinin temel gostergelerine bakildiginda ise karisik bir goriinim vardi. Blylmenin yilin G¢lncU ceyreginde zayiflamis
olduguna dair gostergeler netlesirken, segim sonrasinda tiketici ve reel sektdr glveninde yasanan keskin yukselis hem yilin son
ceyreginde ekonomik aktivitede bir toparlanma olabilecegine hem de 2016 yilinda buylimenin hizlanabilecegine dair umutlari
besledi. Ancak, ekonominin %4,5-5 blylme potansiyeline dogru hizlanmasini saglayabilecek ikna edici bir yapisal reform programi
aciklanmadan, Turkiye’nin blylme gorinimunin eski cezbedici glicine kavusmasinin ve bu kanaldan piyasaya guc vermesinin
pek mimkin olmayacag) anlasildi. Cari aciktaki diislisiin devam etmesi ve petrol fiyatinin gerilemesiyle bu kanaldan gelecek olumlu
haberlerin 6niimizdeki donemde de slrecegine dair beklentiler de piyasa acisindan olumluydu. Rusya’nin Tirkiye’'den ihrag ettigi
gida Urtnlerine kisitlama getirmesi ve turizm ile bavul ticareti kanallyla elde edilecek gelirleri sekteye ugratacak bazi diizenlemeler
yapmasi cari agiga iliskin kismi bir tedirginlik yarattiysa da, simdilik genel goérus bu etkilerin boyutunun sinirli kalacag yontinde oldu.
Butce cephesinde ise veriler, secim doneminde dahi basarili performansin devam ettigine isaret etti.

Mali disiplin stirdlrilmesi sayesinde Tirkiye'nin soklara karsi direncli hale geldigini savunan Moody’s de Turkiye'nin yatirim yapilabilir
kategorideki notunu degistirmedi. Yaz aylarinda siyasi belirsizliklerin ve glivenlik endiselerinin arttigl dénemde piyasalarin en blylk
korkularindan biri olan not indirim senaryosunun bdylece bertaraf edilmesi dahi piyasalarda fazla olumlu bir etki yaratmadi. Ekonomi
tarafindan bunca gelen olumlu haberler karsisinda, enflasyon gérinimune ve para politikasina dair belirsizliklerin Tlrk Lirasi
varliklara yonelik risk algisini baskilayan en énemli unsur oldugu degerlendirilebilir. Zira, yillik TUFE enflasyonunun Kasim ayinda
%7,58'den %8,10’a yukselmesi ve beraberinde ¢ekirdek enflasyonu da yukari cekmesi bir yana, 2016 icin planlanan %30’luk asgari
Ucret zamminin beklenen enflasyonist etkileri genel faiz seviyelerinde katilik yaratti. Fed'’in faiz artinmlarinin zaten reel faizler izerinde
yukar yonli baski olusturacagl bir donemde, enflasyonun dismeyecek olmasi tahvil getirilerinin de mevcut yiksek seviyelerini
koruyabilecegini dustindlirmektedir. Bu dogrultuda, dntimuzdeki yil igin tahvil getirilerindeki dusls Turkiye'ye iliskin risk algisinda bir
iyilesme olup olmayacagina endekslenmis gbzukmektedir.

Aralik ayinda ECB tahvil aim programinin slresini uzatarak, depo faizini disurerek ve anapara geri 6demelerinin yeniden tahvil
alimlarnina aktariimasini kararlastirarak genislemeci hamlelerini sirdlirse de, aylik tahvil alimlariyla piyasaya verilecek likidite
miktarinin degistirilmemesi risk istahini olumsuz etkiledi. Bdylece Aralik ayinda piyasalarin odaklandig| t¢ kritik parametreden biri
Turkiye'yi destekleyici yonde gelismedi. Simdi gozler, Fed’in 17 Aralik'ta faiz artirmina odaklanmis durumdadir. Piyasa, Fed’in faiz
artinmini blyuk 6lgtde fiyatlamis gortintirken, uzun vadeli faiz projeksiyonlarinin asagi revize edilme ihtimali ise Fed’in sikilasmasinin
korkulanin aksine piyasaya bir rahatlama getirme potansiyeli oldugunu disindirmektedir. Fed’'in muhtemel faiz artinmini takiben,
yurticinde de Merkez Bankasi'nin 22 Aralik’ta yapacag toplantida para politikasini sadelestirme kapsaminda ilk adimini atmasi
bekleniyor. Bir haftalik repo faizinin artmasi, ancak ortalama fonlama maliyetinin degismemesi beklenen bu ilk adimin piyasa
tarafindan olumlu algilanabilecegini diistntyoruz. Diger yandan, Rusya ile yasanan gerginlikler ve Suriye’de NATO Ulkelerini de igine
ceker sekilde sorunlarin derinlesmesi yakindan izlenmesi gereken risk unsurlardir. Aralik ayinda hiukimetin aciklamasi beklenen
reform programi piyasa dostu olabilecek bir potansiyel tasimakla birlikte, bu programla beraber secim déneminde verilen asgari Ucret
artisi gibi vaatlerin de devreye sokulabilecek olmasi sebebiyle, piyasa tepkisinin 6ngorilmesi zorlasmaktadir.

Kasim ayinda %9,7’den %10,5’e yukselen iki yillik gosterge tahvil getirisinde yilin kalaninda 6nemli bir degisim beklemezken, yilsonu
ABD Dolari/TL beklentimiz de 2,90 seviyesinde yataya yakindir. BIST 100 endeksinde ise toparlanma olup olmamasi blyUk olctide
Rusya ile ilgili gerginlikte bir iyilesme olup olmayacagina baglidir. 2016 yilinda baz senaryomuz, Turk Lirasi’'nda sinirli deger kaybinin
stirmesi, risk priminde iyilesme olacagl varsayimi altinda Fed’in faiz artinmina ragmen tahvil getirilerinde ilave yiikselis olmayacag)
seklindedir. Bu tahminler ve blyimede 6ngérdigliimiz hizianma kapsaminda hisse senedi piyasasinda da 2016 yilinda yUkselis
firsati olacagini duslntyoruz.
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