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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Cin’de devaluasyon endiselerinin azalmasi
kiiresel risk istahina toparlanma firsati
verdi.

Ocak ayinda Cin hisse senetleri ve petrol
fiyatlar ile klresel piyasalardaki tum
varlik gruplarinin korelasyonu artmis,
Cin’deki devalUasyon endiseleri ile petrol
fiyatlarindaki disusun devam etmesinin
kiresel buylume Uzerinde yaratabilecegi
potansiyel baski, risk istahini belirgin sekilde
zayiflatmisti. Subat ayinin ortalarina kadar
bu endiseler etkisini gosterse de, Cin Merkez
Bankasi’'nin 15 Subat’ta dolara c¢ipali olan
para birimi Yuan'da %1’e yakin deger kazanci
yaratmasi piyasalara kismen rahatlama
firsati verdi. Ayrica, yine Cin'de kredi
blyumesinin rekor yuksek seviyeye ulasmasi
da Cin ekonomisindeki buyume konusunda
endiselerin bir miktar arka plana atilmasina

olanak tanidi. G20 toplantisinda, Cin’de daha
ongorulebilir bir kur politikasi izlenecegine
ve devallUasyondan kacinilacagina dair
yetkililerden gelenaciklamalarda Cin kaynakli
olarak piyasalarin Uzerinde olusan kara
bulutlarin dagiimasina yardimci oldu. Petrol
fiyatlarindaki yukselis de yine riskten kacis
egiliminin derinlesmemesinde rol oynadi.
Suudi Arabistan ve Rusya’nin petrol arzini
artirmayacaklari yonundeki aciklamalari
Brent petrol fiyatinin 31 dolardan 36 dolara
kadar yukselmesine yardimci oldu.

Diger yandan, Subat ayinda ABD’den
karisik sinyaller geldi. Cekirdek enflasyon
ABD Merkez Bankasi Fed’in sene sonu
tahmininin de uzerine cikarken, maas
artislarindaki yukselis guc kazanmaya
devam etti. Ancak, bir yandan da anket bazli
oncu gostergeler ekonominin beklenmedik
derecede yavasliyor olabilecegine dair
endise yarattl. BuyUme acisindan nispeten
daha guclu olan veriler de vardi ki sanayi
uretimi ve beklentileri asan perakende
satislar bunlardan bazilariydi. Dolayislyla,
Ocak ayinda kuresel olarak resesyon ve kriz
fiyatlamasi yapan piyasalar bu korkularindan
geri adim attilar. Euro Bolgesi’'nde ise
buyume oncu gostergelerindeki dusus
surerken, enflasyon da yeniden eksi
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bolgeye gecerek Mart ayinda Avrupa Merkez
Bankasi ECB’nin ilave genislemeci hamleler
yapacagl beklentilerini gticlendirdi. Sonuc¢
olarak Subat ayi piyasalar icin ekonomide
yavaslama endiselerinin ve gelismis Ulkelerin
merkez bankalarindan beklenen destekleyici
tedbirlerin birbirini dengeledigi bir ay oldu.

Ocak ayinda siraslyla %6,5 ve %6,1 gerileyen
MSCI gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
borsa endeksleri, Subat ayinda %0,3 ve %1
ile daha sinirl deger kayiplari yasadi. Gelismis
ulke tahvil faizlerindeki dusus ise guvenli
yatirim arayislari ve gevsek para politikasi
beklentileri paralelinde gerilemeye devam
etti. ABD ve Euro Bolgesi 10 yillik tahvil faizleri
Ocak ayindaki 30-35 baz puanlik dususlerin
ardindan, Subat ayinda da 20 baz puan
civarinda dusus gosterdiler. Japonya’da
ise eksi faiz uygulamasinin etkisiyle dusus
hiz kesmedi. 10 yilhik Japon tahuvilleri
Ocak ayindaki 17 baz puanlik dususun
ardindan Subat ayinda da benzer egilimi
surdurerek tarihinde ilk defa eksi bolgeye
gecti. Gelismekte olan ulkelerden portfoy
cikislarinin bu yil basindan beri kademeli
olarak azalmasi dikkat cekerken, 2015
yilinda 2008-2009 krizinden bu yana ilk defa
eksi bolgeye gecen sermaye akimlarinin,
2016 yilinda bir miktar iyilesecegi yonundeki
beklentiyi de destekledi.

2015 yilinin basindan beri icinde bulundugu
gelismekte olan ulkeler kimesine kiyasla
olumsuz performans gosteren Turkiye hisse
senedi piyasasl, buyume dinamiklerinin
olumlu seyri ve ABD’den gelebilecek faiz
artinnm baskisinin azalmasi paralelinde
yilbasindan bu yana daha iyi getiri sagladi.
Kuresel piyasalarda oynakliklarin dismesi,
risk primine Subat ayinin ikinci yarisinda
olumlu yansirken, gelismis ulke tahuvil
faizlerindeki dusUsun gecikmeli de olsa TL
cinsi tahvil faizlerini de asagi cektigi izlendi.
Ayrica, Subat ayl sonuna dogru enflasyonun
gida fiyatlarindaki asagi yonli duzeltme
sayesinde dusebilecegi beklentisi de bu
tabloda rol oynadi. Faizlerdeki dusus hisse
senedi piyasasindaki yukselisi hizlandirrken,
bankacilik sektérinde 2017 yili karliligina
olumlu yansiyacak olan taslak BDDK
duzenlemelerinin aciklanmasi da ek bir ivme
getirdi. BIST100 Endeksi Ocak ayinda %2,4
arttiktan sonra, endekste Subat ayinda da
ilave %3,2’lik deger kazanci vardi.

Ocak ayl sonunda yayinlanan Enflasyon
Raporu’'nda Merkez Bankasi’'nin para
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politikasinda sadelesme planlarinin bir
sureligine rafa kalktigini aciklamasinin
ardindan, faiz koridorunun Ust bandinda bir
indirim olabilecegine dair endiseler azalmisti.
Merkez Bankasi bu yondeki soylemlerini
Subat ayinda da korurken, likidite
politikasinda Subat ayinda ilave sikilasma
yaparak enflasyonu dusurme konusundaki
hassasiyetine dair piyasalaraolumlubirmesaj
verdi. Para politikasina yonelik belirsizliklerin
azalmasi Turk Lirasi uzerindeki baskiyi
azaltan ve TLnin gelismekte olan Ulke kurlari
paralelinde hareket etmesini saglayan bir
gelismeydi. Hisse senedi ve tahvil piyasasina
sermaye girislerinin canlanmasi da bu etkiyi
kuvvetlendirdi. Subat ayinda (29 Ocak-26
Subat arasinda) yabanci yatinmcilarin hisse
senedi piyasasinda 577 milyon dolar ve
tahvil piyasasinda 952 milyon dolar alim
yaptigl hesaplanmaktadir. Sepet bazinda
Turk Lirasi Subat ayinda %0,6 gerilerken,
diger gelismekte olan Ulke kurlarina yakin bir
performans gosterdi.

Kuresel piyasalarin yonunun belirlenmesi
acisindan Mart ayinin kritik olacagi
anlasiimaktadir. 10 Mart’ta Avrupa, 15
Mart'ta Japonya ve 16 Mart'ta ABD’den
merkez bankalarinin kararlarinin agiklanmasi
ile para politikalarinin ne derece ekonomiye
destek olacagi da anlasilabilecektir. Avrupa
Merkez Bankas!'nin aylik tahvil alim miktarini
artirmasi, faizi indirmesi ve tahvil alim
programinin suresini uzatmasi beklenirken,
Japonya’nin ilave faiz indirimine gitmek
icin biraz daha bekleme ihtimali agirlik
kazanmaktadir. Fed’in ise faiz degisikligi
yapmasli beklenmemekle birlikte, bu yil i¢in
daha dnceden dort faiz artirnmi 6ngdrdugu
projeksiyonlarinda asagl yonlu revizyon
yapabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak,

ABD’de Mart ayl basinda yayinlanan tarim
disi istihdam verisinin beklentilerden
yuksek gelmesi ise piyasanin faiz artirim
beklentilerinin O0ne c¢ekilme riskini
dogurmaktadir. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi’nin da beklentileri karsilayamama
ihtimali yine risk istahi acisindan potansiyel
bir risk unsurudur. Yurtiginde ise Ocak-Subat
aylarinda makroekonomik gostergelerin
olumlu olmasi, piyasalar acisindan
destekleyici olmakla birlikte, kuresel
gelismeler belirleyici olabilir. Suriye krizinde
baris surecine yonelik gelismeler ve yeni
Merkez Bankasi baskaninin belirlenme
slreci piyasalarin yakindan izleyecegi
gelismeler olacaktir. Bu kapsamda, Mart
ayinda piyasalarda daha temkinli bir seyrin
olusma ihtimali oldugu gorulmektedir.
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