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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yellen’in faiz artinmlanindan geri adim atmasi
piyasalara doping oldu.

Ocak-Subat déneminde borsa endeksleri
gelismis Ulkelerde 2013 yilindan beri ve
gelismekte olan Ulkelerde 2009 yilindan beri
en dusuk seviyelerine geriledikten sonra,
Mart ayi itibariyla dipten sirasiyla %12 ve %22
toparlandilar. Bu toparlanma suresince, VIX ve
MOVE kuresel oynaklik gostergeleri 2015 yilinda
gorulen en dusuk seviyelerine dogru gerilerken,
gelismekte olan ulkelerin Eurobond faizlerine
yansiyan risk primi yaklasik 40 baz puan iyilesti.
Risk istahindaki toparlanmanin tipik yansimalari
olan bu piyasa gelismelerine, gelismekte olan
Ulke kurlarindaki %8 deger kazanci ve yerel para
birimi cinsinden tahvil faizlerindeki ortalama 40
baz puan dusus eslik etti. Ocak-Subat aylarinda
kuresel varlik fiyatlamalarinda belirleyici olan
Cin para birimi Yuan’a ve petrol fiyatina iliskin
gelismeler Mart ayindaki toparlanmanin
kaynagina iliskin énemli ipuclari iceriyordu.
Yila ABD dolari karsisinda %1,6 deger kaybi
ile baslayan Cin para birimi Yuan’in en zayif
noktasindan itibaren %2,2 toparlanmasi ve petrol

fiyatlarinin Ocak-Subat aylarinda gérdugu dip
seviyesi olan 28 dolardan Mart ayinda 42 dolara
kadar yukselmesi kuresel finans piyasalarindaki
deger kazanclarini acikliyordu.

Cin para biriminin ve petrol fiyatlarinin yukselisi
ise gelismis ulkelerin para politikalarinin
koordineli bir sekilde ekonomiyi destekleyici
yonde revize edilmesinden destek buldu. Ayrica,
bu koordineli aksiyonlarin tamamlayici bir
unsuru olarak, Cin’de ekonomi yonetimi Subat
ayinda yapilan G20 toplantilarindan bu yana
blUyumeyi desteklemek icin sert devaluasyona
basvurmayacagl konusunda yatirimcilari
ikna etmeye devam etti. Petrol fiyatlarindaki
toparlanmada petrol ureticisi Ulkelerin Gretim
miktarini daha fazla artirmayacaklari yonundeki
haber akisi da etkili oldu.

Para politikalarina bakildiginda, Avrupa Merkez
BankasI(ECB),FedvelaponyaMerkezBankasi'nin
(BoJ) tecunun de aynianda ekonomiyi destekleyici
yonde para politikasi duruslarini degistiriyor
olmalan yatinmcilar nezdinde piyasaya duyulan
gluvenin tazelenmesini sagladi. Fed Mart
ayinda beklendigi gibi faizi degistirmedi, ancak
Ongordugu faiz artinm patikasindan geri adim
atmak zorunda kaldi. Daha dnceden buyume ve
enflasyondaki toparlanmanin 2016 yilinda dort
tane faiz artinmina izin verecegini distinen Fed
sontoplantisindaikifaizartinminaisaretederken,
Fed Baskani Yellen’in yaptigl degerlendirmeler
yeni projeksiyonlar konusunda dahi Fed’in
emin olamadigini gosterdi. Yellen, ¢cekirdek
enflasyonun %1,7 ile sene sonu tahminlerini
simdiden asmis olmasini faiz artirnm gerekcgesi
olarak gormediklerini belirterek, enflasyondaki
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ivmelenmenin kalici olmayabileceginin sinyalini
verdi. Piyasadaki fiyatlamalar Fed’den bu yil
icinde en erken EylUl ayinda olmak Uzere bir tane
faiz artinmi beklendigini gostermektedir. Daha
Onceden piyasa beklentisi iki faiz artinmi olarak
sekilleniyordu. 10 yilhk ABD tahvil faizlerinin %1,8
ile oldukga dUsuk seviyelerde islem gormesine
yol acan bu gelismeler, ayni zamanda sene
sonu icin 6nceden %3 civarinda olan ABD 10
yillik tahvil faizi beklentilerinin %2-2,5 bandina
gerilemesine yol acti.

ECB ise -%0,3 olan depo faizini -%0,4’e
indirmekle kalmadi, varlik alim programinin hem
miktarini hem icerigini genisletti ve bankalara
kredi portféyleri icin kullaniimak Uzere negatif
faizle uzun vadeli finansman saglayacagini
duyurdu. Her ne kadar, ECB Baskani Draghi, faiz
indirimlerinde sona gelindigine dair mesajlar
verse de, piyasa beklentilerini fazlasiyla
karsilayan Mart ayl kararlari iyimser piyasa
kosullarini destekledi. Hatirlanacag Uzere, Ocak
ayl sonunda BoJ da negatif faiz uygulamasini
baslatmis ve faiz indirimleri kanaliyla ekonomiye
verebilecekleri destegin genisletilebileceginin
sinyalini vermisti.

ECB ve BoJ'un 2016 yili icerisinde gevseme
hamleleri yapabilecegi bekleniyordu, ancak
Fed’in bu denli guclu ve hizli bir sekilde faiz
artinnm surecini yavaslatmasi beklenmiyordu.
Dolayisiyla, kuresel risk istahini destekleyen
ve piyasa dinamiklerini kokten degistiren
asil unsur Fed oldu. Fed Baskani, sirketlerin
borclanma faizlerinde risk primi kaynakl
yukselis ve borsa endekslerindeki dusus basta
olmak uzere, finansal kosullardaki sikilasmanin
blydme goérinuimunu tehdit ettigini ve bunu
dengelemek icin de daha gevsek bir para

politikasi tasarlanmasi gerektigini acikladi. Risk
primindeki yUkselisin kaynagini ise Fed, ABD
ekonomisine degil, Cin ve petrol fiyatlar kaynakli
gelismelere baglayarak, kiresel ekonominin ve
piyasalarin Fed’in kararlarinda belirleyici rolu
olacagini géstermis oldu.

Fazlasiyla piyasa dostu olan bu kararlar,
gelismekte olan Ulkelerde degerlemelerin cazip
ve pozisyonlanmalarin hafif oldugu bir dbneme
denkgelince, portfoygirislerininde belirginsekilde
toparlandigi izlendi. Gelismekte olan Ulkelere
yonelen portfoy akimlari Haziran 2014’ten bu
yana en guclu aylik performansini gosterirken,
yurticinde hisse ve tahvil piyasalarinda yabanci
fon girisleri sene basindan bu yana 2,8 milyar
dolara ulasti. Ancak, kiresel olarak karhliklarin
dusus egiliminde olmasi ve verimlilik kayiplari
gibi yapisal sorunlar, sermaye akimlarinin gucunu
koruyup koruyamayacagl konusundaki sipheleri
de beraberinde getirdi. Her ne kadar Fed faiz
artinmlarinda aceleci olunmayacagini belirtse
de, ilerleyen aylarda iki faiz artirrmi ihtimali de
masadan hala kalkmadi.

Yurticinde BIST100 Endeksi Mart ayi itibariyla
Ocak ayinda gordugu dip seviyesinden %20
yukselirken, doviz sepeti karsisinda TL deki
toparlanma %2,7 oldu ve tahvil faizlerinin bu
yil gérdlgu zirve seviyesinden dususu 130 baz
puan civarina ulasti. Enflasyonun beklenenden
hizli bir sekilde yilbasindan bu yana 2,1 puan
gerileyerek %7,5’e inmesi, yurtici belirsizliklere
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ve zayiflayan sermaye girislerine ragmen 2015'te
%4 gibi gorece yuksek bir bluylUme performansi
elde edilmesi ve mali disipline sahip cikiliyor
olmasi yurtici piyasalarda iyilesme i¢in daha
alan oldugunu dusundurmektedir. Faiz tarafina
bakildiginda, sene sonu enflasyon beklentilerinin
simdiden %8’in Uzerinden %7,5-8 bandina
revize edilmeye baslanmasi destekleyici
olmaktadir ve tahvil faizlerinde dususun devam
etme potansiyeli oldugunu yansitmaktadir. Bu
potansiyel, Merkez Bankasi’nin Nisan ayinda 25-
50 baz puan kadar daha faiz indirimine gitme
ihtimali ve enflasyonun Nisan’da %7’ye dogru
gerileme ihtimali ile de percinlenmektedir. Faizin
distugu donemlerde diger gelismekte olan
ulkelerden olumlu yonde ayrisan hisse senedi
piyasasinin, gelismekte olan Ulke ortalamalarina
kiyasla tarihsel iskontosundan daha ucuz
degerlemelerle islem gormesi de yukselis icin
alan oldugunu yansitmaktadir.

Piyasalardaki olumlu performansin devami
icin kuresel sartlar elverisli olmakla birlikte,
yurticinde Merkez Bankasi Baskani’nin Nisan
ayinda tamamlanmasi beklenen atanma
sUrecinin puruzsuz bir sekilde atlatilmasi ve
sonrasinda 26 Nisan’da yayinlanacak olan
Enflasyon Raporu’nda yeni kiresel konjonktur
cercevesinde belirlenecek olan para politikasi
stratejisinin netlesmesi olumlu performansin
Nisan ayinda korunmasi icin 6nemli olacaktir. Bu
yllsonunda iki yillik tahvil faizinin ve ABD dolari/TL
kurunun sirasiyla %10,5 ve 3,15 seviyelerindeki
beklentimizden daha olumlu gerceklesme
ihtimali artmistir. 8 Nisan’da ise Moody’s’in
Turkiye'nin yatirim yapilabilir kategoride olan
notuna iliskin negatif géorinimu duragan olarak
revize ettigi bir senaryo piyasaya pozitif bir stirpriz
olacaktir, ancak bizim tahminimiz herhangi bir
degisiklik olmayacag) yonundedir.
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