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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Fed’in yazin faiz artirma ihtimalini, zayif
istihdam verisi frenledi.

Nisan ayl sonuna kadar, gelismekte olan ulke
borsalarinda ortalama olarak ABD dolari bazinda
%6 getiri, tahvil faizlerinde 65 baz puan gerileme
ve para birimlerinde %5,4 deger kazanci
olusmasi, Mayis ayinin mevsimsel trendlere
uygun bir sekilde kuresel olarak satislarin ve
kar realizasyonlarinin yasandigl bir ay olma
Ozelligini bu yil da korumasina zemin hazirladi.
Bu pozisyon azaltma motivasyonunun yaninda,
kuresel risk istahinin basta Fed’in faiz artirrminin
one cekilmesi olmak Uzere haber akisi sebebiyle
zayiflamasi da gelismekte olan piyasalarda
satislar hizlandirdi. Yurticinde siyasi gelismeler,
piyasa gostergelerindeki olumsuz performansin
diger gelismekte olan Ulkelerden daha belirgin
olmasina yol acti.

Gelismekte olan ulke borsalari Mayis ayinda
ABD dolari bazinda %3,9 gerilerken, BIST100
dolar bazinda %13,9 ve Turk lirasi olarak %8,8
deger yitirdi. Tahvil faizleri gelismekte olan
Ulkelerde 27 baz puan ile sinirli kalan bir yukselis

yasarken, yurticinde ortalama 45 baz puan
ile daha belirgin bir artis vardi. Turk lirasi ise
%5,5 deger kaybi ile Mayis ayinda gelismekte
olan Ulke para birimlerinden %1 daha zayif
kaldi. Ocak-Nisan doneminde yurtici tahvil ve
hisse senedi piyasalarina park eden 4,6 milyar
dolarlik yabanci sermaye girisinin 0,4 milyar
dolari Mayis ayinda tersine dondu. Ancak
yabancilarin daha hizl giris-¢cikis yapabildikleri
para piyasasl islemlerinde cok daha sert satis
yaptiklari hesaplanmaktadir. Bu doviz talebi ise
yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlarindaki 7
milyar dolara ulastigini hesapladigimiz satis ile
karsilanmis, Turk lirasinda daha sert oynakliklar
olusmasi engellenmigtir.

Fed’in Nisan ayinda yaptigl toplantisinda faiz
artinmlarinda temkinli olunacagl mesaji verilmis
olmasina karsin, Mayis ayinda bu toplantiya
ait tutanaklar yayinlandiginda, Fed Uyelerinin
cogunlugunun ekonomide hizlanma gorulmesi
durumunda Haziran ayinda faizin artirilmasini
savundugu anlasiimistir. Mayis ay1 boyunca Fed
yetkililerinin konusmalari da bu mesajl teyit eder
nitelikte olmus, son olarak Fed Baskani Yellen
Onumuzdeki aylarda faiz artirrmi olabilecegini
sOylemistir. Boylece, daha onceden sene
sonuna dogru yogunlasan faiz artinm beklentileri
Temmuz ayina dogru geri cekilmistir. Buna karsin,
kuresel risk algisi acisindan takip edilen VIX
ve MOVE gibi sirasiyla ABD’de hisse senedi ve
tahvil piyasasi oynakliklarini 6lcen endekslerde
cok sinirli yukselisler olmus, ABD’de 10 yil vadeli
tahvil faizlerinde %1,72’den %1,85’e dogru
cok sinirli bir hareket olusmustur. Bu durum,
Fed’in faiz artirnm surecinin eskisinden farkli
olarak piyasalarda cok negatif bir karsilik

Bu calisma Is Portféy Yénetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 istanbul Tiirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr

Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



AXA HAYAT
%' EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

bulmayabilecegini distndurmektedir.

Karesel oynaklik dénemlerinde bir sigorta gorevi
goérmesi icin tasarlanan genis faiz koridoruna
olan ihtiyacin azaldigini degerlendiren
Merkez Bankasl, kuresel para politikalarinin
normallesme surecini (Fed’in faiz artirnm sureci)
Mart ayindan bu yana yurtici para politikasi
mekanizmasinda bir sadelesme firsati olarak
degerlendirmektedir. Bu kapsamda, Fed’in faiz
artinnm surecinin piyasalari sarsmayacag| algisi
ve yurticinde enflasyonun dusuk seviyeleri,
Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine ve para
politikasinda sadelesmeye Mayis ayinda devam
etmesine olanak vermistir. Mayis ayindaki 50
baz puan ilave indirim ile bu yilki toplam faiz
indirimleri 125 baz puana ulasmis, indirimler
sadece Merkez Bankasi'nin faiz koridorunun ust
bandinda gecerli olmustur. Sene basinda, faiz
koridorunun alt ve Ust sinirlari sirasiyla %7,25
ve %10,75 iken, Mayis ayinda ust bant %9,5’e
gerilemistir. Merkez Bankasi’'nin bankacilik
sistemine verdigi fonlamanin ortalama maliyeti
ise sene basinda %9’a yakin seviyelerdeyken,
Mayis ayinda %8,3-8,4 seviyelerine gerilemistir.
Mayis ayinda ortalama fonlama maliyetindeki
dusus ise 20 baz puan olmustur.

Nisan ayinda goreve gelen Merkez Bankasi
Baskani Murat Cetinkaya’'nin déneminde
iletisimi iyilestirmeyi hedefleyen Merkez Bankasi
yetkilileri, faiz indirimlerine devam edilecegi
ancak indirim alanin daraldigi yoninde mesaj
verdiler. Onumuzdeki donemde, faiz koridorunun
ust bandinin toplam 50 baz puanlik ilave
indirim ile %9 seviyesine, ortalama fonlama
maliyetinin ise %8’e kadar gerilemesi mumkun
gorunmektedir. Ancak, Merkez Bankasi’nin
nihai hedefi sadece faiz indirmek degil, ayni

zamanda para politikasindaki coklu faiz sistemini
sonlandirmaktir. Bu basarilirsa, ekonomide
hissedilecek faiz indirimi 50 baz puandan ¢ok
daha fazla olacaktir.

Merkez Bankasi icin asll test, Fed faiz artirmaya
basladiginda yasanabilir. Beklendigi gibi Fed’in
artirimi piyasalarda sert oynakliklara sebep
olmaz ise, bu test kolay gecilebilir. Ayrica, son
donemde yurtici enflasyon gorinumunde olusan
iyilesmenin korunmasi da Merkez Bankasi’'nin
daha dusuk faiz ortamini surdurebilmesi
icin onemli olacaktir. Mayis ayinda TUFE
enflasyonu %6,6 ile Nisan ayina kiyasla yatay
kalmis, ancak dipten yukselisin baslayacagi
yonundeki beklentilerle kiyaslandiginda daha
olumlu bir gerceklesme olmustur. Cekirdek
enflasyonun %9,4’ten %8,8’e gerileme hizi da
beklentileri olumlu yonde sasirtan bir faktor
olmustur. Haziran ayinda enflasyonun bir miktar
yUkselebilecegini ancak cekirdek enflasyonun
yataya yakin kalabilecegini dustnuyoruz. Yilin
kalaninda ise, manset enflasyonda %7,9’a
dogru yukselis, cekirdek enflasyonda ise %7,5’e
dogru dusus gérmeyi bekliyoruz. Ancak, gida
enflasyonunun tarihsel olarak istisnai olarak
degerlendirilebilecek dusik seviyelerini korumasi
durumunda TUFE enflasyonun sene sonunda
%7,5 civarinda kalmasi da mumkun olabilir.
Yukarida bahsettigimiz faiz senaryosunun bu
enflasyon beklentileri ile uyumlu oldugunu
dusunuyoruz.
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Haziran ayinin ilk haftasinda ABD’de yayinlanan
tarim disi istihdam verisinin beklentilerin ve
gectigimiz aylarin ortalama trendinin belirgin
sekilde altinda kalmasi, Fed’in planladig gibi kisa
vadede faiz artirabilecegi konusunda yeniden
soru isaretleri yaratmistir. ABD’de tuketim
harcamalarinin ikinci ceyrekte canlanacagina
isaret eden bazi veriler disinda, dncu bluyime
gostergelerinin geriliyor olmasi da Fed’in
en azindan Haziran ayini pas gecmeyi tercih
edecegine dair beklentileri desteklemistir. Ancak,
14-15 Haziran’da yapilacak Fed toplantisi yine
de piyasalarda trendi belirlemek acisindan kritik
olacaktir. Fed, her U¢ ayda bir yayinladigi faiz
projeksiyonlari ile bu yil icinde iki faiz artirimi
konusunda israrci oldugu mesajini verirse,
Turkiye gibi gelisen piyasalar acisindan negatif
etkisi olabilir. Fed politikalarina dair belirsizligin
yaninda, Ingiltere’nin 23 Haziran’da Avrupa Birligi
ayeligini surdlrtp surdirmeme konusunda
yapacag| referandum éncesinde de yatinmcilarin
daha temkinli olduklari izlenebilir. Diger yandan,
gelismis Ulkelerde dusuk faiz ortaminin devam
etmesi, kisa vadeli oynakliklar olsa dahi,
gelismekte olan Ulkeler acisindan destekleyici

rolunu surdurmektedir.

Yurticinde ise, Haziran ayinda veri akisinin
bUyume, enflasyon ve cari acik tarafinda olumlu
kalmasini bekliyoruz. Dolayisiyla, kuresel
gelismeler risk istahini zayiflatmadigi surece,
yurtici makroekonomik dinamikler yatirim
ortami acisindan destekleyici olmaya devam
etmektedir. Faiz indirimlerinin ve sadelesmenin
ise Ozellikle tahvil piyasasinda olumlu yansimalari
surebilecektir. Risk olarak ise, anayasa degisikligi
ve muhtemel bir referandum gibi konularin siyasi
takvimde yarattig belirsizlik 6n plana cikmaktadir.
Ayrica, bankacilik sisteminde kredi buyumesinin
yavas seyri ve kredi kalitesindeki bozulma,
orta vadeli yansimalar acisindan yakindan
takip edilmektedir. Kredilerde faiz indirimleri
paralelinde beklenen canlanmanin olusmamasi
durumunda ilave tedbirlerin gelip gelmeyecegi
piyasa performansi acisindan onemli olacaktir.
Son olarak da, Nisan ayi ortalamasi olan 43,3
dolardan 47,6 dolara yukselen Brent petrol fiyati,
bizce simdilik enflasyon ve cari denge acisindan
tehdit yaratmamaktadir. Ancak, yukselisin 50-55
dolar bandini asmamasi onemli olacaktir.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmay! hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhtudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak
kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; Is Portféy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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