AXA HAYAT
%' EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca
erisebilirsiniz!

Soézlesme bilgilerinize
www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde

online islemler baslig altindan ulasabilirsiniz.

Sorulariniz icin

Mdsteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Brexit sonrasi, gelismis lilkelerden beklenen
parasal gevseme tahvil piyasasina yaradi.

Mayis ayinda ic siyasi gelismeler ve yurtdisinda
Fed’in faiz politikasina iliskin belirsizlikler
piyasalarda satis baskisinin hissedilmesine
sebep olmustu. Haziran ayinda toparlanma
olussa da, varlik siniflarinin birbirinden ayrisan
performanslari dikkat cekti. Mayis ayinda Fed
Uyeleri ve bizzat Fed Baskani Yellen yaz aylarinda
faiz artinnmi olabilecegi yoninde konusmalar
yapmis, Fed’in toplanti tutanaklarina dahiHaziran
ayinda faiz artirrm ihtimali oldugu yéninde
degerlendirmeler not edilmisti. Ancak, Haziran
ayinin ilk haftasinda ABD’de tarim disi istihdam
verisinin istisnai derecede dusuk bir seviyeye
gerilemesi ve Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi
(AB) Uyeligi icin 23 Haziran’da gerceklestirecegi
referandum oncesi temkinli davranma ihtiyaci,
Fed’in 14-15 Haziran’da yapilan toplantisinda
faiz artirnm sinyallerinden geri adim atmasina
yol actl. Haziran ayini faiz artinmi yapmadan pas
gecen Fed, faiz artinm projeksiyonlarinda asagi
yonlU revizyonlar da yapti. ABD’de faiz artirnm
ihtimalinin 6telenmesi ve Birlesik Krallik’in

referandumunda AB’den ayriimak isteyenlerin
surpriz bir sekilde agir basmasina (Brexit) tepki
olarak gelismis Ulkelerin daha gevsek para
politikasi uygulamak durumunda kalacaklari
yonundeki beklentiler, klresel olarak tahvil
faizlerinin baskilanmasina yol acti. Hisse senedi
piyasasl kuresel buyume endiseleri sebebi ile
tercih goren bir piyasa olmasa da, Brexit oylamasi
sonrasinda dunya borsalarinda olusan 4 trilyon
dolarlik erimenin yarisi geri alinabildi.

Boylece, dolar bazinda gelismis ulke borsalari
Haziran ayinda %1,3 gerilerken, gelismekte olan
ulke borsalarinda %3,3 artis vardi, ancak bu daha
ziyade gelismekte olan Ulke para birimlerindeki
deger kazanci sayesinde oldu. ABD dolarina
karsi gelismekte olan ulke kurlarinda ortalama
%3 deger artisi vardi. Faizlerin merkez bankalari
tarafindan daha fazla indirilmesinin Avrupa
bankalarinin karliliklarina olumsuz yansima
potansiyeli hisse senedi performansi Uzerinde
baski olusturan bir unsur olurken, bazi buyuk
Avrupa bankalarinin Fed’in 2016 yili bankacilik
stres testinden gecememis olmasi bu endiselere
eklendi. Tahvil piyasasinda ise Haziran ayinda
gelismis ulke faizleri 40 baz puan ve gelismekte
olan ulke faizleri 30 baz puan civarinda dusus
sergiledi. G-3 Ulkelerinde tahvil faizlerinin
ortalamasi %0,4’Un de altina gerileyerek, tarihi
dusuk seviyesine inmis oldu. 2015 yllsonunda
bu faiz %1 civarindaydi. Brexit’in dogrudan
ekonomik etkilerinin sinirl kalmasinin beklendig;
gelismekte olan Uulkeler cephesinde risk
primlerinde de iyilesmeler izlendi.

Kuresel buyume beklentileri Brexit sonrasinda
asagl revize edilirken, Euro Bolgesi gelismis
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ulkeler cephesinde etkiyi en fazla hissedecek ulke
olarak one ¢iktl. Gelismekte olan ekonomilerin
cogunda AB’ye yapilan ihracatin toplam
ihracat icindeki payi cok yuksek olmadigindan,
gelismekte olan ekonomilerin genelinin Brexit'e
duyarhliginin sinirh kalacagi beklentisi olustu.
Elbette, Avrupa’daki gelismekte olan ekonomiler
icin hasarin daha belirgin olacag| sdylenebilir.
Turkiye ise Polonya, Rusya, Macaristan, Romanya
ve Cek Cumhuriyeti’nden sonra AB’ye yaptigi
ihracatin toplam ihracati icerisindeki payi en fazla
olan gelismekte olan Ulke konumundadir ve dis
ticaret acisindan riskin belirgin oldugu tlkelerden
biridir. Ancak, Brexit’in sermaye akimlari ve
finansal piyasalar kanali ile gelismekte olan
Ulke ekonomileri Uzerinde yaratabilecegi dolayl
etkilerin daha 6nemli olacagl dustunulmektedir.
Gelismis ulke merkez bankalarinin para
politikalarini gevsetecegi beklentisi kiresel faiz
ortaminin dusuk kalmasina sebep olmakta ve
gelismekte olan ulkelere sermaye akimlarini
desteklemektedir. Turkiye'nin dis finansman
ihtiyaci en fazla olan Ulkelerden biri olarak,
bu ortamdan yarar saglamasi ve Brexit'in dis
ticaret kanali ile olusturabilecegi olumsuz etkinin
dengelenmesi beklenmektedir. Ayrica, Haziran
ayinda Turkiye’nin Rusya ve Israil ile iliskileri
normallestirmeye baslamasi orta vadede dis
ticarette Brexit kaynakli olusabilecek hasari
torpuleyebilecektir.

Haziran ayinda yurtici piyasa performansinda
kluresel gelismeler belirleyici oldu, ancak bir
yandandayurticindekiverive haberakisipiyasalar
acisindan destekleyiciydi. Birinci ceyrekte
ekonomi yillik %4,8 buyuyerek beklentileri
asarken, ic talepte kamu harcamalarinin da
destegi ile bir ivmelenme yasanmasina ragmen

bUtcede veya cari dengede iyilesmenin devam
etmesi Turkiye ekonomisinin soklar karsisinda
dengeleyici mekanizmalara sahip oldugunu
gosterdi. I¢ talebin gucli oldugu ve hanehalki
gelirinin yuksek hizda arttigl bir dénemde
enflasyonun belirgin dusus sergilemesi, kuresel
olarak faizlerde olusan asagi yonllu baskinin
yurticinde daha fazla hissedilmesine alan
actl. Yillik TUFE enflasyonu Mayis ayinda %6,6
seviyesinde yatay kaldiktan sonra, Haziran ayinda
belirgin bir yukselisle %7,6’ya yukseldi. Ancak,
enflasyonun temel egilimi acisindan daha 6nemli
olan ¢ekirdek enflasyon ve hizmet enflasyonunda
dusus vard. Yilhk manset enflasyondaki yukselis
ise gida enflasyonu kaynakliydi.

Merkez Bankasl Haziran ayinda enflasyonun
dusuk kalmasi ve Turk lirasinin istikrarli
seyretmesi sayesinde, faiz koridorunun ust
bandini 50 baz puan daha indirerek %9’a ¢ekti.
Bdylece, indirimlerin basladigl Mart ayindan beri
faizde toplam dusus 175 baz puana ulasti. Kredi
faizlerinde ve mevduat faizlerinde beklendigi
kadar olmasa da dususler belirginlesti. Ancak
yatirnmlari destekleyebilmek icin ozellikle ticari
kredifaizlerindeki dustsun dahafazla olmasiarzu
ediliyor ve bu da bankacilik sisteminde aktarim
mekanizmasini iyilestirecek bazi destekleyici
tedbirlerin alinabilecegi beklentisini canh tutuyor.
Haziran ayinda enflasyondaki ylkselise ragmen
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine devam etmesi
mumkin gorunuyor. Mevcut durumda Merkez
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Bankasi bankalara %9 faiz ile gecelik vadede ve
%7,5 faiz ile bir haftalik repo kanalindan fonlama
saglamakta ve toplam fonlamanin ortalama
maliyeti %8,2 seviyesinde olusmaktadir. Merkez
Bankasi’nin hedefi ise tum fonlamanin bir haftalk
repo ile saglandigl bir mekanizmaya gecmektir.
Temmuz ayinda faiz koridorunun Ust bandinin
%9’dan 25-50 baz puan indirilmesi ihtimal
dahilinde olmakla birlikte, koridorun alacagi
nihai sekil ve sadelesmenin zamanlamasi icin
26 Temmuz’da yayinlanacak olan Enflasyon
Raporu’nda Merkez Bankasi'nin enflasyon
projeksiyonlarini beklemek gerekecektir.

Haziran ayinda Turk lirasi tahvil faizlerinde 60-70
baz puan arasinda dususler olusmustur. Ayrica,
Mayisayindasiyasibelirsizliklerindeetkisiyledeger
kaybeden Turk lirasi Haziran ayinda ABD dolarina
karsi %3’e yakin deger kazanmistir. Ancak, bu
olumlu performans hisse senedi piyasasina

pek yansimamistir. BIST100 Endeksi Mayis ayi
kapanisina kiyasla Haziran ayinda %1,3 deger
kaybetmistir. Temmuz ayi itibariyla ise yurticinde
yillk enflasyonun yUkselise gectigi buna karsin
cekirdek enflasyonun yilsonunda dusecegi bir
doneme girilmistir. Gelismis Ulkelerin daha gevsek
para politikasl uygulamalarina ydonelmelerinin
beklendigi bir ortamda enflasyondaki beklentilere
paralel yukselislerin piyasaya olumsuz etkisi
olmayabilecektir. Ancak, tahvil faizlerindeki seyir
acisindan 6nemli baska bir test de Hazine’nin
Temmuz ayi ihaleleri olacaktir. Son dort ayda
aylik ortalama 4,5 milyar TLlik i¢ bor¢ servisi
ile rahat bir itfa donemi gecirilmisken, Temmuz
ayinda itfa yuku 11,7 milyar TLye yUkselecektir.
Bir yandan da, dusuk faiz, ihmli buyime ve dis
politikanin iyilesmesi ise su ana kadar beklenen
toparlanmayi gerceklestirmeyen hisse senedi
piyasasini cazip kilmaya devam etmektedir.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiudi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin 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 gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérlslerine 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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