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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Kredi derecelendirme kuruluslarinin kararlan
yurtici piyasalar acisindan kritik olacak.

Bu yilbasindan beri Merkez Bankasi Baskani
atamasi, basbakan ve huktimet degisimi gibi
yurtici yatirnm ortamini zedeleme potansiyeli
olan gelismelerin basaril bir sekilde yonetiimesi,
makroekonomik gostergelerde genele yayillan
bir iyilesme olmasi ve kuresel risk istahinin
gelismekte olan Ulkeler lehine artmasi yurtici
piyasalardadnemlidegerkazanclariyaratmisken,
15 Temmuz darbe gjrisimi belirgin bir duraksama
yarattl. Yilbasindan 15 Temmuz'a kadar gecen
slUrede dolar bazinda %18 deger kazanci ile
borsa endeksi gelismekte olan Ulkelere kiyasla
8 puan fark atmis, en fazla getiri saglayan
gelismekte olan ulkeler arasinda yerini almisti.
Temmuz’'un ikinci yarisinda ise gelismekte olan
ulke borsalarinin yuksek seviyelerini koruduklari
bir ortamda MSCI Turkiye borsa endeksi dolar
bazinda %12 deger kaybederek darbe girisiminin
etkilerini yansitmistir. Temmuz ay1 6zelinde
piyasa performanslarina bakildiginda, BIST100
Endeksi %1,8 dusuUs, Turk lirasi %5 deger kaybi
ve tahvil faizleri ortalama 40 baz puan yukselis

kaydetmistir. Ancak, ekonomi yonetiminin aldig)
aksiyonlar ve guven veren aciklamalar ile darbe
girisiminin hemen sonrasinda piyasada olusan
kayiplarin térpulendigi ve bu egilimin Agustos
ayinin ilk gunlerine de uzadig) dikkat cekmistir.

Moody’s ve S&P’nin kredi notuna iliskin aldiklari
aksiyonlarin ise piyasalarin daha belirgin
toparlanmasina engel oldugu gérulmustuir. 15
Temmuz’da yasanan darbe girisimi nedeniyle
kredi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s
Turkiye'nin notunu indirim icin izlemeye alirken,
zaten yatinm yapilabilir notu vermemis olan S&P
ise notu bir kademe dusurmaustur. Turkiye’'nin
hali hazirdaki kredi notlarina bakildiginda,
S&P’nin Turkiye’ye verdigi not BB ile yatirim
yapilabilir kategorinin iki kademe altinda ve
negatif gorunume sahip olurken, Fitch
Turkiye'yi yatirnm yapilabilir kategorinin en
altinda BBB- seviyesinde, duragan gorunum ile
derecelendirmektedir. Moody’s ise Turkiye'yi
Baagd ile yine yatirim yapilabilir kategorinin en
altinda degerlemesine karsin, not indirimi riskini
yansitir sekilde Nisan 2014’ten beri gorunumu
negatifte tutmaktadir. Bir ulkenin sermaye
piyasalarina yurtdisi yatirnnmlari gekebilmesi icin
yatinm yapilabilir kategoride kredi notuna sahip
olmasinin 6nemli bir kriter oldugu ve bu statinin
kaybedilme ihtimalinin piyasa performansi
acisindan kritik oldugu degerlendiriimektedir.

Moody's’inTurkiyeileilgilikararini90gunicerisinde
aciklamasi beklenirken, Moody’s yetkilileri
kisa surede karar verme hedefinde olduklarini
belirterek bu sirenin kisalabileceginin sinyalini
vermistir. Moody’s U¢ noktada degerlendirme
yapacagini belirtmistir. Bunlardan ilki ic talepte

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

uzun sureli bir yavaglama olma ihtimali olmustur.
Temmuz ayinda Ekonomi Guven Endeksi’'nin
ve Turkiye PMI endeksinin yukselmesi olumlu
olsa da, otomotiv satislarindaki ve dis ticaret
verilerindeki dususler ekonomide bir yavaslama
olduguna isaret etmistir. Buyavaslamanin kismen
bayram tatili sebebi ile is ginu kaybi olmasindan
kaynaklanabilecegi bilinmekle birlikte, temel
egilimde bozulma olup olmadigini anlamak icin
verileri bir sire daha izlemek gerekmektedir.
Moody’s’in diger bir kriteri ise dis finansman
erisiminin kisitlanip kisitlanmayacagi konusu
olmustur. 22 Temmuz haftasinda yabanci
yatirrmcilarin hisse senedi ve tahvil piyasasinda
0,5 milyar dolar gibi sinirl bir satis gerceklestirmis
olmalar ve yurtici yerlesiklerin ayni hafta doviz
mevduatlarini 8 milyar dolardan fazla dusurerek
piyasada olusabilecek doviz talebini karsilamis
olmalari, TUrkiye ekonomisine yonelik uzun vadeli
beklentilerde 6nemli bir bozulma olmadiginin
ve dolayisiyla da dis finansmana erisim
konusunda hali hazirda énemli bir problem
olmadiginin gostergesi olarak algilanmistir.
Moody’s’in uguncu ve son kriteri ise politika
cephesinde olmustur. Tasarruflarin artiriimasi
icin bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim
ve Ulke varlik fonu kurulmasini 6ngoren yasa
tasarilarini Turkiye Buyuk Millet Meclisi'ne
gonderen hukumet, ekonomiyi guclendirme
konusundaki kararliligini basarisiz darbe girisimi
sonrasinda da gostermistir. Ayrica, darbe girisimi
sonrasinda siyasi partiler arasindaki uzlasma
egilimi, politikalarin daha etkin yuratilmesine
katkl saglayabileceginden Moody’s’in kredi
notu degerlendirmelerine olumlu katki yapma
potansiyeli tasimaktadir.

Agustos ayinda Moody’s ve Fitch’ten gelebilecek

kredi notu degerlendirmelerine ek olarak
Merkez Bankasi’'nin 23 Agustos’taki faiz karari
da onemli olacaktir. Yillk enflasyonun son iKi
ayda 2,2 puan yukselerek Temmuz ayinda
%8,8’e clkmasina ragmen, 25 baz puanlk
faiz indirimi ile faiz koridorunun ust bandinin
Agustos toplantisinda %8,5’e indirilmesi s6z
konusu olabilecektir. Ancak, Merkez Bankasi’'nin
sadelesme kapsaminda atmay! planladigi
adimlar faiz indirimi ve faiz koridorunun
daraltilmasi ile sinirli degildir. Banka’'nin nihai
hedefi tek faiz uygulamasina gecmektir. Tek
faiz uygulamasi ise kendi icerisinde bir
parasal gevseme anlamina geldiginden doviz
piyasasindaki gelismeler ve enflasyon gelismeleri
gozetilerek hayata gecirilmesi gerekmektedir.
Enflasyonun yukselmesi tek faiz uygulamasi icin
gelecek aylarin beklenmesini gerektirebilecektir.
Zaten Merkez Bankasi Baskani Temmuz
ayinda Enflasyon Raporu’nun tanitimi icin
gerceklestirdigi toplantida sadelesmenin makul
bir zaman dilimi icerisinde tamamlanacagini
sdylemis ve enflasyon gelismelerine bagli olarak
ilerlenecegini belirtmistir. Ayrica Banka sene
sonu enflasyon tahminini %7,5 olarak korurken,
enflasyonun bu tahmin ile uyumlu olarak
gelecek aylarda dusmesi sadelesme ve tek faiz
uygulamasina olanak verebilecektir.

Yurtdisinda bakildiginda, gelismis Ulke merkez
bankalarindan beklenen gevseme hamleleri
ile faizlerin dusUk kalacag)

ongoruleri
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korunurken, getiri arayiglari ile risk istahi da
guclu seyretmistir. Buna karsin, bazi gelismeler
piyasalarda yasanan olumlu havanin Agustos
ayl baslarinda durulmasina da yol acmistir.
Risk istahi acisindan olumlu olan gelismeler,
kuresel buyume gostergelerindeki toparlanma,
Brexit’in olumsuz etkilerinin Birlesik Krallik
ile sinirli kalacagini dusunduren veri akisi,
Fed’in faiz artirrminda aceleci olmayacagina
dair sinyaller ve Japonya’da mali tesvik paketi
olarak sayilabilmektedir. IMF 2016 ve 2017
yillari icin kUresel buyume tahmininde Brexit
sonrasinda 0,1 puan ile oldukca sinirli bir asagi
yonlU revizyona gitmistir. Fed Temmuz ayindaki
toplantisinda beklendigi gibi herhangi bir
degisiklige gitmezken, ekonomiye dair risklerin
azaldigina ve ekonomideki iyilesmelere dikkat
cekmesi bu yil icerisinde faiz artirimi olabilecegi
algisini olusturmustur. ABD’de ikinci ceyrek GSYH
buyumesi beklentilerin altinda kalarak Fed’den
bu yil icinde faiz artirrmi gelmesine verilen intimali
%40 civarina dusurse de, ucuncu ceyrekte
hizlanma oldugunu yansitan veri akisi faiz artirim
beklentilerini yukseltebilecektir. Japonya’'da
Agustos ayl basinda yayinlanan mali tesvik
paketinin ekonomiyi canlandiracagl beklentisi
de risk istahina destek vermigtir. Diger yandan,
Temmuz ayinda Ingiltere, Avrupa ve Japonya

Merkez Bankalarinin pas gecerek herhangi bir
tedbir aciklamamis olmalari ve beklentilerin
EylGl ayina ertelenmis olmasi, 6nimuzdeki
bir aylik surecte veri akisina ve para politikasi
yetkililerinden gelecek aciklamalara karsi
piyasalarin hassasiyetini artirabilecektir. Japonya
ve Avrupa Merkez Bankalarinin Eylul ayinda
gerceklestirecekleri toplantilarda faiz indirimi
ve niceliksel gevseme aciklayacaklari tahmin
edilmektedir. Temmuz ayinin son gunlerinde
Avrupa’dayapilan bankastrestestlerininsonuclari
bankacilik sisteminde kirilganliklar oldugunu
gostererek yurtdisi piyasalardaki olumlu havanin
bir miktar durulmasina yol agmistir.

Sonuc olarak, kuresel gorunumun gelismekte
olan ulkeler acisindan destekleyici olmaya
devam ettigi gorlulmekte, yurticinde darbe
girisiminin yansimalari takip edilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarindan not indirimi
karari gelmemesi, Turkiye'nin ABD ve AB ile
iliskilerinin olumlu bir zeminde devam edecegine
dair veri akisi ve Temmuz ayinda ekonomideki
yavaslamanin kalici olmayacagina dair
gostergeler yurtici piyasalarda 15 Temmuz’dan
bu yana olusan gorece zayif performansin
tersine donmesine zemin hazirlayabilecektir.
Aksi yondeki gelismeler ise yatinnmcilarin daha
temkinli olmasina yol acabilecektir.

Bu raporda yer alan her tirli 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, yatinrmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak 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 gérislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ge¢cmisteki 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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