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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Turkiye, gelismekte olan tilkelere yonelen
ilgiden tam olarak faydalanamad..

Klresel piyasalarin Ocak ve Subat aylarinda
yasanan sert dususlerden kurtulmasini,
gelismis Ulke merkez bankalarinin asiri gevsek
para politikalarini daha derinlestirmesine,
Fed’in faiz artirnrmini 6telemesine ve Gin’de
ekonomik yavaslamanin kontrollt bir hizda
gerceklesebilecegine dair gliven olusmasina
baglamak mumkundar. Brexit sokunun ardindan
gelismis ulke faizlerindeki dususlerin negatif
bolgeye suruklenmesi ve eskiden tahmin edilene
kiyasla daha uzun sire dusuk kalacaklari
algisinin guclenmesi ile Temmuz ve Agustos
aylarinda kuresel piyasalardaki iyimserlik daha
ust bir boyuta tasindi. Artan risk istahi ve getiri
arayislari gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini desteklerken, bir yandan da
klresel capta hisse senedi getirileri yukseldi.
Bu donemde gelismekte olan Ulkelerde buylume
performansinin iyilesecegine dair gostergelerin
artmasi, sermaye girislerini sadece likidite
bolluguna dayanmayan, temel gostergelerdeki
iyilesme ile de desteklenen daha istikrarli bir

zemine tasidi. Uluslararasi Finans Enstitusu’nun
verilerine gore faizi eksi bolgede seyreden kuresel
tahvil stoku 16 trilyon dolara ulasirken, gelismekte
olan Ulkelere yonelik sermaye girisleri ise son
Uc ayda 76 milyar dolar gibi guclu bir seviyede
gerceklesti. Bu ortamdan en fazla yararlanarak
en yuksek getiriyi sunan varlik siniflari ise, emtia,
gelismekte olan Ulkelerin hisse senetleri ve faiz
dususu sayesinde tahviller oldu.

Bu trende 15 Temmuz basarisiz darbe girisimine
kadar gecen surede uyum saglayan yurtici
piyasalar, hisse senetlerinde %9,8 getiri ve uzun
vadeli tahvil faizlerinde 200 baz puana ulasan
dususler sayesinde getiri siralamalarinda Ust
siralara yerlesmisti. Ancak, Temmuz ortasindan
bu yana yurtici piyasalardaki performans diger
gelismekte olan Ulkelerin gerisinde kaldi ve
yurtdisindaki iyimserlikten faydalanilamadi.
Temmuz ayinda nette %1,8 gerileyen BIST100
Agustos ayinda %0,7 yUkselse de, 15
Temmuz'dan bu yana bakildiginda nette %8,3
dusus korunmaktadir. Tahvil piyasasinda ise, 5
yillik gosterge tahvilin faizi Temmuz ayinda 55
baz puan yUkseldikten sonra, Agustos ayinda
yatay seyretmistir. TUrk lirasi Temmuz ayinda %4
deger kaybinin ardindan, Agustos ayinda %1,1
deger kazanmistir. 15 Temmuz dncesindeki
doviz sepetinin 3,04 seviyesi ile kiyaslandiginda
mevcut 3,13 seviyesinin %3 deger kaybi ima
ettigi hesaplanabilmektedir. Sonuc olarak, 15
Temmuz’'un hemen sonrasinda olusan deger
kayiplari, hem kuresel piyasalardaki iyimserlik
hem de yurticinde yoneticilerin gerekli tedbirleri
hizli bir sekilde almalari sayesinde bir miktar
torpulenmis olsa da, getirilerin cok daha yuksek
seviyelere tasinabilecegi bir ortamda piyasa
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gostergeleri yerinde saymistir. 15 Temmuz
sonrasindaki iki haftada yabanci yatirnmcilarin
hisse ve tahvil piyasasinda gerceklestirdikleri 0,9
milyar dolarlk satis gecmis stres donemleri ile
kiyaslandiginda oldukca sinirli kalmis, Agustos
ayinda ise nette 0,9 milyar dolar ile 6zellikle
tahvil piyasasindaki kayiplarin geri kazanildigi
goérulmustur. Ancak, diger gelismekte olan
ulkelere sermaye girislerinin rekor duzeye
ulastigl bir dénemden Turkiye’'nin tamamen
faydalanmasi mumkun olmamistir.

Yurtici piyasalarin odaginda siyasi gelismeler
kadar ekonomi performansinda 15 Temmuz
sonrasinda bir degisiklik olup olmadig| da 6nemli
bir yer tutmaktadir. Haziran ayinda %1,1 ile
hayal kirikligl yaratan sanayi uretimi artisi, yilin
ikinci ceyreginde blyume oraninin %3 civarinda
sinirlanma ihtimalini artirirken, birinci ceyrekte
elde edilen %4,8’lik buyumeye kiyasla belirgin
bir ivme kaybi olabilecegini yansitti. Bayram
tatili nedeni ile olusan isgunu kaybinin ve
darbe girisiminin ilk yansimalarinin etkisinde
kalan Temmuz ayina iligskin olarak, ithalat ve
ihracattaki daralma sanayi Uretiminde dusus
gorulebilecegine dair bir uyari niteligindeydi.
Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek bu yil
icin %4’lUk buyume tahmininin tutturulamama
riskinden bahsederken, Merkez Bankasi ve
BDDK’dan kredi piyasasini canlandirmaya
yonelik sinirli da olsa bazi adimlar geldi. Zorunlu
karsilik indirimleri ile bankacilik sisteminin kredi
maliyetlerini ve likidite ihtiyacini rahatlatmaya
yardimci olan Merkez Bankasi, ayrica sadelesme
kapsaminda faiz indirimine Agustos ayi
toplantisindadadevametti.BDDKisekredikartlari
ve tuketici kredilerinde taksit sayisini uzatma
karari aldl. Merkez Bankasi’'nin faiz indirimleri

kredi faizlerine daha sinirli yansirken, bu tar
ilave tedbirlerle kredi kosullarindaki gevsemenin
desteklenmesi mumkun olabilecektir. Faiz
indirimlerinin Turk lirasi Uzerinde hali hazirda
belirgin bir ek baski olusturmamasi, enflasyonda
dusus beklentisi ve guclu kuresel risk istahi
ile aciklanabilecegi gibi, Merkez Bankasi’'nin
degerlendirmelerinde Agustos 2015'ten beri
alinan makro ihtiyati tedbirlerin ve siki likidite
politikasinin kurdaki oynakligl sinirlandirici
etkisine yapilan vurgu da yinelenmektedir. Faiz
indiriminde sona gelindigine dair bir mesaj
verilmemis olsa da, kiuresel risk istahina iliskin
gelismelerin destekleyici rolunU surdirmesi
indirimlerin devam edebilmesi icin onemli bir
kosul olacaktir.

Bu cerceveden bakildiginda, Agustos ayinin
sonlarina dogru Fed tarafindan faiz artirrmina
yatirnmcilari hazirlama c¢abalar 6nem kazanmis
durumdadir. ABD ekonomisine dair veri
akisindan ekonominin buyume hiziyla ilgili
zaman zaman karisik sinyaller gelse de, ucuncu
ceyrekte buylimenin hizlanacagina dair gucli
beklentiler bulunmakta ve bu da faiz artirimi
icin zemini kuvvetlendirmektedir. Ayrica, Fed'’in
onemsedigi yillik cekirdek PCE (kisisel tuketim
harcamalari) deflatort son aylarda %1,5-1,7
bandinda seyrederek Fed’'in enflasyonda
kademeli artis beklentisi ile uyumlu bir resim
cizmektedir. Fed’in fiyat istikrari ile bir arada
Oonceliklendirdigi istihdam piyasasinda ise

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

atil kapasitenin azaldigina dair gostergeler
yayinlanmaya devam etmektedir. Bu gelismelere
ragmen, Fed’in 20-21 Eylul'de faiz artirmayacag)
beklentisi gecerliligini korumaktadir. 8 Kasim’da
ABD’de baskanlik secimleri atlatildiktan ve
ekonomideki toparlanmadan emin olunduktan
sonra, Aralik ayinda faiz artirilma ihtimali ise
%58 ile yuksek sayilabilecek bir seviyededir.
Yine de, Fed’in Eylul ayl toplantisinda verilecek
sinyaller piyasa beklentilerinin dogru yolda olup
olmadiginin anlasiimasi acgisindan kritik olacaktir
ve oncesinde temkinli bir bekleyis olabilecektir.

Eylul ayi ayrica, Japonya Merkez Bankasi’nin
21 Eylul'deki toplantisinda gugli gevseme
beklentilerini karsilayip karsilamayacaginin
ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin 8 Eylul’deki
toplantisinda gevseme konusunda ufak da
olsa adim atip atmayacaginin anlasiimasi
acisindan da hareketli bir takvime sahiptir. Son
aylarda elde edilen yuksek getiriler sonrasinda,
piyasalarin soluklanmasi s6z konusu olabilir.
Yurticine bakildiginda ise, Turkiye'nin Bati
dunyasi ile iliskilerine yonelik endiseler azalsa

da, TUrk askerinin Suriye’nin kuzeyine harekat
baslatmasi sonrasinda uluslararasi politikalara
yonelik hassasiyet devam etmektedir. Ayrica,
Turkiye'nin kredi notunu indirim icin izlemeye alan
Moody’s’in degerlendirme takviminde bir aylik bir
sure geride birakilirken, Eylul ayi icerisinde veya
Ekim ayinda aciklanmasi beklenen olasi negatif
bir aksiyona yonelik riskler piyasalarda kazanclar
sinirlamaktadir. Fitch’in 19 Agustos’ta Turkiye'nin
yatirnm yapilabilir kategorinin en altinda yer alan
notuna iliskin gérinimu duragandan negatife
cekmesi sonrasinda Moody’s’in alacagl karara
iliskinriskler de belirginlesmistir. Brezilya ve Rusya
gibi yakin zaman 6nce yatirm yapilabilir kategori
notunu kaybetmis Ulke 6rneklerine bakildiginda,
kredi notuna dair risklerin cok onden fiyatlara
yanslylp yansimamis olma durumunun karar
sonrasi piyasa tepkisinde belirleyici olabilecegi
anlasiimaktadir. Turkiye 15 Temmuz’'dan beri
diger gelismekte olan Ulke piyasalarinin gerisinde
kalmis olsa da risk primi ve faiz seviyeleri gibi
bircok gosterge not indirimi riskinin ancak kismen
fiyatlarda oldugunu dusundUrmektedir.

Bu raporda yer alan her tiirl 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 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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