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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Para politikalarindan destek beklentileri
azalirken, tahvil faizleri yiikseldi.

Ekim ayinda finans piyasalarinin performansinda
etkili olan en onemli gelisme Fed'’in Aralik ayinda
faiz artirrmina gidecegi ydonundeki beklentilerin
guclenmesi ve Fed Baskani Yellen’in ABD
ekonomisinin potansiyel hizina kavusabilmesi
icin uzun sure para politikasinin gevsek tutularak
enflasyonveistihdam hedeflerininasiimasinaizin
verilmesi gerekebilecegi yonundeki aciklamalari
olmustur. Aralik ayinda Fed’in faizi 25 baz puan
artirmasina verilen ihtimal Eylul ayl sonundaki
%64 seviyesinden Ekim ayinda %75 seviyesine
yukselmistir. Bunun en dnemli yansimasi ABD
dolarinin diger para birimleri karsisinda guicunu
artirmasi ve dolar endeksinin %3,1 yukselmesi
olmustur. Yellen'in acgiklamalari ise ABD’de uzun
vadeli enflasyon beklentilerini %2 seviyesinin
altindan %2’nin tzerine dogru kisa bir slre
icerisinde yukseltmistir. Piyasa bir yandan Fed
faizinin Aralik ayinda arttiktan sonra uzun bir
sUre dusuk seyredecegini fiyatlamaya devam
ederken, bir yandan enflasyon beklentilerindeki
yukselis sebebi ile tahvil faizlerinde yukselis

izlenmis, bu yukselis 6zellikle uzun vadede
daha belirgin olmustur. ABD 10 yillik tahvil faizi
%1,55ten %1,87’ye yukselirken, 10 yillik faiz ile
iki yilhk faiz arasindaki makas 80 baz puandan
100 baz puana dogru cikmistir. Fed Baskani’'nin
sOylemleri ile Japonya Merkez Bankasi'nin
(BoJ) Eylul ayinda aldigl kararlarin benzerligi
dikkat cekmis ve Eylul ayinda BoJ kararlari ile
baslayan piyasa egilimlerinin gic¢lenmesini
beraberinde getirmistir. Zira BoJ, Eylul ayinda
enflasyonun %2’lik hedefi uzun stre asmasina
izin vereceklerini ve o donemde negatif bolgede
seyreden 10 yillik Japon tahvil faizlerinin %0’a
yukseltiimesini hedeflediklerini sdylemisti. Bu
aciklama sonrasinda gelismis Ulkelerde uzun
vadeli faizler yukselmisti. Avrupa Merkez
Bankasi’'nin (ECB) yeni gevseme adimlarina
mesafeli yaklasmasi ve tahvil alim programinin
suresinin uzatilmasi yonundeki beklentileri
karsilamamasi, para politikalarinin ekonomiyi
destekleme fonksiyonlarinda limitlere gelinmis
oldugu algisini giclendirmistir. Buna karsin
ECB Baskani Draghi’nin tahvil alim programinin
azaltilmasi konusunun henlz gundemde
olmadigini aciklamasi olumlu olmustur.

Uzun vadeli faizlerin yukselmesi getiri
arayislari ile gelismekte olan ulkelere yonelen
yatinmcilarin bu istahini azaltabileceginden, risk
algisi acisindan destekleyici olmasa da, farkli
piyasalarda farki etkiler dogurmustur. Ornegin
gelismekte olan Ulkelerin genelinde ABD dolari
karsisinda para birimleri zayiflamis ve tahvil
faizleri yukselmis olsa da, yerel para birimi
cinsinden bakildiginda, gelismekte olan Ulkelerin
hisse senedi piyasalarinda gelismis Ulkelerin
Onde gelen borsa endekslerindeki egilime
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paralel olarak yukselis izlenmistir. Zira, uzun
vadeli faizlerin yukselmesinin gelismis Ulkelerin
bankacilik sistemi Uzerinde pozitif yansimalari
olacagindan ve para politikalarinin ekonomiyi
destekleyici durusu uzun surebileceginden hisse
senedi getirileri acisindan olumlu olmustur.

Yurticinde ise, Merkez Bankasi’nin Ekim ayi
toplantisinda faizi surpriz bir sekilde indirmeme
karari almasi guindemin en 6nemli maddesi
olmustur. Yakin zamana kadar, kur gelismelerine
fazla hassasiyet gostermeyen Merkez Bankasi,
faizindirimlerine ara vermesini TLdekideger kaybi
ve diger maliyet unsurlarinin enflasyon UGzerinde
olusturabilecegi olumsuz etki ile iliskilendirmistir.
Digeryandan, Merkez Bankasiyayinladigimetinde
gelecek aylardaki kararlari agisindan kendisine
esneklik saglamayi tercih etmis ve her iki yonde
de faiz hamlesine kapiy acik birakmistir. Kasim
ayl basinda yayinlanan TUFE enflasyonunun yillik
seviyesinin %7,3'ten %7,2’ye gerilemis olmasi
faiz indirimi acisindan alan tanimakla birlikte,
Tark lirasinin Gzerindeki baski azalmadig) strece
Merkez Bankasi’nin beklemede kalmasi daha
yuksek ihtimal olarak gorunmektedir. Kaldi ki,
sartlar elverse dahi, faiz indirimleri icin sinirli
bir alan kaldig) Merkez Bankasi tarafindan da
belirtilmistir. Faiz koridorunun Ust bandinda, ki
bu faiz piyasada en fazla referans alinan faiz
olma 0zelligi tasimaktadir, 25 baz puanlik ilave
indirim imkani bulunduguna dair beklentiler
mevcuttur. Ayrica, yine sartlar elverdiginde, para
politikasinin sadelestiriimesi kapsaminda coklu
faiz uygulamasindan tek faiz uygulamasina dogru
gecisin de faiz indirimine esdeger bir gevseme
etkisi yaratmasl s6z konusu olabilecektir.
Merkez Bankasi sadelesmeyi uygun bir zaman
dilimi icerisinde tamamlayacagini belirtmistir.

Enflasyon cephesinde kur gelismeleri kadar,
gida fiyatlarinda yuksek oynakligin engellenmesi
amaci ile calismalar yapan hiktumet ve diger
ekonomi kurumlarinin alabilecekleri kararlar da
izlenmelidir. Bu tir hamleler Merkez Bankasi’'nin
enflasyonun bu sene sonunu %7,5 ve gelecek
seneyi %6,5 seviyesinde tamamlayacag)
yonundeki beklentilerini destekleyerek enflasyon
gorinumune katki saglayabilecektir.

Merkez BankasI’'nin faizindirimlerine ara vermesi
ve hukumetin EKim ayinda yayinlanan Orta Vadeli
Program’da mali politikada gevseme kanali
ile ekonomiye destek vermeyi 6ngérdiguni
aciklamasi ayni zamana denk gelmistir. Merkezi
yOnetim butce aciginin GSYH’ye oraninin 2017
sonunda %1,9 seviyesinde, yani 2012’den berien
yuksek seviyesinde olmasini planlayan hukumet,
aynli zamanda i¢ bor¢ cevirme oraninin %98 ile
2009’dan beri en yuksek seviyede olusmasini
ongdrmektedir. Mevcut durumda butce acigl
%1 ve i¢ borg cevirme orani %91 seviyesindedir.
Her ne kadar buylimeye devam eden bireysel
emeklilik sisteminin de katkisi ile yurticinde
tahvil piyasasina talebin guclu kalmasi ve ilave
borclanma ihtiyacinin karsilanmasi beklense de,
yabanci yatirrmcilarin ilgisinin tahvil piyasasinda
eskisine nazaran daha fazla etkili olmasi s6z
konusu olabilecektir.

Yurticinde ekonomideki yavaslamanin ucuncu
ceyrekte belirginlestigine dair veri akisi devam
ederken, bir yandan da, Ekim ayinda kredi
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bluyumesindeki ve otomobil satislarindaki
hizlanma ile dncu buyume gostergesi olarak
takip edilen PMI endeksindeki yukselis son
ceyrekte ekonominin toparlayabilecegine dair
beklentileri desteklemistir. Diger yandan, bu
toparlanmanin ne kadar kalici olacagina dair
soru isaretleri de bulunmaktadir. Zira otomobil
satislarinin ertelenmis talep ve OTV tesviki
ile guclendigi tahmin edilmekte, kredilerdeki
ivmelenme ise bankacilik sisteminin geneline
yayllmamaktadir. Ayrica, i¢ talepteki gorece
olumlu tabloya karsin, ithalat gelismeleri
Ekim ayinda sanayi Uretiminde ¢cok 6nemli bir
hizlanma olmayabilecegi izlenimini vermektedir.
Eger ekonomide arzu edilen toparlanmanin
gerceklesmedigine dair gostergeler olusursa,
Merkez Bankasi’'nin zorunlu karsilik indirimi gibi
makroihtiyati tedbirler ile ekonomiye destek
vermesi s6z konusu olabilecektir.

Merkez Bankasi’'nin verilerinden yapilan
hesaplamalar, Ekim ayinda yabanci yatirnmcilarin
hisse senedi ve tahvil piyasasinda sirasi ile
0,5 milyar dolar alim ve 1,6 milyar dolar satim
gerceklestirdiklerini gbstermektedir. Eurobond
piyasasinda ise yabanci yatirirmcilarin alimlari
0,9 milyar dolar olmustur. Tahvil piyasasindaki
satislarda Moody’s’in 23 Eylul’de Turkiye’'nin
notunu yatirim yapilabilir  kategorinin
altina indirmesinin etkili olmus olabilecegi
degerlendiriimektedir. Onde gelen 3 kredi

derecelendirme kurulusunun arasinda sadece
Fitch Turkiye'yi yatirim yapilabilir kategoride
degerlemektedir, ancak goérunumuin negatif
olmasi olasi bir not indirimine karsi yatirrmcilarin
tetikte olmasina yol acmakta ve piyasa
performansi Uzerine baski olusturmaktadir.

Ekim ayinda BIST100 %2,7 artarken, tahvil
faizlerinde 30 ila 50 baz puan yukselis izlendi.
ABD dolarina karsi %3 deger kaybeden Turk
lirasi, doviz sepeti karsisinda ise %1,8 geriledi.
Yurticinde siyasi gelismeleri ve Suriye ile Irak’ta
yasanan jeopolitik gelismeleri de yakindan
takip eden yurtici piyasalarda performans, diger
gelismekte olan ulkelere kiyasla daha zayif
kalmaya devam etti. Kasim ayina gelindiginde
ABD’deki baskanlik secim sonugclarina iliskin
belirsizlikler 6n plana cikarak, kuresel finans
piyasalarinda kayiplara yol agarken, yurticinde
de bu zayiflama kendini hissettirdi. Ontimuzdeki
donemde, ABD secimlerinin surpriz olmadan
sonuclanmasi piyasalarin toparlanmasina firsat
taniyabilecektir. Ancak, net bir yon olusmasi icin
Fed'’in Aralik ayindaki faiz karari ve 2017 yillindaki
faiz artirrm hizina dair Fed’in verecegi sinyaller
beklenecektir. Ayrica, Aralik ayinda ECB’nin tahuvil
alim programinin suresini uzatip uzatmayacagi
gorulecektir. Yurticinde ise en temel konu, TLdeki
performans ve bunun Merkez Bankasi’nin
yeniden faiz indirimine olanak verip vermeyecegi
olacaktir.

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
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 yatirnm 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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