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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

ABD’nin yeni ekonomi politikalarn TL varhiklan
olumsuz etkiledi.

2016 yilinda gelismekte olan Ulke piyasalari
acisindan ucdonum noktasiayristirilabilmektedir.
Bunlardan ilki Ocak-Subat aylarinda yasanan
Cin kaynakli oynakliklara, gelismis Ulke merkez
bankalarinin parapolitikalarinigevseterek karsilik
vermesi ile baslayan yukselis donemi olmustur.
Hatirlanacagi Gizere, Japonya ve Avrupa Merkez
Bankalari negatif faiz uygulamalari ile o donemde
one cikarken, Fed faiz artinm planlarindan geri
adim atmisti. Ikincisi ise Haziran ayinda Birlesik
Krallik’in Avrupa Birligi’'nden ¢cikma yonunde
aldigl kararin yaratabilecegi tahribati sinirlamak
icin gelismis Ulkelerin gevsemeye gidebilecekleri
beklentisi paralelinde risk istahinin guclenme
donemi olmustur. O donemde ayrica, gelismekte
olan ulkelerde makroekonomik gostergelerin
iyilesmesi de piyasadaki yukselis hareketine
destek vermistir. Son dénUm noktasi ise,
Kasim ayinda ABD secimlerini kazanan Donald
Trump’in kuresel krizden bu yana devam eden
asiri dusuk faiz politikalarinin degismesine
yol acabilecegi beklentisi olmustur. Trump’in

vergi indirimleri, altyapi yatirimlari ve ABD’li
sirketlerin yatirimlarini yabanci ulkelerden
ABD’ye tasimalarini tesvik edici politikalari 6ne
cikmaktadir. Bu politikalarin Fed’in asiri gevsek
para politikasi ile ABD ekonomisine uzun suredir
veremedigi ivmeyi saglayabilecegi ve boylece
Trump doneminde daha yuksek bir buyume,
enflasyon ve faiz denklemine gecme ihtimalinin
arttig) degerlendirilmektedir. Her ne kadar ABD
ekonomisi acisindan Trump dénemi daha iyimser
bir tabloyu ortaya koysa da, dinyanin geri kalani
ve Ozellikle de gelismekte olan ekonomiler
icin riskleri beraberinde getirmistir. Trump’in
korumaci dis ticaret politikalari ile kUresel ticareti
olumsuz etkileme riski de gindeme gelmektedir.

Oncelikle, ABD'de ekonomiyi desteklemek icin
su ana kadar kullanilan gevsek para politikasinin
yerini gevsemeci mali politikanin alacak olmasi,
Fed'in daha hizli faiz artirmasini gerektirebilecektir.
Piyasada bu fiyatlama hali-hazirda baslamistir.
ABD secimleri sonrasinda degerlendirmelerde
bulunan Fed yetkilileri de mali gevsemenin
daha hizl faiz artirnmi getirebilecegine dikkat
cekmiglerdir. Daha hizli faiz artirrmi ve daha
yuksek enflasyon beklentisi ABD dolarini
guclendirmis ve gelismekte olan Ulke para
birimlerinde sert deger kayiplari olusmustur.
Ayrica, dusuk faiz ortaminin uzun sure devam
edecegi ve getiri arayislarinin gelismekte olan
ulkelere yonelik ilgiyi canli tutacag varsayimini
kanitksamis olan yatirimcilar, Trump’in
secilmesi sonrasinda Kasim ayinda gelismekte
olan Ulkelerdeki portfoy yatirnmlarini hizla
azaltmislardir. Turkiye, Temmuz ayinin ortasina
kadar gecen surede diger gelismekte olan
piyasalardaki yukselis trendine buyuk olctude
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ayak uydurmus olsa da, 15 Temmuz basarisiz
darbe girisimi ve sonrasinda kredi notuna
iliskin olumsuz haber akisi ile birlikte olumsuz
ayrismaya baslamistir. 8 Kasim’da ABD secimleri
sonrasinda da yurtici piyasalar diger gelismekte
olan Ulkelerin cogundan olumsuz ybnde
ayrismistir. Turkiye’'nin i¢ siyaset ve dis politika
alanlarinda icinden gectigi degisim surecinin
yaninda, dis finansman ihtiyacinin yiksek olmasi
ve makroekonomik gostergelerindeki zayiflama
egilimi yurtici piyasalarin yurtdisindan gelen
baskiyl daha fazla hissetmesinde etkili olmustur.
Merkez Bankasi verilerine gore Eylul sonundan
25 Kasim’a kadar gecen surede tahvil ve hisse
senedi piyasasindan 3 milyar dolar yabanci
sermaye cikisi olurken, ABD secimleri sonrasinda
gerceklesen cikis 1,6 milyar dolar olmustur.
Gectigimiz aylarda kurdaki yukselisi satis firsati
olarak degerlendiren ve déviz mevduatini 15
Temmuz ile 11 Kasim arasinda 15 milyar dolar
azaltan yurtici yerlesiklerin, yakin donemde
doviz satma istahi azalmis ve hatta 18-25 Kasim
arasindaki iki haftada doviz mevduatlarinin 3
milyar dolar arttig| da izlenmistir. Bu durum da
kurdaki yukselis karsisinda eskiden fren gorevi
goren bu kanalin etkisinin ortadan kalktigini
gostermistir.

Kurdaki ylukselisin ekonominin yavasladigi
bir doneme denk gelmis olmasi, Merkez
Bankasi’nin faiz artirim silahini kullanmasini
zorlastirmis olsa da, Merkez Bankasi Kasim ayi
toplantisinda dlcult ancak beklentilerin Gzerinde
bir faiz artirrmina gitmistir. Merkez Bankasi
ayrica piyasada doviz arzini destekleyici tedbirler
alirken, ekonomi yonetiminin diger birimleri
devletin doviz cinsi sozlesmelerinin TL cinsinden
tahsiline iliskin bir duzenleme yapmistir. Ancak,

Turk lirasi Uzerindeki baskinin buyuk dlctude
karesel dinamiklerle belirlendigi bir ddbnemde
alinan onlemlerin etkisi sinirli olmustur. Yilin
dcuncu ceyreginde yilhik %3,2 daralan sanayi
dretimi, GSYH'nin yillik reel degisiminin
2009’dan beriilk defa eksi yonde olma ihtimaline
isaret etmistir. EKim ve Kasim aylarinda kredi
blUylumesi ve otomotiv satislari her ne kadar
toparlanma sinyalleri verse de, Turk lirasindaki
deger kaybl, piyasa faizlerindeki yukselis ve
belirsizliklertoparlanmanin arzu edilen seviyelere
ulasma ihtimalini sinirlamaktadir. Turkiye’'de
banka disi firmalarnn acik ddviz pozisyonlarinin
GSYH’ye orani %29 ile oldukca yuksektir ve
kurdaki yukselisin bilangolar Uzerindeki olumsuz
yansimalari reel ekonomiyi yavaslatma riski
tasimaktadir. Dolayisiyla, 6numuzdeki donemde
kurdakiyukselisindevam etmesidurumundahem
finansal istikrar hem de fiyat istikrari acisindan
faiz artirrminin devam etme ihtimali oldugu da
unutulmamalidir. Her ne kadar Kasim ayinda gida
fiyatlarinin da destegi ile yilhik TUFE enflasyonu
%7,2'den %7’'ye gerilese de, Aralik ayindan
itibaren kurdaki yukselisin enflasyon Uzerindeki
yansimalari daha fazla hissedilebilecektir.
Ayrica, sigara, alkol ve otomotiv icin getirilen OTV
artislarinin da enflasyonu 6nce %8’e dogru ve
gelecek sene %9-9,5 bandina dogru yukseltmesi
s6z konusu olabilecektir.

Sermaye girislerinin yavaslamasi, kuresel faiz
seviyelerinin yukselmesi, yurticinde enflasyon

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

beklentilerinin ve risk priminin artmasi yurtici
borclanma maliyetlerini de olumsuz etkilemis,
son iki ayda iki yillik tahvil faizi %8,6'dan %10,5’e
kadar yukselmistir. Butcenin gevsetilme hedefive
buna bagli olarak borclanma ihtiyacinin artacak
olmasi, tahvil piyasasina butce disiplininden
gelmesine aliskin olunan destegin gelecek
dénemlerde zayiflayabilecegini gostermektedir.
Bu nedenle, borc yapilandirmasi kapsaminda
butceye ek vergi geliri tahsilati yapilacak olmasi
olumlu bir gelisme olmustur. Piyasa faizlerindeki
yukselisin kredi faizlerine yansimasini sinirlamak
amaciyla bankalarin genel karsilik oranlarinin
azaltilmasina ve bankalar arasinda mevduat
yarisini sinirlamaya yonelik duzenlemeler
yapilmakta olup, ayrica makroihtiyati tedbirlerle
bankalar rahatlatiimaya calisiimaktadir.

Yurtici piyasalarin Kasim ayi performansinda
kuresel gelismeler daha belirleyici oldugundan,
kayiplarin telafisine imkan olup olmayacagi
degerlendirmesi icin de yurtdisini izlemek daha

onemlidir. Fed’in 14 Aralik’'ta faiz artirmasina
kesin gbzuyle bakilirken, 2017 yili icin faiz
artisi senaryosunda bir hizlanmaya gidilmesi
durumunda tahvil faizlerindeki yukselisin
sUrme ihtimali dogabilecektir. Ancak, ABD'nin
yeni baskaninin Ocak ayinda yemin etmesi
sonrasinda uygulayacag politikalarin detaylari
belli olana kadar, piyasalardaki mevcut trendin
cok 6nemli bir degisime ugrama ve Fed’in cok
radikal strateji degisikliklerine gitme ihtimali
dusuk gorunmektedir. 8 Aralik’ta Avrupa Merkez
Bankasi’'nin Mart 2017’de suresi dolacak
olan tahvil alim programinin suresini uzatmasi
beklenmektedir. Bu beklentinin karsilanmamasi
durumunda gelismekte olan piyasalari olumsuz
etkilemesi s6z konusu olabilir. Yurticinde ise,
kurdaki yukselis karsisinda Merkez Bankasi'nin
yeni hamleleri olup olmayacag) izlenecekken,
3. ceyrek buyume verisinin eksi bolgede olup
olmayacagl ve sonrasinda toparlanma olup
olmadigina iliskin 6dncu veriler piyasalarin
yonunde etkili olabilir.

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 goérus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gérus, 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 gérislerine 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 sonuclar 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, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tirl( yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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