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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Aralik ayinda satis baskisi duruldu.

Kasim ayinda ABD’de yapilan baskanlik
secimlerini Donald Trump’in kazanmis olmasinin,
gelismekte olan Ulke piyasalarinda yarattigi
satis dalgasi Kasim ayinda yerini daha sakin
bir seyre biraktl. 20 Ocak’ta gorevini devralacak
olan Trump’in vadettigi vergi indirimleri ve
altyap! yatirnmlari gibi mali tesviklerin ne
kadarini gerceklestirebilecegi tam olarak
bilinmese de, enflasyonist politikalarla ABD’de
buyumenin bir sire daha yuksek seviyelere
cekilebilecegine dair fiyatlamalar piyasalarda
etkisini hissettirmeye devam etti. Aralik ayinda
10 yillik ABD tahvil faizi %2,6 seviyesine kadar
yukseldikten sonra bir miktar gevseyerek %2,43
ile yatay bir kapanis yapti. Kasim ayinda 30 baz
puan civarinda yukselen gelismekte olan ulkeler
tahvil faizi ortalamasi ise Aralik ayinda 12 baz
puan dususle kayiplarinin bir kismini geri cevirdi.
Aralik ayinda gelismis ulkeler MSCI hisse senedi
endeksi %2,3 yukselirken, bu endekste iki aylik
birikimli kazanclar %3,6’ya ulastl. Gelismekte
olan Ulkelerde MSCI endeksi ise %0,1 ile hafif bir

dusus sergilemekle birlikte, Kasim ayinda
kaydedilen %4,7’lik kaybin belirgin sekilde ivme
kaybetmesi dikkat cekti. Kurlarda ise, dolar diger
para birimleri karsisinda %1 civarinda deger
kazanirken, gelismekte olan Ulke kurlarinda dolar
karsisinda %0,7 oraninda guclenme kaydedildi.

Basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulkelerde
blyume gérunumune dair guclu sinyaller gelmeye
devam ederken, bir yandan da, OPEC ve OPEC
uyesi olmayan petrol Ureticilerinin tretim kesintisi
karari almasinin ardindan petrol fiyatlari yukseldi.
Her iki gelisme de gelismis Ulkeler cephesinde
enflasyon ve faiz beklentilerinin artmasina yol
actl. Bu sartlar altinda Fed Aralik ayinda faizi
25 baz puan artirma karari aldi. Fed yetkilileri
toplanti oncesinde piyasalari artirrma tam
olarak hazirlamis oldugu icin 2015 yilinin Aralik
ayindaki 25 baz puanlik faiz artinmindan beri ilk
defa sikilasmaya gidilmesinin piyasa Uzerinde
negatif yansimasi olmadi. Ancak, Fed Uyelerinin
2017 yihna iliskin faiz artirnrm éngoérulerinin
ortalamasinin 50 baz puandan 75 baz puana
yukselmesi sirpriz niteligindeydi ve Trump’in
mali tesviklerinin daha siki bir para politikasi
ile karsilik bulacagina dair bir hatirlatma oldu.
Ancak, piyasa 2017 yili icin hala Fed Uyelerinin
ortalama projeksiyonu olan 3 faiz artirnrmi yerine
2 faiz artinnmi fiyatlamaya devam etmektedir.
2017 yili ve sonrasina iliskin Fed politikalarinin
netlesmesi icin Trump’in mali politikalarinin
detaylarini ve ABD’de buyume verilerini izlemek
gerekecektir. Bir yandan yukselen faizler ve dolar
ABD’de ekonomi i¢cin destekleyici olmazken,
bir yandan da ABD’de son donemde tuketici
ve yatirirmci gaveninin arttigl izlenmektedir.
Bu iki etkenden hangisinin agir basacagi ise
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2017 yili piyasa gelismeleri acisindan onemli
olacaktir. Aralik ayinda bir diger 6nemli karar
da Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB) geldi.
Mart 2017'de suresi dolacak olan aylik alim
programinin suresini Aralik 2017’ye uzatan ECB,
surpriz bir sekilde aylik alm miktarint 80 milyar
dolardan 60 milyar dolara indirdi. Euro Bolgesi
hala %1 ile %2 hedefinin cok altinda seyreden
enflasyon ortaminda fiyat istikrarinin tesisi icin
gevsemeci para politikasini surdirmekle birlikte,
bUyumeye dair gelen guclu veriler ve Euro/dolar
paritesinin gerilemesi ECB’nin elini bir miktar
rahatlatmaktadir. Aylik varlik alim programinin
miktarinin azaltilmasini bu sekilde aciklamak
muUmkundur. 2017 yiinda ECB’den faiz degisikligi
beklenmezken, Japonya Merkez Bankasi 6nde
gelen gelismis Ulke merkez bankalari arasinda
faiz indirimi beklentisi ile ayrismaktadir.

Yurtici piyasalara bakildiginda, Aralik ayinda Turk
lirasl, dolar karsisinda %2,6 deger kaybederken,
10 yillik tahvil faizi 24 baz puan artisla %11,1
seviyesine yukseldi. Hisse senetlerinde ise TL
bazinda %5,6 ve dolar bazinda %2,4 yukselisle
diger gelismekte olan ulkelere kiyasla daha
iyi bir performans olustu. Aralik ayl piyasa
gelismelerinde, genel olarak gelismekte olan
ulkelere yonelik satis baskisinin yavaslamasi
etkili oldu. Ancak, makroekonomik veri akisina
bakildiginda, Gguncl ceyrekte ekonominin %1,8
daralmasi, Merkez Bankasi’'nin beklentinin
aksinefaizartirmamasiveenflasyon gorunumunu
olumsuz etkileyen OTV artisi gibi haber akislari
piyasalar acisindan destekleyici degildi. 2009
yilindan bu yana ilk defa yillik olarak kuculen
Turkiye ekonomisinin yilin son ¢eyreginde ise
ancak sinirl bir toparlanma kaydedecegine isaret
eden oncu gostergeler, 2016 yilinin tamaminda

buyimenin %2,5’in dahi altinda kalacagini
gostermis oldu. Buyumeyi desteklemek icin
hikametbutceimkanlarinidevreye sokarak Kredi
Garanti Fonu’nun kapasitesinin genisletiimesi
ve yatirim tesviklerinin artirilmasi gibi bir dizi
tedbir alirken, bir yandan da butceye asiri yuk
binmesini engellemek adina alkollu icecekler
ve tutln Grunleri ile otomotivde OTV artislarina
gitti. Bu kanaldan enflasyona gelen olumsuz
etkilerle birlikte yillik enflasyon Kasim ayindaki
%7 seviyesinden Aralik ayinda %8,5’e yukseldi.
Bu tabloda ayrica kur ve petrol fiyatlarinin artmasi
da etkili oldu. Zayif talep kosullarina ragmen,
kurdan geciskenligin hissedilmesi, bahar
aylarina kadar olan surede enflasyonun %9-9,5
bandina yUkselme ihtimalini de dogurmus oldu.
Merkez Bankasi zayif talep kosullari sebebi ile
buradaki yukselisin daha sinirli kalabilecegini
degerlendirerek, Aralik ayini pas gecmeyi tercih
etse de, 24 Ocak’ta yapacag) toplanti da dahil
olmak Uzere faizartirim ihtimali masadadir. Kur ve
piyasa faizlerindeki yukselisin finansal kosullarin
sikilasmasina yol agmasi ve ekonominin zaten
oldukga yavas olmasi ise Merkez Bankasi’nin
ilave faiz artinnmi konusunda atalet géstermesine
yol acma riski olan gelismelerdir. 2017 yilinin
ilk ceyreginde nasil ki buylUme gostergeleri en
onemli veri olarak takip edilecekse, yurticinde
de enflasyon gérinumunun ¢cok 6nemli olacag]
anlasiimaktadir.
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Yurtici gelismelere bakildiginda, GSYH verisinin
metodolojisinin ve dayandigl veri setinin
degistirilmesi sonucu Turkiye ekonomisinin
sanildigindan %20 daha buyuk oldugunun ve
gecmis 16 yilda ortalamada sanildigindan 0,8
puan daha hizli bUytdugundn ortaya cikmasi tek
olumlu gelismeydi. Avrupa Birligi standartlarina
uyum kapsaminda yapilan bazi iyilestirmeleri de
iceren bu revizyon sonrasinda Turkiye'nin borg
gostergelerinin, cari aciginin ve butce aciginin
GSYH’ye oranla geriledigi hesaplanmaktadir.
Ancak, dis finansman ihtiyaci ve rezervlerin
dis borcu karsilama oranlarinda bir degisiklik
olmadigindan, Turkiye’'nin kredi riskinde
kirilganlik yaratan en énemli unsur da hala
gecerliligini korumaktadir. IMF ve Eurostat gibi
uluslararasi istatistiklerde standartlari belirleyen
kurumlarin Turkiye'nin yeni GSYH verilerini
dikkate alacagini distinmekle birlikte, kredi
notuna dair bu revizyon sebebi ile bir iyilesme
olma ihtimali dusuk gérulmektedir. 27 Ocak’ta
kararini aciklayacak olan Fitch, bu kapsamda ilk
onemli test olacaktir.

Ocak ayiicin 20 Ocak’ta Trump’in ABD’de baskanlik
gorevini devralmasi, 24 Ocak’ta TCMB’nin faiz
karar, 27 Ocak’ta Fitch’in Turkiye degerlendirmesi
ve degisiklik beklenmese de 1 Subat’ta Fed'in
toplantisi simdilik 6nemli tarihler olarak piyasalarin
onunde durmaktadir. TCMB faiz artirimini pas
gecerse bir sonraki adim icin Mart ayini beklemek
gerekecektir. Zira her zaman ayda bir toplanmasina
aliskin olunan TCMB bundan sonra yilda 8 toplanti
duzenleme karari almistir. Yurticinde ayrica Ocak
ayinda anayasa degisikliklerinin gérusulmesi
bahar aylarinda yapiimasi beklenen referanduma
gidis sureci acisindan onemli bir basamak
olacaktir. llk ceyrekte ABD’de mali politika ve para
politikasinin nasil bir dengeye oturacag anlasilana
kadar, yurticinde ise enflasyon ve Merkez Bankasi
politikalar biraz daha netlesene kadar, yatirrm
ortaminda onemli bir iyilesme gorulme ihtimali
dusuk kalmaktadir. Ocak ayinda Hazine’nin itfa
yukunun ve dolayisiyla i¢ borclanma ihtiyacinin
da yuksek olmasi temkinli bir yatirrm ortami
olusmasina zemin hazirlayan bir diger unsur
olabilecektir.

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 taahhlidiu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin 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 ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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. 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 Portfdy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirli yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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