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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Parasal sikilasmanin yardimi ile piyasalar
toparlandi.

Ocak ayinda piyasalara yon veren gelismeler
yurtdisinda ABD’nin yeni baskani Donald Trump’in
uygulamalari olurken, yurticinde ise Merkez
Bankasi’nin para politikasi aksiyonlari ve kredi
derecelendirme kuruluglarindan gelen aciklamalar
On plandaydi. Trump’in secimi kazanmasinin
ardindan 2016 yihinin son aylarinda ABD
ekonomisinin mali tesviklerle ve altyapi yatirimlari
ile daha yuksek bir buylme ve enflasyon patikasina
oturacag) beklentisi hakim goérus olmustu. Ancak,
Trump’in goreve gelir gelmez vergi indirimi gibi mali
gevseme hamleleri yerine korumaci dis ticaret
politikalarina ve bazi Ulkelerden gelen gocmenlere
sinirlamalar getirilmesi gibi belirsizlikleri artiran
keskin kararlara oncelik vermesi surpriz oldu.
Ayrica Trump ve kabinesindeki Ust duzey isimlerden
dolarin guclu olmasinin tercih ediimedigi ydnunde
aciklamalar gelmesi dolarin diger para birimleri
karsisinda zayiflamasina yol acarken, ABD tahvil
faizleri beklentilerin aksine geriledi. Veri akisina
bakildiginda ise klresel blylimenin gelismis
ulkeler onderliginde gucli seyrettigine dair

sinyaller devam ederken, enflasyon hedeflerin
altinda kalmakla birlikte gorece yuksek seviyelerini
muhafaza etti. Bu gorunumun gelismekte olan
piyasalar acisindan pozitif yansimalar oldu. Ocak
ayinda, Rusya, Brezilya, Hindistan, GUney Afrika
ve Macaristan’dan olusan gelismekte olan Ulkeler
grubuna bakildiginda uzun vadeli tahvil faizlerinde
13 baz puan dusus olurken, para birimleri dolar
karsisinda %2 deger kazandi ve MSCI gelismekte
olan Ulkeler borsa endeksi %5,4 yukseldi. Gelismis
ulke merkez bankalarindan Ocak ayinda énemli
bir hamle gelmemis olmakla birlikte, Fed’in karar
metnindeki degerlendirmeler bu yil icerisinde
birkac defa faiz artinmi olabilecegi beklentilerinin
sturmesine yol actl. Avrupa Merkez Bankasi
Baskani Draghi Ocak ayindaki basin toplantisinda
enflasyondaki yuUkselisin enerji grubundan
kaynakli oldugunu ve henuz temel egilimde 6nemili
bir yUkselis olmadigini vurgulayarak ekonomiyi
destekleyici durusun devamina iliskin 6nemli bir
s0zIU yonlendirme yapti.

Yurticinde ise Merkez Bankasi'nin attigi adimlar
ve Fitch’in uzun zamandir beklenen not indirimini
hayata gecirmesine bagli olarak azalan belirsizlikler
piyasalar acisindan olumluydu. Kurdaki oynakligin
tarihsel olarak nadir gorulen seviyelere sert sekilde
yukselmesi ve gelecek aylarda enflasyonun cift
haneye ulasma riski, Aralik ayinda beklemede
kalmayi tercih eden Merkez Bankasi’'ni harekete
gecirdi. Ocak ayinin ortasindan itibaren Merkez
Bankasi daha siki bir likidite yonetimi benimsedi.
Bankalarin istisnai durumlarda basvurduklari
ve yuksek faizle borclanabildikleri Geg Likidite
Penceresi’ni (GLP) rutin bir fonlama aracina
donusturen Merkez Bankasl, bu sayede para
politikasi durusunda ilave sikilik sagladi. Ayrica,
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bankalarin likidite intiyaclarinin onemli bir kismini
daha dusuk faiz ile karsiladiklar bir haftalik repo
ihaleleri gecici olarak durduruldu. Bu adimlari
24 Ocak’ta gecelik bor¢ verme faizinde ve GLP
faizinde sirasiyla yapilan 75 baz puan ve 100
baz puanlik artirirmlar izledi. Bu sayede ortalama
fonlama maliyeti %8,3’ten %10,3’e yukselirken,
kredi ve mevduat fiyatlamalarinda 6nemli bir ¢ipa
gorevi goren bankalararasi piyasa faizi %8,5'ten
%11’e cikti. 31 Ocak’ta gerceklestirdigi basin
toplantisinda Merkez Bankasi’nin rutin bir faiz
artinmindan ziyade likidite yonetimi ile desteklenen
sira disi bir cerceve secmesinin ardinda yatan en
onemligerekge, iktisadi gorinUmun gerektirdigi faiz
seviyesi ile Turk lirasina spekulatif atak gelmesini
onlemek icin gereken faiz seviyesinin birbirinden
farkhlasmasi olarak aciklandi. Merkez Bankasi
Baskani Cetinkaya enflasyonda iyilesme olana
kadarsikidurusunsurdurilebileceginivurgularken,
gerekirse ilave sikilasma da yapilabilecegini belirtti.
Ocak ayinda enflasyonun beklenenden hizli bir
yukselisle %9,2 seviyesine ulasmasi, 16 Mart'ta
yapilacak olan Merkez Bankasi toplantisinda ilave
sikilasma olma ihtimalini canli tutan bir gelisme
oldu.

27 Ocak’ta ise Fitch siyasi gorunume ve guvenlik
ortamina iliskin gelismelere bagli olarak
Turkiye'nin kredi notunu bir kademe dusurerek
yatirrm yapilabilir olmayan kategoriye ¢ekti. Bu
karar sonrasinda U¢ buyUk kredi derecelendirme
kurulusu arasinda Turkiye'yi yatirim yapilabilir
kategoride degerleyen kurum kalmamis oldu.
Fitch’in not indirimi uzun zamandir piyasa
fiyatlamalarina yansimaktaydi. Bu nedenle karar
sonrasinda olumsuz bir piyasa tepkisi olusmadi.
Tam tersi, Merkez BankasI'nin faiz artinmi ve diger
sikilasma tedbirleri ile birlestiginde belirsizliklerin

azalmasina yardimci olarak Turk lirasi varliklarin
gectigimiz ddnemde benzerlerine oranla kaydettigi
olumsuz performansin bir kismini geri cevirmesine
olanak verdi. Turk LirasI’'nin dolar karsisinda ay
icerisinde deger kaybl %12’ye ulastiktan sonra
ay sonunda kayiplar %7’ye kadar geriledi. Ocak
ayinda ayrica, 10 yillik tahvil faizinde 40 baz puan
dusus ve dolar bazinda MSCI borsa endeksinde
%3,6 kazang vardi. TL olarak délculdigunde ise
BIST100 %10,4 yukseldi.

Fitch’in not indirimi, bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolarinin Uzerinde asag) yonlu risk olusturmakla
birlikte, bankacilik sisteminin genelinin sermaye
yapisinin kuvvetli olmasi ve duzenleyici kurumlarin
bazidegisiklikleryaparakFitch kaynakliolusabilecek
olumsuz etkiyi dengeleme potansiyelleri sayesinde,
bankaclilik sistemi Uzerinde belirgin bir baski
beklenmemektedir. Ayrica, boylesi bir not indirimine
hazirlik olarak gectigimiz donemde bankalari
rahatlatici bazi tedbirlerin halihazirda devreye
alinmis olmasi da alan tanimaktadir. Fitch’in
not indiriminin bir diger olumsuz etkisi portfoy
kanaliyla Turkiye’ye yonelen yatinmlar Uzerinde
gozlenebilirdi. Ancak, not indiriminin uzun zamandir
beklenmesi yabanci fonlarin gerekli ayarlamalari
6nden yapmis olabilecegini dustindurmektedir.
Gectigimiz senelerde yatirim yapilabilir kategori
notunu kaybeden Rusya ve Brezilya gibi ulke
ornekleri incelendiginde, not indiriminin piyasa
degerlemelerine yeterince yansitildigl durumlarda
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indirim karari sonrasinda piyasa performansinin
benzerlerinden olumlu yonde ayrismasi dikkat
cekmektedir. OnUmuzdeki donemde siyasi veya
makroekonomik gorunume dair gelismelerde
olumsuz bir haber akisi olmadigl durumda, yurtici
piyasalarin seyrinde yurtdisindan daha olumsuz bir
trend olusmasi zorlasmis gorunmektedir.

ABD’de tahvil faizlerinin yukselmiyor olmasi
ve dolarin gu¢ kaybetmesi simdilik gelismekte
olan ulkelere yOnelik risk istahini beslemis
olsa da, Trump’in mali politikalari hala risk
olusturmaktadir. OnUmuzdeki aylarda vergj indirimi
ve altyapi yatinmlar gibi politikalara iliskin detaylar
netlestikce, yeniden Fed’in daha hizli faiz artinmi
ihtimali gundeme gelerek kuresel tahvil faizlerinde
yukselisitetikleyebilir. Ayrica Trump’in kUresel ticaret
zincirlerine zarar verme ihtimali olan korumaci

uygulamalarinin kuresel buyume gérunumune
dair yarattigi risklerin piyasa fiyatlamalarinda
cok etkili olmadigl gorilmekte, bu alandaki
gelismelerin yakindan izlenmesi gerekmektedir.
Mart ayinda Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi'nden
ayrilma surecini resmen baslatmasi beklenmekte,
bu surec ve diger Avrupa ulkelerindeki secimler
bircok belirsizlik barindirmaktadir. Bu kapsamda,
yatirim stratejisi acisindan yurtdisi kaynakli olarak
temkinli olmak gerektigi sdylenebilir. Yurticinde
ise Nisan ayinda yapilmasi beklenen referandum
ve Merkez Bankasi’'nin enflasyon odakl siki para
politikasi yaklasimini strdUrUp sUrdlirmeyecegi
onemli olacaktir. Siki durusun kredi ve mevduat
fiyatlamalarina yansitilmaya baslamis olmasi
finansal kosullarin sikilastigina isaret ederken,
bu durum 2017 yihinin ilk ceyreginde ekonominin
yavaslama riskini de beraberinde getirmektedir.

Bu raporda yer alan her tiirl bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimcei
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhlidiu 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 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 géruslerine 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. 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, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turli yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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