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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Subat ayinda piyasalarda yasanan toparlanma
Mart ayinda Fed testine giriyor.

Subat ayl, gelismekte olan Ulkeler agisindan olumiu
gecti. Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye
girisleri JP Morgan’in verilerine gore yilbasindan
Subat sonuna kadar gecen donemde 20,4 milyar
dolara ulasti. Gecen yil bu zamanlar portfoy girisleri
ve ¢ikislarinin birbirini dengeledigi daha zayif bir
performans vardi. Yurtici piyasalara bakildiginda,
Ocak ayinda hisse senedi ve tahvil piyasasindan
nette 0,2 milyar dolar ¢ikis olduktan sonra Subat
ayinda nette 0,8 milyar dolar giris yasandi. Yabanci
yatirrmcilarin Eurobond portfoylerinde ise Ocak
ayinda 1,3 milyar dolarlik net artisin ardindan
Subat ayinda da 0,3 milyar dolarlik daha sinirli bir
alim izlendi. Piyasa degerlemelerine de yansiyan
bu akimlar sonucunda, Turk lirasi sepet bazinda
%4,4 deger kazanirken, BIST 100 Endeksi %1,4
yukseldi ve tahvil faizlerinde 2 ve 10 yil vadelerde
siraslyla 6 ve 10 baz puan dusus yasandi.

TLvarliklardakiolumlu performans yurtdisi ve yurtici
gelismelerin musterek sonucuydu. Subat ayinda
gelismis Ulke tahvil faizlerinin dusuk seyretmesi,

dolarin guc kaybetmesive biryandan daveriakisinin
kuresel olarak hisse senedi piyasasi agisindan
destekleyici olmasi, gelismekte olan Ulkelere
yonelik alginin olumlu kalmasini sagladi. ABD’nin
yeni baskani Trump’in kapsamli vergj indirimleri ve
altyapi yatinmlari ile ekonomiyi buyitme projesinin
bir miktar 6telenmesi uzun vadeli tahvil faizlerinin
iimli seyrinde etkili olurken, Avrupa ve Japonya’da
tahvil faizlerinin dustk olmasi da ABD’de faizleri
baskilayan bir unsurdu. Avrupa’da sag egilimli ve
Avrupa Birligi karsrtiadaylarin populerliginin arttigini
yansitan anketler belirsizlikleri besleyerek Euro
Bolgesi’'ndeki guvenli liman olarak gorulen Alman
tahvillerinin faizini dusurdU. Ayrica, yurtdisinda veri
akisi kUresel buyumenin ve enflasyonun guclenme
egiliminde oldugunu yansitarak “reflasyon” yani
daha yuksek bir enflasyon ve blylime temasinin
hisse senedi piyasasinda pozitif karsilik bulmaya
devam etmesini sagladi. Ornegin biiyiimenin
Oncu gostergesi olarak takip edilen imalat sanayi
karesel PMI endeksi son 6 yilin en yuksek
seviyesine ulasirken, emtia fiyatlarindaki yukselis
paralelinde enflasyon gelismis Ulkelerde, 6zellikle
de Euro Bolgesi ve ABD’de beklentileri de asarak
hedeflere dogru hareketlendi. Sonug olarak, Subat
ay! gelismekte olan Ulkelerin geneli agisindan da
pozitif gecti. MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse
senedi endeksi %3 yukselirken, GUney Afrika,
Macaristan, Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi
Turkiye ile kiyaslanabilir Ulkelerde para birimleri
dolar karsisinda ortalama %1 deger kazandi ve 10
yillik tahvil faizleri sinirli bir sekilde geriledi.

Yurticinde piyasalari destekleyen baslica gelisme
ise Merkez Bankasi'nin siki para politikasi
durusunu kararh bir sekilde surdurmesi oldu.
24 Ocak’ta Merkez Bankasi faizlerde artirrma
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gitmis ve likidite yonetimini yuksek faizle fonlama
saglanabilen gec likidite penceresini temel
fonlama araci yapacak sekilde degistirmisti. Bu
sayede Merkez Bankasi'nin bankalara sagladig)
fonlamanin ortalama maliyeti %8,3’ten %10,4’e
kadar yukselmis oldu. Ayrica bankalararasi
piyasada referans alinan faiz seviyesi de %8,5'ten
%11’e ciktl. Merkez Bankasi Baskani, yapilan
sikilastirmanin gecici olmadigini ve enflasyon
gorunimu iyilesene kadar devam edecegini
yurtici ve yurtdisinda gerceklestirdigi toplantilarda
yatinmcilarla paylasti. Boylece, Merkez Bankasi'nin
kurdaki oynakligin finansal istikrar ve fiyat istikrar
Uzerinde yarattig risklere kayitsiz kalmayacaginin
anlasiimasi para politikasi belirsizligini azaltarak
yatinmeci algisinin iyilesmesine katki sagladi. Yurtici
piyasalarin gegcmis donemde yasadigl deger
kayiplarini kismen telafi etmesine yardimci olan bir
diger unsur ise kredi notuna iliskin belirsizliklerin
ortadan kalkmasi oldu. Fitch 27 Ocak’ta Turkiye’nin
yatirnm yapilabilir kategori notunda indirime gitti.
Bu, TUrkiye’'nin 2016 yihnin ikinci yarisindan bu
yana kaybettigi ikinci yatinm yapilabilir kategori not
oldu. Diger Ulkelerin benzer tecrtbeleri ile uyumlu
bir sekilde, bu haber “en kétunun geride kaldig)”
kanaatini olusturarak piyasalarda yukselise zemin
hazirladl.

Yurticinde veri akisl ise Subat ayinda enflasyon
disinda bir miktar iyilesme gosterdi. Ozellikle
blUyumeye yonelik sinyaller, alinan tesvik ve
tedbirler sayesinde endiselenildigi kadar zayif bir
performans olusmayacagini dusundurdi. Dis
ticaretin Ocak ayinda hiz kazanmasi, otomotiv
uretimindeki guclu artis bu sinyallerden bazilariydi.
2016 yilinin Gguncl ceyreginde %1,8 daralan
GSYH'nin, son geyrekte %2 civarinda bir blyumeyle
hizlanmis oldugu degerlendirilirken, 2017

yilina bunun da Uzerinde bir baslangic yapiima
ihtimalinin artmasi Turkiye'nin soklar karsisindaki
dayanikliligina iliskin olumlu bir haberdi. Merkez
Bankasi’'nin sikilagsmasi sonrasinda kredi
faizlerinin yUkselerek talep kosullarini olumsuz
etkileyebilecegi degerlendiriliyordu, ancak veriler
henuz kredi faizlerinde cok belirgin bir yukselis
olmadigini yansitti. Ayrica, devlet garantisi verilmesi
kredi buyumesinin belirgin sekilde hizlanmasina
katki sundu. BuyuUmenin kamu kaynaklari ile
desteklenme egilimi devam etmesine ragmen
bUtce aciginda henlz bir genisleme olmamasi
da olumlu bir surprizdi. Hazine, Ocak-Subat
déneminde planlananin tzerinde borclanirken,
Mart ayina iliskin hedefler de yukari revize edildi.
Ancak, tahvil faizlerinin uluslararasi kiyaslamalarda
oldukca yuksek seviyelere gelmis olmasi ilginin
sturmesini saglad..

Ancak, Subat ayi boyunca Fed’'den gelen
aciklamalar bu yil beklenen faiz artirrmlarinin
One cekilebilecegine isaret etti. Ust duzey Fed
yetkilileri Gnumuzdeki toplantilarda enflasyon ve
istihdamda iyilesme devam ederse faiz artirrminin
degerlendirilebilecegini belirterek, 15 Mart’ta
aciklanacak karar icin 10 Mart’ta yayinlanacak
olan tanm disi istihdam ve 15 Mart’ta yayinlanacak
olan enflasyon verisinin piyasalar acisindan
énemini artirdi. Subat ayinin sonlarina dogru,
piyasada fiyatlamalar Fed’in faiz artirrmina %80
ihtimal verildigini yansitiyordu ki daha birkac hafta
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oncesindebuihtimalin%25civarindaoldugudikkate
alindiginda, beklentilerdeki keskin degisiklik de net
bir sekilde gorulmus oldu. Merkez Bankasi’'nin bir
sonrakitoplantisi 16 Mart'ta gerceklestirilecek olup
Fed’in alacag) karar ve buna bagli olarak olusacak
piyasa tepkisi hi¢c suphesiz Merkez Bankasi'nin
alacagi faiz kararinda da etkili olacaktir. Ayrica,
yurticinde yillik enflasyon, beklentileri asarak, Ocak
ayindaki %9,2'den Subat ayinda %10,13 seviyesine
yukseldi ve ilave faiz artirimi ihtiyacina yonelik
beklentileri artirdi. Ancak, Nisan 2012’den bu yana
en yuksek noktasina ulasan enflasyon Merkez
Bankasi’'nin projeksiyonlari ile kiyaslandiginda
uyumlu goézukuyordu. Zira, Merkez Bankasi'nin
tahminleri de Subat ayi itibariyla ¢ift hane riskinin
g0z ardi edilmedigini, Nisan-Mayis aylarinda %11’e
ulasma riski olan enflasyonun yilin genelinde
dalgall ve yuksek seyretmesinin ihtimal dahilinde

degerlendirildigini yansitmisti.

Sonugc olarak yurtdisinda buyume ve enflasyon
verilerinin guclt geldigi, Fed’in faiz artirimi
ihtimalinin arttigl bir ortamda, yurticinde enflasyon
belirsizligininyenidenylkselmesikurvetahvilfaizleri
acisindan olumsuz bir gelismedir. Ayrica, Fed’in
olasl faiz artirrmina ve enflasyondaki yukselise
Merkez Bankasi'nin verecegi tepki de simdilik
belirsizdir. Mart ayl Hazine’nin yuklu itfa ayr olmasi
nedeniyle de faiz tarafinda temkinli olunmasini
gerektirmektedir. Jeopolitik gelismelerde son
ddénemde yasanan hareketlilik, benzer piyasa
yaklasimini desteklemektedir. Kiresel gelismelerin
hisse senedi piyasasi acisindan destekleyici olmasi,
yurticinde de bu piyasa acisindan biraz daha
iyimser olunmasini saglasa da, degerlemelerde
artis alani simdilik bir miktar sinirlanmistir.

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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