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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Piyasalar Trump’tan umdugunu bulamadi.

ABD Baskani Trump’in vergi indirimi ve altyapi
yatirimlarn gibi tesviklerle ABD ekonomisindeki
ivmelenmeye ve enflasyondaki yukselise
destek olacag) beklentisi, 2017 yilina baslarken
olusturulan senaryolarin en 6nemli dayanaklari
arasinda yer aliyordu. Bu dogrultuda, FED’in
yillardir basaramadigini, Trump’in baskan
secilmesi kisa sUre icerisinde basarmis, ABD’de
enflasyon beklentileri ve faizler hizli bir yukselise
gecmisti. Boyle bir senaryo altinda, FED’in son
iki yildir oldugu gibi tek artirrmla devam etmek
yerine birkac defa faiz artirrmi yapma ihtimali de
tahminlereyansimisti. Busenaryolarin netlesmesi
acisindan Mart ayinda yasanan gelismeler
onemliydi. Oncelikle, veri akisina bakildiginda
kuresel buyume performansinin 2016 yilinin
ikinciyarisindan beri kesintisiz olarak guclenmeye
devam etmesi ve IMF’nin uzun zamandan sonra
ilk defa buyume tahminlerinde asagi yonlu
revizyona gitmeyecek olmasi bu yil icin buyume
konusunda yatirimcilarin cesaretlenmesini
hakli ¢cikardi. Enflasyon cephesinde ise gelismis
ulkelerde yayinlanan rakamlar, hedeflere

dogru tahmin edilenden daha hizli bir yukselis
oldugunu yansittl. Bu bilesim, gelismis Ulke
Merkez Bankalari’nin para politikalarinda tahmin
edilenden daha siki olmalarina zemin hazirlad.
Ornegin, bu yil en erken Mayis-Haziran aylarinda
faiz artiracag) dusunulen FED ilk faiz artirrmini
15 Mart’'taki toplantisinda gerceklestirdi. Ancak,
FED Uyelerinin politika faizine iliskin ongoruleri
bu yilin tamami icin dnceden oldugu gibi G¢
adet faiz artinmina isaret etmeye devam ederek
piyasadakitedirginligi ortadan kaldirdi. Bu sayede,
faiz artirnrmi 6ne cekilmis de olsa, piyasalarda
oynakliga veya tahvil faizlerinde asiri bir ylikselise
sebep olmadi. Para politikasi dongusu olarak hala
FED’in gerisinde olan Avrupa Merkez Bankasi ise
Mart ayinda, beklendigi gibi faizi degistirmedi,
ancak Aralik ayinda kamuoyuna duyuruldugu
sekilde Nisan ayindan itibaren aylik varlik alim
miktarinin dusdrulecegini hatirlatti. Ancak,
beklenmedik olan, ECB Baskani Draghi’nin
ekonomiye dair risklerin azaldigini bu nedenle
de para politikasinin ilave destegine eskKisi
kadar ihtiya¢c olmayabilecegini belirtmesiydi.
Ayrica, Draghi varlik alim programi ile parasal
gevseme surse dahi, bu durumun faiz artinmina
engel olmayacagini sdyleyerek, faiz artirrminin
zamanlamasina iliskin beklentileri 6ne ¢ekti.

Sonuc olarak para politikalari ile ilgjli ongoruler
buyuk 6lcude 2017 yili senaryolariyla uyumlu
ilerlemis oldu. Ancak, burada Trump’in mali
tesviklerinin rolinden ziyade, ekonominin
guclendigine dair veri akisi etkili oldu. Zira
Trump’in saghk reformu girisiminde Senato ve
Meclis’in yeterli destegini alamamis olmasi, mali
tesvikler konusunda Trump’in elinin zora girdigi
seklinde yorumlandi. En erken, bu yilin sonlarina
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dogru vergi indirimi ve harcama artislarinin
s6z konusu olabilecegi, bunlarin da bayume
uzerindeki olumlu yansimalarinin ancak 2018
yilinda hissedilebilecegi agirlikli gorus halini aldi.
Trump’in politikalarina dair bu izlenim kendini
Ozellikle tahvil faizlerinde hissettirdi. ABD'de 10
yillik tahvil faizleri FED’in sikilasmasina ve olumiu
veri akisina ragmen yUkselisini geri cevirdi ve ilk
ceyrek sonu itibarlyla hemen hemen yatay kaldi.
Bir diger 6nemli yansimasi ise ABD dolarinda
Trump'’in secilmesi sonrasinda baslayan keskin
yukselisin yerini daha yatay bir patikaya birakmasi
oldu. Ayrica, gelismis ulkelerde buyumede
yasanan toparlanma olumlu olmakla birlikte,
demografi ve verimlilik dususu gibi yapisal kisitlar
sebebi ile buyumenin eski potansiyeline hizli bir
sekilde kavusamayacag| ve kuresel faiz ortaminin
ancak kademeli bir sekilde yukselebilecegi de
genel kabul goren beklenti halini aldi.

Kuresel gelismeler, gelismekte olan Ulkelere
yonelik ilgiyi canli tuttu. Mart ayinda dolar olarak
Olculen MSCI gelismekte olan Ulke hisse senedi
endeksinde %2,3 ve Turkiye endeksinde %1,1
yukselig vardi. Ayrica, gelismekte olan ulkelerin
10 yillk tahvil faizlerinde dusus izlendi. BIST100
endeksindeTLolarak%1,7 yukseliskaydedilirken,
10 yillik tahvil faizi %11 civarinda kapanis yapti
ve Mart ayinda 10 baz puanlik sinirli bir yukselis
kaydetmis oldu. Ancak, ABD’de vergi indirimi
gibi desteklerin gecikmesi, yillbasindan bu yana
elde edilen yukselisin ardindan hisse senedi
piyasasinda Mart ay1 sonlarina dogru bir miktar
soluklanmaya yol acti. Yurticinde de etkisini
hissettiren bu egilimin yaninda, tahvil piyasasi ve
kur gelismelerinde ise Guney Afrika’da yasanan
siyasi belirsizlikler ve bazi yurtici haber akisi
fiyatlamalar olumsuz yonde etkiledi. Turk lirasi

Merkez Bankasi'nin siki durusuna ragmen diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla %0,5 daha zayif
performans gosterdi ve Subat ayl sonuna kiyasla
TL'de dolara karsi degerlenme %0,3 ile sinirli
kald1.

Merkez Bankasi 16 Mart toplantisinda bir
haftalik repo faizini ve gecelik bor¢c verme
faizini degistirmeyerek sirasiyla %8 ve %9,25
seviyelerinde biraksa da, Gec Likidite Penceresi
(GLP) faizi %11,0’'den %11,75’e yukseltti. Bu
artis, Ocak ayinda GLP faizinde yapilan 75 baz
puanhk artirimi takip etti. Merkez Bankasi’nin
enflasyon risklerini 6n plana cikararak, Turk
lirasindaki gérece istikrarll performansa ragmen
bu artisi gerceklestirmesi kredibilite acisindan
olumlu bir adimdi. Gercekten de enflasyon,
Merkez Bankasi’nin temkinli yaklasimini hakl
cikarir sekilde Mart ayinda %10,1’den %11,3’e
yukseldi. Gida, giyim ve TLdeki deger kaybinin
gecikmeli etkilerinin her biri enflasyonda
tahminlerin Uzerinde yukselise sebep oldu.
Gelecek aylarda enflasyondaki yuUkselisin
%12’li seviyelere dogru stirmesi, Mayis ayindan
sonra ise baz etkilerinin de destegi ile dususe
gecmesi beklenmektedir. Ancak, ikinci yarinin
genelinde de cift haneli enflasyon ve yuksek
tek haneli enflasyon gorulmesi, %9 civarina
dususun ancak sene sonunda gerceklesmesi
muUmkuin gérinmektedir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankasi'nin 26 Nisan’da yapacag| toplantida faiz
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artinrmina gitme ihtimali ve sonrasinda da siki
durusunu koruma ihtimali yUksek gorunmektedir.
Ancak, Merkez BankasI’'nin kararlarinda piyasa
dinamikleri de etkili olabileceginden, referandum
sonrasl surecte yasanacaklar yakindan takip
edilecektir.

Iktisadi faaliyete iliskin olumlu sayilabilecek haber
akisi da Merkez Bankasi'nin enflasyon odakili
siki durusu konusunda zemin hazirlamaktadir.
Ornegin 2016 yilinin son ¢eyreginde Turkiye
ekonomisinin yildan yila %3,5 buyuyerek,
ucuncu ceyrekteki darbe girisimi ve turizm
sektdrindeki daralma gibi soklar karsisinda bu
denli dayanikli kalmasi surpriz oldu. 2016 yilinin
dclncu ceyreginde %1,3 daralan ekonominin
dipten dénltsunun basladig) teyit olurken, 2017
yihinin ilk ceyreginde de bu toparlanmanin
surdugune dair sinyaller alinmaktadir. Sanayi
aretimindeki guclenme, otomotiv Gretimi ve kredi
bUylmesinde kamunun tesviki ile saglanan
ivmelenme bu sinyallerden one ¢ikanlaridir.
Ayrica, Avrupa ekonomisinde hizlanan buyume
performansi Turkiye'nin ihracati acisindan
destekleyici olmakta, Merkez Bankasi'nin
sikilasmasi sonucu kredi ve mevduat faizlerinde
yasanan yukselisin yarattig| sikilasmanin ic talep
uzerinde olasi negatif etkilerine karsi dengeleyici
bir rol oynamaktadir. BuyuUmeyi desteklemek
Uzere butcedeki imkanlarin devreye sokulmasi
kendini rakamlarda da hissettirmeye basladi.

Subat ayinda butge acgiginda belirgin bir artis
yasandi. Ayrica, Hazine’nin borglanma ihtiyaci
simdilik hedeflerin Uzerinde seyretmektedir.
Enflasyondaki yukselis ve borclanma
ihtiyacindaki artis bir arada tahvil faizlerinde
dususu zorlastiran unsurlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Moody’s’in mali tesviklerin kalici
olacagl yonundeki beklentilerini paylasarak
Tarkiye'nin kredi notu gérinimunu duragandan
negatife cekmesi mali performansin piyasalar
acisindan onemini hatirlatmistir.

Nisan ayinda yurticinde referandum, piyasa
gelismeleri acisindan en 6nemli gindem
maddesi olmakla birlikte, Merkez Bankasi'nin
siki durusunu muhafaza edip etmeyecegi dnemili
bir konu olacaktir. Enflasyon ve mali performans
tahvil faizlerinde yurtici gorunum kaynakli bir
dususu sinirlayici faktorler olarak dne cikarken,
ABD’de buyume ve enflasyon beklentileri dnemli
Olcude zayiflamadigl strece yurtdisi kaynakli
olarak da tahvil faizlerinde dusus alani agiimasi
zor gorunmektedir. Hisse senedi piyasasinda
ise kuresel olarak yilbasindan beri elde edilmis
olan yUkselisin, son gelismeler 1siginda bir
miktar soluklanma sureci ile takip edilebilecegi
gorulmekte, yurticinde degerlemelerin ulastig
seviyeler yurtdigina paralel bir hareketin ihtimalini
artirmaktadir. Onemli gundem maddeleri
oncesinde biraz daha temkinli bir yatirnm ortami
olusmasi muhtemel gorinmektedir.

Bu raporda yer alan her tirli 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, yatirnmcilara 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 gorlslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm 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, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrll yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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