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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Tiirkiye yeniden yabanci yatinmcilann radarina
girdi.

Uluslararasi Finans Enstitusu (lIF) verilerine
gore Nisan ayi itibariyla gelismekte olan ulkelere
yonelik portfoy akimlari 2014 yilindan bu yana
en iyi U¢ aylik periyodunu yasadi. Benzer sekilde
JP Morgan verilerine gore de yilbasindan bu yana
gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi, tahvil ve
Eurobond piyasalarina yonelen yabanci yatinmlar
2013 yilindan bu yana en guclu egilimini kaydetti.
Nisan ayinda Fransa’da yapilan secimlerin ilk
turunu AB yanlisi adayin 6ne bitirmesi, Avrupa
Birligi'nin butunltgu ve ekonomi politikalari
acisindan belirsizlikleri azaltan bir gelisme oldu
ve piyasalara moral verdi. Ancak, gelismekte olan
ulkelere ilginin yuksek olmasinda asil belirleyici
rolU ABD’de reflasyon fiyatlamalarinin guc
kaybetmeye devam etmesi oynadi. ABD'de Kasim
2016'da Donald Trump’in baskan secilmesinden
bu yana ekonominin daha yuksek bir enflasyon
ve buyume denklemine ilerleyecegini ve Fed’in
faiz artinmlarina hizli bir sekilde devam edecegini
fiyatlayan yatirimcilarin bu senaryoya olan inanclari
her gecen gun biraz daha torpulendi. Trump

yOnetimi kurumlar ve gelir vergisi indirimlerine
iliskin tasarilarinin ana hatlarini acgiklayarak mali
tesviklerle ekonomiyi canlandirma konusunda
kararli olduklarini gbstermeye calissa da, bu planin
sene sonundan 6nce hayata gecirilemeyecegi
konusunda piyasa oyunculari mutabik kaldi. Bu
tabloya, ABD’de buylmeye dair gostergelerin ivme
kaybetmesi ve enflasyondaki dusus de eklendi.
ABD’de birinci ceyrekte kaydedilen %0,7’lik
blylime hem 2016 yilinin son ceyregindeki %2,1’e,
hem de beklentilere kiyasla daha zayif kaldi. Ayrica,
bUydmenin en 6nemli dnclu gostergesi olarak
kabul edilen PMI endeksindeki dusus egilimi
Nisan ayi ile birlikte Ggcuncu aya tasindi. ABD’de
cekirdek tuketici enflasyonu (PCE) ise %1,8’den
%1,6’ya geriledi. Bu yil icerisinde iki tane ilave
faiz artinmi yapabileceginin sinyalini veren Fed’in
yil sonu icin %1,9 seviyesinde bulunan cekirdek
PCE ve %2,1 seviyesinde bulunan buyume
projeksiyonlari ile kiyaslandiginda gerceklesmeler
daha zayif bir gorunim arz etmektedir. Haziran
ayinda Fed’in faiz artirrmina gitmesine verilen
ihtimal hala %70’e yakin seyretse de, politika
faizinin sene sonunda gelecegi seviyeye yonelik
beklentilerin gectigimiz aylara kiyasla daha dusuk
seyretmesi de dikkatlerden kagmamaktadir.
Ayrica, ABD Bagkani Trump’in Nisan ayl sonunda
dolan ilk 100 gununde gerceklestirdigi yasamaya
yonelik icraatlar ve baskanlik emirleri secim
Oncesi verdigi vaatlerin gerisinde kalirken,
bunun bir yansimasi ABD dolarinda gorulen sert
yukselislerin durulmasi olmustur.

Sonuc olarak, kuresel piyasalardaki gelismeler
yatirimci ilgisini gelismekte olan ulkelere
yoneltirken, oOzellikle 2016 yilinin ikinci
yarisinda risk istahindaki zayiflamadan en fazla
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olumsuz etkilenen Ulkelerden biri olan Turkiye
bu durumdan faydalandi. Yabanci yatinmcilarin
yurtici piyasalara olan ilgisinin artmasi icin
kUresel gorinumun destekleyici olmasinin
yaninda, yurticinde referandum surecinin geride
kalmasi, buyumeye yonelik sinyallerin iyilesmesi
ve Merkez Bankasi’'nin siki durusunu muhafaza
etmesi de onemli etkenlerdi. Turk lirasi Nisan
ayinda ABD dolari ve Euro’dan olusan kur sepeti
karsisinda %1,2 degerlendi. BIST100 endeksinde
Nisan ayinda %6,4’10k yukselis yasanirken, 10
yillik tahvil faizi ise ay1 44 baz puanlk dususle
%10,5 seviyelerinden sonlandirdi, Nisan ayinin
ilk U¢ haftasi icin yayimlanmis olan portfoy
akimi verilerine bakildiginda 31 Mart- 21 Nisan
déneminde hisse senedi, tahvil ve Eurobond
araciliglyla 1,7 milyardolarlikyabancisermaye girisi
oldugu gorulmekte ve Mart ayinin tamamindaki
0,4 milyar dolarlik girisle kiyaslandiginda
hizlanma oldugu anlasiimaktadir. Diger yandan,
dogrudan verisi yayimlanmamakla birlikte,
yabanci yatirirmcilarin daha kisa vadeli yatirrm
araci olan para piyasasinda daha yukll pozisyon
aldigina dair isaretler bulunmaktadir. Bu tur
sermaye akimlarinin hizli yon degistirme kabiliyeti
oldugu dikkate alindiginda, piyasalardaki olumlu
performansin kaliciligl agisindan gelismeleri ve
verileri yakindan takip etme ekme gerekliligi
dogmaktadir.

Merkez Bankasi 26 Nisan’da duzenlenen para
politikasi toplantisinda surpriz sekilde Gec
Likidite Penceresi (GLP) faizini 50 baz puan
arttirarak %12,25 seviyesine cekti. TL deki
deger kazancina ragmen faiz artisina gidilmesi
Banka’'nin enflasyonla mucadele konusunda
kararli oldugunu gostermesi acisindan olumluydu.
Faiz artinminin ardindan bankalara saglanan

fonlamanin ortalama maliyeti %11,5’ten %11,8’e
yUkseldi. 28 Nisan’'da gerceklestirilen Enflasyon
Raporu toplantisinda da yil sonuna dair enflasyon
tahmini 0,5 puan yukari ¢ekilerek %8,5 olarak
acliklanirken, Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nde
piyasanin yil sonuna dair enflasyon beklentisi
%9,3 ile daha yuksek bir seviyede bulunuyor.
Enflasyondaki gecici dususlere erken tepki
verilmeyecegini aciklayan Merkez Bankasi
Baskani, siki durusun korunacagl sinyalini
verdi. Nisan ayinda yillik enflasyon ise Merkez
Bankasi’nin faiz artirirmini hakli ¢ikarir sekilde
onceki ayki %11,3'ten %11,9’a yukseldi. Kurdaki
deger kaybinin birikimli etkileri ve gida fiyatlari
enflasyondaki yukselise etki eden unsurlar olmayi
surdirdu. Enflasyonun Nisan-Mayis aylarinda
zirve yaparak daha sonra dalgali bir seyir izlemesi
ve tek haneye ancak yil sonunda ulasmasi
mumkun gértnuyor. Merkez Bankasi her ne kadar
gerekmesi durumda ilave parasal sikilastirma
yapabileceklerini belirterek faiz artirrmina
kaplyl acik biraksa da, enflasyonda daha fazla
belirgin yukselis beklenmemesi sebebi ile GLP
faizinde yeni bir artis ihtimali sinirli gortlmekte,
ancak mevcut sikiligin yilin son aylarina kadar
muhafaza edilmesi beklenmektedir. Ayrica,
likidite kompozisyonundaki degisikliklerle yeni bir
faiz artirnmi yapilmadan dahi ortalama fonlama
maliyetinde 25-45 baz puan arasinda yukselis
yaratma esnekligi de bulunmaktadir.
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2016 yili son ceyreginde yildan yila %3,5’lik
blUyUme kaydeden Turkiye ekonomisinin
2017 yilinin ilk ceyreginde benzer buyime
performansini strdurebilecegine isaret eden
veri akigl Nisan ayinda da devam etti. Ozellikle
KOBI’lerin finansmana erisimine destek olmak
amaclyla hayata gecirilen Hazine garantili Kredi
Garanti Fonu (KGF) bu yil icin iktisadi faaliyetin
seyrine iliskin beklentileri olumlu ydnde etkiledi.
KGF kapsaminda verilen kredilerle ticari kredilerin
bUuyume hizi son yillarin en yuksek seviyelerine
ulastl. Ekonomi yonetiminden yapilan aciklamalar
bu yil icin belirlenen %4,4’lUk blUylme hedefinin
dahi tutturulabilecegi yonlinde olurken, Merkez
Bankasi Beklenti Anketi'ne goére piyasanin
%3 seviyesinde bulunan 2017 yili buyume
tahminlerinin yukari revize edilmesi icin biraz
daha zamana ihtiya¢ oldugu anlasildi. KGF'nin bir
yan etkisi ise mevduat faizlerindeki hizl yukselis
olarak karsimiza ciktl. Merkez Bankasi'nin
sikl para politikasinin yaninda, kredilerdeki
belirgin hizlanmanin sebep oldugu mevduat
ihtiyaci kredi ve mevduat faizlerini yukar ekti.
Yilbasindan bu yana ortalama mevduat ve kredi
faizlerinde sirasiyla 110 ve 150 baz puan artis
oldu. Buyume performansinin kamu tesvikleri
ile desteklenmesinin énemli bir sonucu butce
aciginin ve Hazine’nin borclanma ihtiyacinin
hedeflerin Uzerinde seyretmesi oldu. Gegici olmasi
beklenen bu gorunum, dusuk kamu bor¢ stoku

sayesinde Ulke risk primini yukseltmese de, tahvil
faizlerinde dusus alanini zorlastiran bir unsur
olmaya devam etti.

Yurticinde referandum slrecinin yarattig
belirsizlik ortadan kalkarken, gelismekte olan
ulke piyasalarina yonelik ilgi devam ettigi takdirde
Turkiye'nin de bu durumdan yararlanmasi
mumkUin gozukmektedir. Merkez Bankasi'nin
yuksek enflasyona paralel sekilde yil boyunca siki
durusunu korumasi TL varliklarin yurtdisindaki
iyimserlikten faydalanmaya devam etmesi
acisindan onemlidir. Boyle bir strateji getiri
egisinde kisa vadeli tarafta yuksek faizlere yol
acarken, uzun vadeli tarafta ise kuresel egilimlere
paralel olarak daha dusuUk seviyelerin 6nunu
acmaktadir. Orta vadeli bakildiginda ise, Haziran
ayl ve sonrasinda Fed’in faiz artirrmina gitme ve
bilanco kucultme ihtimali hala masada durmakta
ve gelismekte olan Ulkelerle ilgjli iyimserligin uzun
soluklu olmasini zorlastirmaktadir. 7 Mayis’ta
Fransa’da yapilacak olan cumhurbaskanhgi
ikinci tur secimlerinde beklentilere paralel olarak
AB yanlisi adayin kazanmasi ve Fed’in Haziran
ayl toplantisina yaklasilirken verilerin ne yonde
gelisecegi dnemli olacaktir. Ayrica, yurticinde
referandum sonrasinda yeniden sekillenen siyasi
gorunume iligskin gelismelere ek olarak, Mayis ayi
icerisinde Batili liderler ile yapiimasi beklenen
gorusmeler izlenecektir.

Bu raporda yer alan her tirll 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 taahhlidi 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 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 sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki 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 tiirli yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.

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



