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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Merkez Bankasi’'nin siki durusu ve olumiu
kiiresel riizgar piyasalara destek...

Gelismekte olan ulke varliklarina yonelik ilgi
Mayis ayinda da kuvvetli bir sekilde devam etti.
ABD’de enflasyon ve buyume gostergelerindeki
soluklanmanin FED’in faiz artirnmlarini ve bilanco
klcultmeye dair planlarini yavaslatabilecegi
beklentilerinin yaninda, ABD’de gevsek mali
politika uygulamalarinin gecikecegi beklentileri
faizlerin dusuk seyretmesine ve dolayisiyla daha
yuksek getiri sunan gelismekte olan Ulkelere
yonelik ilginin devam etmesine zemin hazirladi.
Ayrica, kuresel imalat sanayi PMI endeksinin hafif
gerilemekle birlikte yiksek seviyelerini korumasi,
dunya buyumesine iliskin olumlu bir sinyaldi ve
risk istahina destegini surdurdl. Fransa’da Mayis
ayl basinda yapilan cumhurbaskanligl secimlerini
Avrupa Birligi'ni guclendirme yanlisi adayin
kazanmasi ise, Brexit ile baslayip Trump’in ABD
Baskani olmasi ile devam eden korumaci kuresel
politika egilimlerinin simdilik durulduguna dair bir
sinyal olarak algilandi. Bu gelisme belirsizlikleri
azaltarak risk istahi Uzerine olumlu bir etki yapti.

Turkiye ile ayni yatirrm sepetinde yer alan
Macaristan, Guney Afrika, Brezilya, Rusya
ve Hindistan para birimleri Mayis ayinda dolar
karsisinda ortalama %1,1 deger kazandi.
Ancak, bu performans sadece gelismekte olan
ulkelere yonelik ilginin sonucu degildi. Mayis
ayinda dolarin, Euro karsisinda %3 deger
kaybetmesinden de anlasilacag) Uzere genel
bir zayiflama egiliminde olmasi, gelismekte
olan ulkelere olumlu yansidi. Euro Bolgesi'nde
blyume dinamiklerinin beklenenden olumlu seyri
Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) para politikasi
destegini 2018'den itibaren bir miktar azaltmaya
baslayabilecegi ve bunun iletisimini simdiden
yapabilecegi tartismalarina zemin hazirladi. Bu
goranum Euro’nun dolar karsisindaki degerini
artirmasinda etkili oldu. Mayis ayi icerisinde ECB
baskani parasal gevsemeden kolay kolay geri
adim atilmayacagini sdylediyse de, yatinmcilari
ikna edemedi. EPFR verilerine gore yilbasindan
bu yana gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi,
tahvil ve Eurobond piyasalarina 75,5 milyar
dolarlk giris oldu ve 2013 yilindan bu yana para
girisi acisindan gelismekte olan ulkeler en iyi
Ocak-Mayis donemini yasamis oldular.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik guclu risk istahi
yurticinde de hissedildi. Yabanci yatinmcilar Mayis
ayinda hisse senedi piyasasinda 0,4 milyar dolarhk
net alim gerceklestirirken, tahvil piyasasinda 0,1
milyar dolarlik ve Eurobond piyasasina 1,4 milyar
dolarlik net yabanci girisi vardi. Yilbasindan bu
yana bakildiginda ise, bu U¢ kanalla yabanci
yatirnmcilarin Turkiye'deki portfoy yatirimlarini
7,1 milyar dolar artirdiklari hesaplandi. Mayis
ayinda yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlarinda
ise (parite etkisinden arindirilmis olarak) 0,7
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milyar dolarlik sinirli bir dusus hesaplanirken, son
iki aydir yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlarinda
kaydedilen 10 milyar dolarlik alim egjliminin Mayis
ayinda sona ermis olmasi piyasa gelismelerine
yonelik yurtici yatirimci beklentilerinin olumlu
yonde seyrettigini dusundirdu. Diger yandan,
Mayis ayinda para girisi olmasina ragmen,
BIST100 %3 yukselis ile olumlu kapanis yapan tek
varlik sinifi oldu. Buna karsin, dolar ve Euro’dan
olusan esit agirlikl déviz sepeti karsisinda Turk
lirasi %1’lik sinirli bir deger kaybi yasadi. Tahvil
piyasasinda ise 2 yil vadede asag) yonlu ve 10 yil
vadede yukari yonlu 10 baz puan ile sinirli kalan
hareketler kaydedildi.

Yurticinde Merkez Bankasi’nin siki durusunu
korumasi, yatirim ortamini iyilestiren dnemli bir
capagorevigordu. %11,9ilezirve seviyesine ulasan
yillik TUFE enflasyonu paralelinde Merkez Bankasi
%11,7 seviyesindeki ortalama fonlama maliyetini
%12’ye kadar yukseltti. Ayrica yatirnrmcilarla
yapilan toplantilarda, enflasyonda Mayis ayindan
itibaren beklenen ancak gecici olacagl tahmin
edilen dususlere ragmen Merkez Bankasi’'nin
siki durusunu koruyacagl mesaji verilerek gliven
kazanildi. 5 Haziran’da yayinlanan Mayis ayi
enflasyonu ise yillik olarak %11,9’dan %11,7’ye
geriledi ve enflasyonda en koétlnUn geride kaldig)
tespitlerini teyit etti. Haziran ve Temmuz aylarinda
yuksek baz etkisi sayesinde enflasyondaki
duasusun belirginlesmesi muhtemeldir. Ancak,
yilin ikinci yarisinda enflasyonda dalgali bir seyir
beklenmekte, Eylul-Ekim aylarinda yeniden
yukselis gorulerek, kalici disusun Aralik ayinda
baslayacagl tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda
Merkez Bankasi’nin sene sonuna kadar siki
durusunu korumasi ve Turk lirasinin istikrarina
katki sunmasi agirlikl beklenti halindedir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik ilginin Eurobond
piyasasiozelinde de kuvvetliolmasi,hemHazine'nin
hem de bankalarin Mayis ayinda ihraclarina hiz
vermelerine olanak tanidi. Hazine yilbasindan bu
yana 6,25 milyar dolarlik Eurobond ihraci ile bu
yihn hedefi olarak acikladigl 6 milyar dolari asti.
Hazine'nin yilin kalaninda daha fazla ihrag yapmasi
ve hedeflerin Uzerinde seyretmesi beklenen
borclanma ihtiyacinin bir kismini bu sekilde
karsllamasi yuksek ihtimal olarak gorunmektedir.
Moody’s’in Eyltl 2016'da ve Fitch’in Ocak ayinda
Tuarkiye'nin notunu indirmeleriyle yatinm yapilabilir
kategoride yer alan statunun kaybedilmesine
ragmen, risk istahinin kuvvetli olmasi sayesinde
uluslararasi piyasalarda yapilan tahvil ihraclarinin
maliyeti olumsuz etkilenmedi. Hazine’nin yurtdigi
bor¢clanmalarinda risksiz olarak gorulen ABD
tahvilleri ile arasindaki faiz makasi yilbasindan
bu yana gerilerken, Turkiye'nin risk primini lcen
CDS’ler de ayni donemde 80 baz puan dustd.
Eurobond ihraclarinin artirilmasi i¢ borg ¢evirme
oraninin sinirflanmasina alan acacagindan yurtici
faiz gelisimine dolayli olarak katki yapmaktadir.
Ic borc cevirme orani gecen yil %91 olarak
gerceklesmis ve 6nceki 5 senede %80-85 bandinda
seyretmisken, bu yil %98 olarak planlandi. Blyumeyi
desteklemek icin agiklanan tesviklerin butceye
getirdigi maliyetin bir sonucu olarak i¢ borg cevirme
oraninin asiimasi beklenmekte, ancak Ocak-Mayis
doéneminde ortalama olarak kaydedilen %108’lik
oranin cok asilmayacagl dusunulmektedir.
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Maliye Bakanligl blyumeyi desteklemek lUzere
devreye sokulan tesviklerin 2017, 2018 ve
2019 yil butcelerine maliyetini sirasiyla 11,6
milyar TL, 7,5 milyar TL ve 6,9 milyar TL olarak
ongorurken, mali disiplin Uzerinde kalici bir
bozulma getirmeyecegi mesajini verdi. Dolayisiyla,
su an uygulanan gevsek mali politika ve siki para
politikasi bilesiminin yatirnmcilar nezdinde olumlu
karsilanmasinin temel gerekcelerinden biri, mali
disiplinin gelecek yildan itibaren yeniden tesis
edilmeye baslanacag| beklentisi olmaktadir.
Mart ayinda kapsami genisletilen Kredi Garanti
Fonu sayesinde kredi buylUmesinde yasanan
canlanmanin GSYH buyumesine 1 puan civarinda
olumlu katkisi olmasi beklenmekte ve bu durum
yatirimci algisini olumlu etkilemektedir. Ancak,
bu iyimserligin kalici olmasi icin artan reel sektor
ve tuketici guveni ile ekonominin herhangi bir
destege ihtiyac duymaksizin hizlandiginin
gorulmesi gerekmektedir. llave tedbirlere ihtiyac

duyuldugu ve butce aciginin genislemeye devam
ettigi senaryolar, borcun surdurulebilirligi gibi
konular Uzerinde yatirimci algisini zedeleme
ihtimali tasimaktadir.

Kisa vadede ise, iyilesen blyume ve enflasyon
gorunumu ile Merkez Bankasi'nin siki durusu
sayesinde, Turkiye gelismekte olan Ulkelere paralel
olarak olumlu piyasa performansini surdurebilir.
Haziran ayinda en kritik gelisme FED’in 13-
14 Haziran’da yapacagi toplanti olacaktir. Faiz
artinmina neredeyse kesin gozuyle bakilirken, takip
eden faiz artinmlarina ve bilango kugultiimesine
iliskinzamanlamanin piyasalarin ydonunde belirleyici
olmasi beklenmektedir. Haziran sonrasinda bir faiz
artinmi daha yapilma ihtimalini artiran gelismeler
piyasalari baskilayabilir. Ayrica ekonomiyonetiminin
yurticinde daha orta vadeli bir perspektif ile yapisal
konulara odaklanmasinin yatirimcilar nezdinde
olumlu yansimalari olabilecektir.

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 yardimei
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhlidu 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 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 yatirrm 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 tirli yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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