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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Merkez bankalari, sonbahar isaret ediyor.

Temmuz sonu itibariyla, gelismekte olan Ulkelere
hisse senedi ve tahvil piyasalarina kimulatif fon
akimlan 117,7 milyar dolar ile son yillarda gorulen
enyuksek seviyelere ulasti. ECB baskani Draghi’nin
Haziran ayl sonunda destekleyici para politikasinin
ayarlanmasi gerektigini savunan konusmasinin
ardindan, gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarinda
bu yilin ilk haftalik fon cikisi goralUrken, daha
sonra gelismis ulke merkez bankalarindan alinan
gorece Ihml sinyallerle fon akimlarindaki seyir
toparlandi. ABD’de Trump’in degisiklik talep ettigi
saglik yasasina iliskin tasarilarin ABD Senatosu’nda
destek gormemesiyle ABD Dolar zayiflamaya
devam ederken, Euro, dolar karsisinda 2015 yili
basindan bu yana en yluksek seviyelere ulasti.
Euro’daki degerlenme ECB'nin niceliksel genisleme
programinda kisinti yapacagina dair beklentilerden
de beslendi. Temmuz ayi toplantisinda degisiklige
gitmeyen FED, bilanco kicultmenin gorece yakin
bir zamanda baslayacagini belirtti. FED’in 4,5
trilyon dolarlik bilancosunu kucultmeye EylUl ayinda
baslamasi beklenirken, bu yil yapmayi 6ngdrdigu
ilave faiz artinmina piyasada verilen ihtimal %40 ile

dusuk seviyelerde seyretmektedir. Bunun sebebi
ise, ABD'de buyume gostergeleri gorece guclu
olsa da, cekirdek enflasyonda Subat ayindan beri
gorulen zayiflikti.

ECB Temmuz ayinda para politikasinda ve faiz
oranlarinda degisiklik yapmazken, baskan Draghi
aylik varlik alim programinin kurul icinde sonbahar
aylarinda tartisilacagini belirtti. Draghi’nin yorumlari
ECB’nin Eylul ayinda varlik ahm miktarinin suresini
2017 yilinin 6tesine uzatarak, 60 milyar Euro’lukalim
miktarinda kisintiya gidecegi seklindeki beklentileri
teyit etti. Euro Bolgesi’'nde makroekonomik
gostergeler gorece guclluydu. Bolgede buyume,
yilliklandiriimis olarak ilk ceyrekteki %2’'den ikinci
ceyrekte %2,3’e dogru artarken, Temmuz ayinda
yilhk cekirdek enflasyon Haziran’daki %1,1'den
%1,2'ye yukseldi.

YurticipiyasalarTemmuzayindaAlmanyaileyasanan
gerginligin ardindan guclu seyreden kuresel risk
istahindan tam anlamiyla faydalanamadi. Temmuz
ayinda yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi, tahvil ve
Eurobond piyasalarinda yatirrmlarini 1 milyar dolar
artirdiklan goralurken, yilbasindan bu yana bu
kanallarda yurtdisi yerlesiklerin yatirimlarindaki
artis 11 milyar dolar asti. 21 Temmuz haftasinda,
tahvil piyasasindaki yabanci yatirirmci portfoyu
yaklasik 1,9 milyar dolar yukselirken, bu rakam
tahvil piyasasinda Nisan 2013'ten beri gorulen en
bayuk yabanci girisiydi. Tahvil piyasasi faizlerinde
ise Temmuz ayinda yabanci yatirrmci ilgisindeki
iyilesmeye ragmen bir miktar artis vardi. Kisa
vadeli faizler Haziran ayl sonuna gore 43 baz
puan yukselirken, uzun vadeli faizlerdeki yukselis
yaklasik 10 baz puanile sinirliydi. Tahvil faizlerindeki
yukseliste Hazine’nin artan i¢ borclanmasinin da
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etkisi goruldu. Temmuz ayinda BIST-100 endeksi
TL bazinda %7,1 yUkselirken, dolar bazindaki deger
kazanci da benzer seviyedeydi. Turk Lirasi; ABD
Dolari ve Euro’dan olusan kur sepeti bazinda ay
icinde %2’ye yakin deger kaybi yasarken, liradaki
deger kaybinin 6nemli bir kismi Euro’ya karsi oldu.

Temmuz ayi icinde yapilan kabine degisikligi
ekonomi yonetiminde tek ses olmasina
olanak tanidigindan, yatirrmci géztunde olumlu
karsilandi. Merkez Bankasl, Temmuz ayindaki
para politikasi toplantisinda beklentilere paralel
olarak faizleri sabit birakirken, enflasyonda kisa
vadede beklenen dususe ragmen siki durusunu
koruyacagl konusunda piyasalari temin etti. Banka,
yihn Gcuncu Enflasyon Raporu’nda yil sonuna
dair enflasyon tahminini onceki %8,5’ten %8,7’ye
yukseltti. Banka’nin bu tahmini Temmuz ayinda
yayinlanan Merkez Bankasi Beklenti Anketi'nde
piyasanin yil sonu enflasyon beklentisi olan %9,5’e
gore daha ilimli bir seviyeye isaret etti. Banka,
enflasyon beklentilerindeki yuksek seyrin ve
fiyatlama davranislarinin risk olusturmaya devam
ettigini sdyleyerek, cekirdek enflasyondaki katiligin
para politikasinda siki durus gerektirdigini belirtti.
Banka’'nin bu degerlendirmeleri siki durusun
enflasyonda daha belirgin ve kalici dUsUs gorulmesi
beklenen yil sonuna kadar korunacagina isaret
etti. Merkez Bankasi ayrica Oncu gostergelerin
yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyette beklenen
toparlanmayi teyit ettigini belirtti. Temmuz ayinda
yillk TUFE enflasyonu Haziran ayindaki %10,9’dan
%9,8’e gerilerken, dususte gida enflasyonunda
gorulen iyilesme etkiliydi. Ancak, cekirdek C
gostergesi (altin, enerji, gida, alkolll icecekler ve
tiittin hari¢c TUFE enflasyonu) Haziran ayindaki
%9,2’den %9,6'ya yukseldi. Cekirdek enflasyonda
trend olarak takip edilen mevsimsellikten

arindiriimis aylik degisimlerin yilliklandiriimis
degeri de onceki ayki %7,2'den belirgin bir artisla
%8,4’e ulastl. Cekirdek TUFE’de goriilen bu katilik
Merkez Bankasi'nin enflasyon dinamiklerinin
siki durusun korunmasini gerektirdigine yonelik
degerlendirmelerini teyit eder nitelikteydi.

Oncu gostergeler yilin ilk ceyreginde Turkiye
ekonomisinin kaydettigi %5’lik yillik buylmenin
ardindan, yilin ikinci ceyreginde de benzer
seviyelere ulasilabilecegini dusundurdu. Sanayi
uretimi Nisan-Mayis ortalamasinda yillik %5
artarak ilk ceyrekteki %1,7’ye gore hizlanmayi
yansittl. Haziran ayina dair oncu gostergeler sanayi
uretiminde bir miktar yavaslamaya isaret etse
de, imalat PMI’si gibi diger 6ncu veriler Haziran
ayinda imalat sektoru aktivitesinin guclendigini
dusundurdd. Imalat PMI'si Temmuz ayinda 6nceki
ayki 54,7'den 53,6’ya gerilese de, toparlanmanin
korundugunu yansittl. Kamu tesviklerinin iktisadi
aktiviteye yansimasi ve yilin ikinci yarisinda lehte
baz etkisi olmasi nedeniyle Merkez Bankasi
Beklenti Anketi’nde tum yil icin GSYH buyumesi
beklentisi dnceki %3,4'ten %4,1’e revize edildi.

HUkUmetin ekonomiyi canlandirmak icin ortaya
koydugu tesviklerin etkisi merkezi yonetim butce
aciginda gorulirken, Hazine’'nin 2017 yiliborclanma
limitini simdiden astig| géruldu. 2017 yili icin 46,5
milyar TL seviyesinde belirlenen limitin kanun
degisikligi yapilarak artirilacagl resmi kaynaklar
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tarafindan aktarilirken, i¢ borg¢ cevirme oraninin
yilin tamaminda %125 civarinda gerceklesecegi
belirtildi. Bu oran 2016 yil sonundaki %91’e
gore belirgin bir artisa isaret ederken, 2017 yili
icin hedeflenen %98 seviyesinin de Uzerindeydi.
Merkezi ydnetim butce acigl yilin ilk yarisinda 25,2
milyar TL ile gecen yilin ayni donemindeki 1,1
milyar TLlik fazlaya gore butce dinamiklerinde
kotulesmeyi yansittl. Butce acigi 12 ay birikimli
olarak Haziran ayi itibariyla GSYH’ye oranla %2’ye
ulasirken, Maliye Bakani Agbal’in degerlendirmeleri
yilin kalaninda vergi gelirlerinde ongorulen artis ve
Ozellestirme gelirlerinin etkisiyle 2017 yihnin %2
civarinda tamamlanacag) yonundeydi.

Kurumlar vergisinin indirilecegine dair haber akisl
yurticinde ekonominin kamu kanalindan destek
gormeye devam edecegini dustundurmektedir.
Merkez Bankasi’nin Temmuz ayi toplantisinda ve

Enflasyon Raporu’nda vurguladig gibi enflasyon
gostergelerinin para politikasinda siki durus
gerektirdigi ve enflasyonda belirgin iyilesmenin
ancak yil sonundan itibaren gorulecek olmasi,
Banka’'nin agirlikli ortalama fonlama maliyetini
%12’ye yakin seviyelerde koruyacagini
dusundurmektedir. Banka’'nin tutumu hem Turk
Lirasi hem de tahvil faizleri acisindan Hazine’'nin
yUuklU borclanma programina ve diger klresel
risklere ragmen destekleyici gorev yapmaktadir.
Yurtdisinda risk istahi guc¢lu seyretmeye devam
ederken, Agustos ayl sonundan itibaren
yatirimcilarin gozleri yeniden FED ve ECB gibi
gelismis ulke merkez bankalarindan gelen
sinyallere cevrilecektir.

Bu raporda yer alan her tiirlt 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 taahhldi 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. 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, ¢cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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