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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Eyliil ayinda destekleyici para politikalarinin
yoni netlesebilir.

ABD ve Kuzey Kore arasinda Agustos ayi ortasindan
itibaren yasanan gerginlik, gelismekte olan ulke
piyasalarina portfoy akimlarinin dalgali bir seyir
izlemesine neden oldu. Gelismekte olan Ulke hisse
senedi piyasalarindan Mart ayindan bu yana ilk kez
haftalik fon cikisi goruldu. Jeopolitik gerginliklere
ragmen, gelismekte olan Ulke piyasalarina portfoy
akimlari sene basindan bu yana 130 milyar Dolarin
uzerinde bir seviyeye ulasarak, risk istahinin halen
gucll oldugunu gosterdi. Kuzey Kore gerginligi
guvenli liman olarak gorulen kuresel varliklara
da talebi artirdi. Altin ons bazinda 10 aydir ilk kez
1300 Dolari asarken, Agustos ayinin ardindan
da yUkselisini strdurdu. Agustos ayinda FED ve
ECB’nin para politikasi toplantilari bulunmazken,
ABD’de duzenlenen Jackson Hole toplantilari
gundemdeydi. FED baskani Yellen ve ECB
baskani Draghi, Jackson Hole’da para politikasi
hakkinda degerlendirme yapmazken, Draghi’nin
Euro’daki yukselis hakkinda herhangi bir yorumda
bulunmamasi Euro’nun degerlenmesinden endise
duymadigi seklinde algilandi. Bu durum Euro/

ABD Dolari paritesinde 2,5 yildan uzun suredir
gorulmeyen seviyelerin gorulmesine yol agarken,
ay sonunda 1,20 seviyesi asildi. ABD’de zayif
seyretmeye devam eden enflasyon gostergeleri
piyasada Aralik ayinda yapilmasi dngorulen ilave
faiz artinmina yonelik beklentileri zayiflatmaya
devam ederken, bilanco kugultmenin kisa bir sure
sonra baslayabilecegine dair tahminler korundu.
ECB tarafinda ise resmi olmayan kaynaklardan
gelen niceliksel genisleme programinda Kkisintiya
dair yol haritasinin EKim hatta Aralik ayinda hazir
olabilecegine dair haber akisi, destekleyici para
politikasinin bir sure daha devam edecek olmasi
nedeniyle risk istahini destekler nitelikteydi.

Hazine’'nin yuksek i¢c borclanma programinin
Agustos ayinda da devam etmesinin, ihalelere
gelen guclu talep sayesinde tahvil piyasasi
uzerinde olumsuz etkisi olmadi. Kisa vadeli faizler
Temmuz ayl sonuna gore yalnizca 4 baz puanlik
artis gosterirken, uzun vadeli faizler yatay kaldi.
Jeopolitik gerginliklerin olumsuz etkisi uzun vadeli
tahvil faizlerinde Agustos ortasinda gorulse de,
faizlerdeki artisin uzun sureli olmadig) géraldu.
Agustos ayinda yurt disi yerlesiklerin hisse senedi,
tahvil ve Eurobond piyasalarindaki yatirimlarini
yaklasik 0,2 milyar Dolar azalttiklari gorulUrken,
sene basindan bu yana bu kanallarda yurt disi
yerlesiklerin yatinmlarindaki artis 11 milyar Dolarin
uzerindeki seviyesiyle guclu kalmayi surdurdu.
Agustos ayinda BIST100 endeksi TL bazinda %2,3
yukselirken, Dolar bazindaki deger kazanci %4,2 ile
daha yuksekti. Turk lirasi; ABD Dolari ve Euro’dan
olusan kur sepeti bazinda ay icinde %2’ye yakin
deger kazanirken, TLdeki kazancin buyuk bir kismi
ABD Dolarina karsiydi.
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Agustos ayinda yillik TUFE enflasyonu yeniden cift
haneye ulasti. Yillik enflasyon Temmuz ayindaki
%9,8'den %10,7’ye yukselirken, ulastirma,
giyim, dayanikli mal gibi kategorilerdeki fiyat
degisimlerinin yillik enflasyonu olumsuz etkiledigi
goruldu. Cekirdek enflasyon Temmuz ayindaki
%9,6’dan Agustos’ta %10,2’ye ulasarak son
12 yilin en yuksek seviyesinde olustu. Cekirdek
enflasyonun genel egiliminde Temmuz ayinda
gorulen kotllesme Agustos ayinda da devam
etti. Merkez Bankasi’'nin Agustos ayinda para
politikasl toplantisi bulunmazken, Banka fiyatlama
davranislarina ve cekirdek enflasyona dair
risklerin surmesiyle siki para politikasI durusunu
korumaya devam etti. 1 Agustos’ta yayinlanan
Enflasyon Raporu’ndaki bir calismaya gore, kredi
blyUumesinde yuzde 1’lik degisime yol acan bir
negatif kredi arz sokunun iktisadi aktivite Uzerinde
uc ceyrekte birikimli olarak -0,16 puanlik etkisinin
olabilecegi degerlendirildi. Calisma yurt icinde
Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatlh kredilerin
ivmelenmesiyle kredi buylmesinde gorulen artisin,
GSYH buyumesine pozitif katki yapabilecegini
dusundurdu.

Iktisadi aktiviteye iliskin 6ncu gostergeler y|I|n
ikinci ceyreginde ilk ceyrekteki gorece guglu seyrin
korunacagini duasundururken, Ucuncu ceyrekte
lehte baz etkisinin de destegiyle glicli bir buylime
gerceklesebilecegi ongdrildu. TUIK ve Merkez
Bankasi tarafindan hazirlanan guven endeksleri
yilin Gglncu ceyreginde ikinci ceyrekteki seyre
benzer sekilde, gerek tuketici gerekse de reel
sektor glvenindeki toparlanmanin korundugunu
dusundurdu. Turkiye imalat PMI Temmuz
ayindaki 53,6’dan Agustos’ta 55,3 ylUkselerek
son 77 ayin en yuksek duzeyinde gerceklesti.
imalat sektorii aktivitesi kosullarinda iyilesmenin

hizlanarak surdugunu gosteren endeks, diger
Oncu gostergelerle birlikte yilin Gglncl ceyreginde
iktisadi aktivite i¢in olumlu sinyal verdi. Merkez
Bankasi’'nin Agustos ayinda yayinlanan Beklenti
Anketi'nde piyasanin 2017 yili bUyume beklentisi
Oncu gostergelerdeki guclu seyri teyit ederek
%4,1’den %4,4’e yukselirken, 2018 yilina dair
beklenti de %3,9’dan %4’e yukseldi.

12 ay birikimli merkezi yonetim butce acigl GSYH'ye
oranla Haziran ayindaki %2 seviyesinden Temmuz
ayinda sinirh bir iyilesme gostererek %1,9’a
geriledi. Vergi gelirleri yildan yila %27,6 yukselerek
gecen aya gore daha iyi performans gosterirken,
faiz hari¢ butce giderleri yillik %19,8'lik artisla
gecen aya gore hizlanmayi yansitti. Maliye Bakani
Agbal’in aciklamalari yil sonunda butce aciginin
GSYH’ye oranla %2 civarinda gerceklesebilecegi
yonunde olurken, Agbal vergi gelirlerinde beklenen
artis ve Ozellestirme gelirlerinin destegiyle
bu tahminin gerceklesebilecegini belirtti. EKim
ayinda yayinlanacak Orta Vadeli Program’in mali
gostergelerde dngorulen seyri ortaya cikaracak
olmasi nedeniyle 6nemli olacag| degerlendirildi.

Mart ayindan itibaren yurtici kredi arzinda belirgin
bir artis olmasini ve reel kredi buylmesinin yuksek
seviyelere ulasmasini saglayan Kredi Garanti
Fonu’nun 6nuimuzdeki yil da sUrebilecegine dair
haber akisi, iktisadi aktivitedeki toparlanmanin
korunacagini distindirdu. Nitekim daha 6nce
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kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Turkiye'nin
20417 yih blyimesi tahmininde yaptigl yukari
yonlu revizyonun ardindan, Moody’s de %2,6’lik
beklentisini %3,7’ye yuUkseltti. Yurt icinde
makroekonomik veriler karigik bir gorunim
sergilemektedir. Iktisadi aktivitede kamu desteginin
de etkisiyle beklenen guclu seyir, merkezi
yOnetim butce aciginda artis olarak karsimiza
cikmakta ve Hazine’nin borclanmasinin hedeflerin
uzerinde gerceklesmesine neden olmaktadir.

TUFE enflasyonunda Aralik ayina kadar yuksek
seviyelerin korunmasi mumkun gozukmektedir.
Enflasyonda belirgin ve kalici dususun ise 2018
yilininilk aylarindan itibaren olmasi beklenmektedir.
Ekonomiyi canlandirmak igin alinan tedbirler i¢
talebi desteklerken, guclenen i¢ talep enflasyonla
mucadeleyi zorlastirmaktadir. Bu dogrultuda
Merkez Bankasi’'nin siki para politikasi durusunu yil
sonuna kadar surdurmesi 6nemini korumaktadir.

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
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi 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 gikacak 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 karar
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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