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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Risk istahi guivenli varliklardan yana.

Kuzey Kore ile ABD arasindaki gerginligin
hafiflemesi, ABD’de EylUl ayinda meydana gelen
kasirgalarin ekonomideki olumsuz etkilerinin,
beklenene kiyasla daha az olacaginin anlasiimasi
ve FED uyelerinin EylUl toplantisinda faiz artis
beklentilerinden geri adim atmamalari, 10 yillik
ABD tahvil faizlerini yukselten unsurlardi. Irak
Kurt Bolgesel Yonetimi'nin (IKBY) 25 Eylul’'de
diUzenledigi referandum jeopolitik riskleri ve siyasi
belirsizligi artirirken, Brent petrol 60 dolar/varile
yaklasarak Temmuz 2015’ten bu yana en yuksek
seviyelere ulastl. 10 yilhk ABD tahvil faizindeki
yukselis piyasalarda normallesmenin bir gostergesi
olurken, gelismekte olan Ulke piyasalarina
portfoy akimlari 6zellikle hisse senedi tarafinda
guc kaybetti. Bununla birlikte, gelismekte olan
hisse senedi ve tahvil piyasalarina yilbasindan bu
yana toplam portfoy girisi 154,7 milyar dolar ile
yUksek seviyelerde kalmayi surdurdu. FED Eylul
toplantisinda faizleri %1-%1,25 bandinda yatay
birakirken, Ekim ayi itibariyla bilanco kucultmeye
baslayacagini acikladi. FED Haziran ayinda
yayinladigl yol haritasinda, bilancoda vadesi

dolan kiymetlere yeniden yapilacak yatirimlarin
ilk etapta aylik 10 milyar dolarlik dilimler halinde
azaltilacagini, bu dilimlerin her U¢ ayda bir 10
milyar dolar artinlarak sonunda 50 milyar dolara
ulasilacagini belirtmisti. Aylik azaltmanin 50 milyar
dolara ulasinca sabit kalacag| anlasilirken, FED’in
her uc ayda bir duzenli olarak dilimleri artirmasi
halinde bilanco buyUkliguniun 2020 yil sonunda 3
trilyon dolar civarina gerileyebilecegi tahmin edildi.
Uyelerin 2017 yilinin kalaninda ilave bir faiz artirnmi
ve 2018 yilinda Ug faiz artinmi beklemeye devam
etmeleri ise piyasadaki genel beklentiye kiyasla
daha sahindi. Boylece Aralik ayinda faiz artirimi
yapillmasina verilen ihtimal %70’in Uzerine yukseldi.
ECB EylUl ayinda herhangi bir degisiklik yapmazken,
baskan Draghi niceliksel genisleme programinin
gidisati hakkinda verilecek kararin Ekim ayinda
veya yIl sonunda alinabilecegini belirtti. Dusuk
faiz seviyelerinin, niceliksel genisleme programi
sonlandiktan uzun slre sonra dahi korunacaginin
yinelenmesi, faiz artirrm beklentilerini 2018 yili
sonrasina oteledi.

Hazine’'nin EylUl ayinda gerceklestirdigi 1,75 milyar
dolarlik 2047 vadeli Eurobond ihraciyla birlikte
yilbasindan bu yana uluslararasi piyasalardan
saglanan toplam dis finansman 9,1 milyar dolara
ulasti. Ic borclanma tarafinda ise Hazine’nin EylUl
ayindaki ihalelerine yurtdisi yatirrmci talebi guclu
kalmayi surdurdu. EylUl ayinda yurtdisi yerlesiklerin
hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarinda
portfoylerini 2,6 milyar dolar artirdiklarn gorultrken,
burada yilbasindan bu yana gorulen artis 15
milyar dolari asti. TUrk Lirasi, faiz ve hisse senedi
getirilerinde ise Eylul ayinda IKBY referandumunun
getirdigi risklerin de etkisiyle asagl yon hakimdi.
Eylul ayinda BIST100 endeksi TL bazinda %6,5
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gerilerken, dolar bazindaki deger kaybi %9,7 ile
daha yuksekti. Turk Lirasi; ABD Dolari ve Euro’dan
olusan kur sepeti bazinda ayni donemde %2,8
deger kaybederken, tahvil faizlerinde yukselis
vardi. Uzun vadeli tahvil faizleri 10 yillik ABD tahvil
faizine paralel hareket ederek, Agustos ayl sonuna
gore 35 baz puan yukseldi. Kisa vadeli tahvil
faizlerindeki artis ise 30 baz puan oldu.

Yilhk TUFE enflasyonu Agustos ayindaki
%10,7’den Eylul ayinda %11,2 seviyesine yukseldi.
Enflasyondaki yukseliste hem mal hem de hizmet
gruplarinin etkileri gorulurken, mal grubunda
enerji disindaki tum kategoriler yillik enflasyona
yukari yonlu etki yapti. TUIK’in yilbasinda yaptigi
yontem degisikliginin giyim enflasyonu Uzerindeki
yukari yonlu etkisi Eylul ayinda hissedilirken, bu
etkinin Ekim ayinda hafifleyerek devam edecegi
degerlendirildi. Giyim enflasyonundaki olumsuz
etki nedeniyle cekirdek-C enflasyonundaki yillik
yUkselis devam etti. Cekirdek enflasyon yillik olarak
Agustos’taki %10,2 seviyesinden Eylul ayinda
%11’e ulasirken, Merkez BankasI’nin enflasyonun
endeksleme ve fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturdugu yonundeki degerlendirmesini teyit
etti. Mobilya, beyaz esya ve konut sektorlerindeki
vergi indirimlerinin EylUl sonu itibariyla sona
ermesi, cekirdek enflasyonun Ekim ayinda da
yukselebilecegini dustundurdid. Merkez Bankasi
EylUl toplantisinda beklentiler dogrultusunda
faiz degisikligi yapmazken, bliylmede olumlu,
enflasyon konusunda ise ihtiyath bir gorinum
sergiledi. Banka PPK 6zetinde enflasyonun ana
egiliminin siki para politikasi durusu gerektirdigini
belirterek, enflasyonda belirgin iyilesme saglanana
kadar bu durusun korunacagini vurguladi.
Nitekim Merkez Bankasi agirlikli ortalama
fonlama maliyetini EylUl ay1 boyunca %12’ye yakin

seviyelerde, yillik enflasyonun Uzerinde tutmayi
surdurdu.

TUrkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %5,1
blyume kaydetti. GSYH buyumesi ilk ceyrekteki
%5,2’ye kiyasla sinirli sekilde hiz kaybederken,
burada ikinci ceyrekteki is gunu kaybinin da etkisi
vardi. Nitekim mevsim ve takvim etkilerinden
arnndirimis dénemlik blyime %2,1 ile ilk ceyrege
gore hizlanmaya isaret etti. Ceyreklik blyumenin
ana surukleyicilerinin insaat yatirrmlari ile 6zel
tiketim harcamalari oldugu goérultrken, 6ncu
gostergelerin Ucuncu ceyrekte hizlanmaya
isaret ettigi degerlendirildi. Altin ve enerji haric
cekirdek ithalattaki yukselis, imalat PMI ve sanayi
uretimi gibi gostergeler, Gguncu ceyrekte iktisadi
faaliyetin guclu seyrini koruyacagina isaret etti.
Burada gecen yilin ayni déneminde %0,8 daralan
ekonominin yarattigl baz etkisinden de destek
alinacag) degerlendirildi.

Merkezi yonetim butce acig 12 ay birikimli olarak
GSYH’ye oranla Temmuz ayindaki %1,9'dan
Agustos ayinda %2’ye genisledi. Maliye Bakani
Agbal yil sonunda bazi tesviklerin geri alinacak
olmasiyla butce acigindaki artis trendinin
azalacagini sdyleyerek, acigin GSYH'’ye oranla yili
%2 seviyesinde bitirebilecegini belirtti. Eylil ayinda
yayinlanan yeni Orta Vadeli Program (OVP) da 2017
yili butce acigl/GSYH hedefinin dnceki %1,6'dan
%2’ye revize edildigini yansitti. 2018-2020
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donemini kapsayan OVP’nin dnceki programa
kiyasla daha gevsek bir mali politika 6ngoérdugu,
harcama artiglarini vergj artislariyla finanse etmeyi
ve gelir dagihmini iyilestirmeyi amacladigi goralda.
OVP’'de 2017 yil sonu enflasyon hedefi %9,5
olarak belirlenirken, enflasyonun 2018 yilinda
%7’'ye, 2019’da %6’ya, program sonunda ise
%5’e gerileyecegi tahmin edildi. Buylime hedefi
ise onceki programa gore yukari cekilerek tim
program dénemi boyunca %5,5 olarak belirlendi.
Binek araclarda MTV’ye, finans sektorunde
kurumlar vergisine ve gelir vergisinin ug¢uncu
dilimine getirilen artislarla yaklasik 27 milyar TL
gelir elde edilecegi resmi kaynaklar tarafindan
aciklandi. Buradan elde edilecek ilave gelirin buyuk
kKisminin ise Savunma Sanayi Fonu’'na kaynak
olarak aktariimasl amaclandi.

OVP’deki %5,5'lik buylme hedefi, program donemi
boyunca biitce harcamalarinin yuksek seyredecegini

ve ekonominin kamu kanallyla desteklenmeye devam
edecegini dustuindirmektedir. Mart ayinda kapsami
genisletilen Kredi Garanti Fonu (KGF) dzellikle yilin
ikinci ceyreginde genel kredi kosullarini iyilestirici etki
yaparken, bu donemde talep kosullarinin enflasyona
dUsus yonUnde verdigi destek azalmistir. Cekirdek
enflasyonun ana egilimindeki ylUkselis Merkez
BankasI’'nin ihtiyatl ve siki para politikasi durusunu
muhafaza etmesini gerektirmektedir. Yurtdisinda
FED’in bilanco kuclltmeye baslayacag) bir ddoneme
girilmesi, gelismekte olan Ulkeler agisindan daha
temkinli bir yatinm ortami olusmasina neden olabilir.
Merkez BankasI'nin siki durusunu muhafaza etmesi
boyle bir ortamda yurtici piyasalardaki baskiyi
hafifletecek en 6Gnemli unsurlardan biridir. Enflasyonun
2018 yiilk ceyregisonunda %8 seviyelerine gerilemesi
mumkun gozukmektedir. Bu donemde kuresel risk
istahinin yonu, Merkez Bankasi'nin para politikasinda
bir miktar gevsemeye alan agmasi agisindan belirleyici
olacaktir.

Bu raporda yer alan her tiirli 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, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin verecekleri
yatirnm 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 gorislerine 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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