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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Biiyiime borsayi, enflasyon faizi yiikseltti.

Ekim ayinda yurtici ve yurtdisinda yasanan
gelismelerin yansimalari hisse senedi icin pozitif
olurken, tahvil piyasasinda faizlere yukselis,
doviz piyasasinda ise TLye dusus getirdi. Kuresel
piyasalar izlendiginde de benzer egjlimin olmasi,
bir kez daha kuresel gelismelerin yurtici piyasa
dinamikleri acisindan belirleyici olmaya devam
ettigini gosterdi. Yurtdisi gelismeler yonu, yurtici
gelismeler ise piyasa hareketlerindeki boyutu
belirledi. Asiri gevsek para politikalarindan
cikisa gecen merkez bankalari kervanina FED'in
ardindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Ingiltere
Merkez Bankasi’'nin (BoE) somut adimlarla
katilmalari, kirresel risk istahinin soluklanmasini
beraberinde getiren dnemli bir faktordu. Ayrica,
ABD Baskani Trump’in yeni FED Baskan adayina
iliskin spekulasyonlar ve vergi indirimleri kanal
ile bUyumeyi destekleyici bir adim atma ihtimalini
kuvvetlendiren gelismeler ABD’de faizlerin ve
dolarin yukselmesine sebep olarak, gelismekte
olan Ulke piyasalarini olumsuz etkileyen diger
unsurlardi.

FED’in 1 Kasim’da sonuclanan toplantisinda
faizi degistirmemesi surpriz olmazken, toplanti
metninde buylumeye dair daha emin bir sGyleme
gecilmesi ve enflasyondaki dusuk seviyelerin
gecici olacagi degerlendirmesinin korunmasi,
FED’in Aralik ayinda faiz artirirmi iceren baz
senaryosunun gecerli oldugunu disundurdu.
Hatirlanacagi Uzere, Eylul ayinda FED Gyelerinin
ortalama faiz projeksiyonlari bu sene icin ilave
bir ve gelecek sene icin 3 faiz artirnmina isaret
ediyordu. Ekim ayinda baslatilan bilanco kuc¢ultme
surecinin ardindan, Aralik ayinda faizin artirimasi
durumunda, bu yil toplam faiz artirim sayisi
3’e ulasacakken, bu artirim patikasinin 2018
ve 2019’da da gecerli olabilecegi dngoruluyor.
Gorev suresi Subat 2018’de dolacakolan FED
Baskani Yellen'in yerine Jerome Powell’t dneren
Trump, daha sahin bir aday gelebilecegi ve faizlerin
daha hizl artabilecegi endiselerine de son verdi.
Powell, FED’in yonetim kurulu Uyeleri arasinda yer
aliyor ve Yellen’a benzer sekilde temkinli bir faiz
artirnm surecini savunuyor. Diger taraftan, atama
bekleyen baskan yardimcilig) gibi diger koltuklar da
oldugu icin, para politikasinin 2018’de daha
sahin belirlenme ihtimalinin masadan kalkmadig)
degerlendirilirken, bu belirsizlik risk istahini
sinirlayan bir unsur olarak karsimiza cikiyor. ECB
ise Ekim ayinda gerceklestirdigi kritik toplantida
faizleri degistirmezken, bu yil Aralik ayinda suresi
dolacak olan varlik alim programini Eyltl 2018’e
kadar uzattigini, ancak alim miktarini 60 milyar
Euro’dan 30 milyar Euro’ya dusurdiguni acikladi.
ECB’nin ekonomiyi destekleyici para politikasi
uygulamasli bu sayede devam edecek olmakla
birlikte, gevsek durusun dozunun dusurulmesi
anlamina gelmektedir. ECB kararlari piyasa

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



AXA HAYAT
%' EMEKLILIiK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

beklentilerine kiyasla daha gevsek bir parasal
durusa isaret etse de, risk istahina belirgin bir
iyilesme getiremedi. BOE ise Ekim ayinda 10 yil
aradan sonra ilk defa faiz artirnmi yaparak, para
politikasini normallestirme egilimine sokan bir
diger merkez bankasi oldu.

Gelismis ulke merkez bankalari kararlar ve FED
atamalarina iliskin haber akisi tahvil piyasasinda
faizlerin yukselisi icin elverigli bir ortam hazirlarken,
ABD Baskani Trump’in 10 yilda 1,5 trilyon dolar
maliyeti olmasi beklenen vergi indirim tasarisinin
bu yil icerisinde onaylanma ihtimalinin artmasi bu
yUkselis egilimini pekistirdi. 2018 yil butcesinin
onaylanmasinin ardindan Kasim ayinda detaylari
aciklanarak Meclis’e sunulan tasarida kurumlar
vergisinin ve gelir vergisinin azaltilmasi ongorultyor.
Bu gelismelerle birlikte, ABD 10 yillik tahvil faizi
EylUl ayl sonundaki %2,3'ten %2,4’e yukseldi.
ABD’de 2 yillik tahvil faizi ise %1,47'den %1,62’ye
daha sert bir artis kaydetti. Gelismekte olan
ulkelerde 10 yillik faizler ise ortalama 20 baz
puan civarinda yukseldi. Ayrica dolar, gelismis
ulke para birimleri karsisinda %1-2 civarinda,
gelismekte olan Ulke para birimleri karsisinda
ise %2 civarinda ortalama deger kazandi. Buna
ragmen, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy
akimlarinda cok belirgin bir yavaslama olmadi.
Yerel para birimi tahvil piyasasina girigler Ekim
ayinda yerini sinirh bir ¢cikisa birakirken, Eurobond
ve hisse senedi piyasalarina girisler hizla devam
etti. Ayrica, MSCI hisse senetleri endeksi Ekim
ayinda gelismis Ulkelerde %1,8, gelismekte olan
ulkelerde %3,5 artti.

Hisse senedi ve tahvil piyasasindaki ayrismanin
onemli bir nedeni, kiresel bluylime gorunimunun
iyilesmeyi surdirmesi oldu. Kiresel imalat sanayi
PMI endeksi yukselisini surdururken, IMF de

karesel buyime tahminlerini uzun bir aradan
sonra ilk defa artirdl. Kiresel buyumenin Glkelerin
geneline yayilmasi ve bir sire daha devam
edebilecegine dair sinyaller gelmesi hisse senedi
piyasalarinda rekor ustune rekor kirllmasina
zemin hazirladi. Kuresel finansal krizden bu yana
asiri gevsek para politikasi uygulayan gelismis
ulkelerin, bu stratejiden cikisi cok yavas bir
sekilde gerceklestirerek faizlerin uzun bir sure
daha normalin altinda seyredecegine dair vaatte
bulunmalari kUresel risk istahindaki bozulmayi
sinirlayan bir diger faktorda.

Yurticinde ise MSCI hisse senedi endeksine gore
dolar bazinda yatay bir seyir olusurken, diger
gelismekte olan ulkelere kiyasla daha olumsuz bir
performans vardi. BIST100 Endeksi'ndeki %7’lik TL
bazinda yasanan kazanclar, TLnin deger kaybliyla
tersine dondu. Tahvil faizlerinde ise Ekim ayinda
1 puan civarinda yukselis izlendi. TL, doviz sepeti
karsisinda %5,6 deger kaybederken, bu kayip
Turkiye'ye benzer diger gelismekte olan Ulkelere
kiyasla 4,5 puan daha sert oldu. Bu denli olumsuz
ayrismanin sebepleri arasinda Turkiye’'de enflasyon
gorunumunun bozulmasi, borclanma ihtiyacindaki
artis ve ABD ile vize islemleri konusunda yasanan
gelismeler olarak 6ne ¢iktl. EKim ayinda hisse
senedi ve tahvil piyasasina yabanci girisleri hiz
keserek 0,2 milyar dolara geriledi. Agustos ve Eylul
aylarinda bu rakamlar sirasiyla 1,3 milyar dolar ve
0,9 milyar dolar olmustu. Yurtici yerlesiklerin doviz
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mevduatlarini azaltma egiliminde olduklar Ekim
ayl genelinde, yabanci yatirimcilarin yurticinde
hisse tahvil islemlerinden ziyade para piyasasinda
yaptiklarn satis islemlerinin TL deki deger kaybinin
asll sebebi oldugu gozlendi.

Ekim ayinda piyasa beklentilerini asarak %11,9'a
ulasan yillik TUFE enflasyonunda Kasim ayinda
bir miktar daha yukselis olusma ihtimali ve sene
sonu icin de cift hane riski ortaya ciktl. Her ne
kadar 2018 yilinda baz etkileri ile enflasyonun
disme riski olsa da, TLnin deger kaybinin strmesi
durumunda bu pencerenin sinirlanma ihtimali
bulunmaktadir. Merkez Bankasli Baskani 1
Kasim’da yaptigl Enflasyon Raporu sunumunda
para politikasindaki siki durusu, enflasyon %7’ye
dogru dusus egilimine girene kadar koruyacaklarini
belirtti. Ayrica, enflasyonda beklenen bu dusus
patikasindan sapiimasi durumunda tum araclarla
tepki verilecegini de sozlerine ekledi. Mevcut
durumda, Merkez Bankasi’'nin bankalara sagladig
likidite icin ortalama maliyet %12 seviyesinde
olurken, fonlamanin énemli bir kismi GLP, yani
Gec Likidite Penceresi'nden %12,25 faiz ile
yapllmaktadir. Herhangj bir faiz artirrmina gitmeden
dahi, Merkez Bankasi’'nin ortalama fonlama

maliyetini %12,25’e kadar yukseltme imkani
bulunmaktadir ve bu imkani Kasim ayinda devreye
sokmasi beklenmektedir. Diger yandan, ilave faiz
artirim ihtiyaci ortaya ¢cikmasi durumunda GLP
faizinin artinimasi gerektiginden boyle bir kararin
alinabilmesi icin 14 Aralik’taki PPK toplantisini
beklemek gerekmektedir. EKim ayinda siki durusa
iliskin sGylemini bir kademe yUkselten Merkez
Bankasi’'nin sdylemini aksiyona donusturup
donustirmeyecegi 2017 yilinin son aylari agisindan
belirleyici olabilecektir.

Dis politika ve jeopolitik gelismelerde yasanabilecek
degisikliklerin de TUrkiye'nin risk primini disurerek,
ilave sikiliga olan ihtiyaci azaltma ihtimali dikkate
alinmalidir. Ancak, her haltkarda, hizli blylmenin
oldugu, Hazine’nin borclanma ihtiyacinin yiksek
oldugu ve enflasyonda katilik olusan bir dbnemde
faiz hassasiyetinin surmesi mumkun gorunmektedir.
Zira 2017 yilinda 117 milyar TL olarak éngorulen
borclanma rakami 162 milyar TLye yukselmistir.
2017 yilinda hukumetin resmi hedefi olan %5,5’i
de belirgin sekilde asma ihtimali olan ekonomik
bluyUmenin 2018 yilinda yine %5,5 ile yuksek
bir seviyede hedeflenmesi, enflasyon ve faiz
gelismelerinin mercek altinda kalmaya devam

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, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, 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 gérlslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 Portfdy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlli yasal yola bagvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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