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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Piyasalarin kaderini Merkez Bankasi belirleyebilir.

FED’in Aralik ayinda faiz artiracagina yonelik
ihtimalin artmasi, Ingiltere Merkez Bankasi’nin
faiz artinmi ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB)
niceliksel gevsemenin dozunu dusurmesi gibi
gelismeler Ekim ayinda, gelismekte olan Ulkelere
yonelik ilgiyi frenlemis, yilbasindan itibaren olusan
rekor dUzeyde portfoy girislerinin yavaslamasina
neden olmustu. Kasim ayinda ise risk istahinda
yasanan bozulmanin devami gelmedi. Gectigimiz
dénemde para politikasi belirsizligini artiran FED
Baskani’nin atama sureci, FED Kurul Uyelerinden
Jay Powell'in aday gosterilmesi ile sonuclandi ve
piyasalara moral verdi. Powell'in, Subat 2018’de
sUresi dolacak olan Yellen’a yakin bir cizgide
olmasi nedeniyle kademeli faiz artinmini ve bilango
kacultmeyi 6ngdren patikayl devam ettirecegi
ongoruldu. Ancak, 2018 yilinda FED Kurulu’nun
daha sahin isimlerden olusan bir yaplya yonelme
riskinin devam ettigi not edildi. Kasim ayinda
kuresel bayumenin dncu gostergesi olarak takip
edilen PMI endeksinin 2011'den beri en yuksek
seviyeye ulasmasi risk istahi acisindan destekleyici
olurken, 6zellikle Euro Bolgesi'nde endeksin tarihi

yuksek seviyelerinden birine ulasmasi buyume
beklentilerinin yukari revize edilmesine neden
oldu. ECB tahvil alimlarini Ocak ayindan itibaren
yavaslatacagini duyurmustu. Gucli blUytume
gorunumunun, gelecek sene Ekim ayinda suresi
dolacak olan genisleme programinin uzatilma
ihtimalini azalttig ve faiz artinmlarinin masaya
yatirnimasini getirebilecegi degerlendirildi.

FED’in 1 Kasim’da gerceklestirdigi toplantida
herhangi bir degisiklige gitmedigi izlenmisti. Bu
toplantiya ait tutanaklarda, yakin zamanda bir faiz
artinmi gelebilecegi yoninde degerlendirmeler
yer almasi Aralik ayinda faiz artirnmi beklentilerini
destekler nitelikteydi. Kasim ayinda hem mevcut
baskan Yellen’in hem de yeni baskan adayi
Powell'in konusmalarinda faiz artirrmina kademeli
bir sekilde devam edilecegi ve bilanco klcultme
surecinde planlanmis olan patikanin hala gecerli
oldugu mesajlari yer aldi. Yellen'in enflasyonun
beklenmedik derecedeki dusUk seyrinin
muhtemelen gecici oldugu yonundeki gorusu
de faiz artirmlarinin disuk enflasyona ragmen
surecegi algisini olusturdu. FED’in 13 Aralik’'ta
faiz artirmasina kesin gozuyle bakilirken, dikkatler
2018 ve sonrasina iliskin artinm projeksiyonlarina
odaklanacak. Eylul ayindaki toplantida, 2018
yilinda 3, 2019 yilinda 2 veya 3 faiz artirimi
daha yapilacagl tahmin edilmisti. Kasim ayinda
ABD’de vergi reformuna yonelik Meclis ve Senato
surecleri de piyasa Uzerinde etkiliydi. Buyumeyi
canlandirmasi ve butce acigini artirmasi beklenen
vergi reformunun, FED’in daha hizli faiz artirmasina
yol acabilecegi degerlendiriliyor. FED sikilasirken,
ECB parasal gevsemeyi devam ettirse dahi, Euro/
Dolar paritesinde Kasim ayinda yon yukariydi. Euro
Bolgesi'nde iktisadi faaliyetin guclu seyri ve ECB
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yetkililerinin varlik alim programinin bitisine dair
tarihi netlestirme gerekliligi yonindeki yorumlari
parite hareketinde etkili oldu.

Kasim ayinda MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse
senedi endeksi %0,2 ile yatay bir seyir izlerken,
gelismis Ulkeler endeksi %2 yukseldi. Kasim
ayinda Brezilya, GUney Afrika, Hindistan, Rusya
ve Macaristan’dan olusan gelismekte olan Ulkeler
grubunda uzun vadeli tahvil faizlerinde ortalama
10 baz puanlik sinirli bir yukselis yasanirken, ABD
ve Almanya’da 10 yillik tahvil faizlerinde sirasiyla 4
baz puan ve 1 baz puanlik yukari yonlu hareketler
ile yataya yaKin bir seyir vardi. Dolar endeksi Kasim
ayinda %1,6 deger kaybederken, Euro’da dolar
karsisinda %2,2’lik belirgin bir kazanc¢ olustu.
Ayrica, Brezilya, Guney Afrika, Hindistan, Rusya ve
Macaristan’dan olusan gelismekte olan ulkeler
grubunda para birimleri dolara karsi ortalama
%1 deger kazandi. Yurticinde ise artan risk primi
nedeniyle piyasa performansi diger benzer Ulkelere
gore daha zayiftl. Yakin zamana kadar Brezilya
ve Guney Afrika’nin altinda seyreden Turkiye 5
yilik CDS’i 200 baz puan ile bu ulkelerin Uzerine
yukseldi. Turk Lirasl, dolar karsisinda Kasim ayinda
%3,3 deger kaybetti ve diger benzer Ulkelere kiyasla
4,3 puanlik gérece zayiflik sergiledi. Guney Afrika
ve Brezilya da Turkiye ile beraber risk priminde
dalgalanma yasayan ve zayiflik gosteren piyasalar
arasindaydi. Tahvil faizlerine bakildiginda, 10
yillik vadede Kasim ayinda 0,5 puanlik yukselis
kaydedildi. Tahvil faizleri 2 yillik vadede %13,7,
10 yilhk vadede %12,4 ile son 8 yildir gérilmeyen
seviyelere ulasti. Hisse senedi ise dolar bazindaki
MSCI endeksi ile 6lctldigunde %8 gerilemeye
isaret etti. TL olarak olculdigunde ise BIST100
%5,6 geriledi.

Yurticinde yatirim ortamini olumsuz etkileyen

gelismeler arasinda enflasyon gérunudmaudnun
bozulmasi ve buna karsi Merkez Bankasi'nin
gelistirebilecegi stratejiye iliskin belirsizlikler
one ciktl. 1 Kasim’da gerceklestirilen Enflasyon
Raporu sunusunda Baskan Cetinkaya'nin ilave
faiz artinmina simdilik ihtiya¢c olmadig| seklindeki
degerlendirmeleri, enflasyonist risklerin arttig) bir
dénemde kur Gzerindeki baskiy belirginlestiren bir
faktor oldu. Nitekim Kasim ayinda enflasyon %13
ile 2003'ten beri kaydedilen en yuksek seviyeye
ulasirken, ana egilimleri temsil eden ¢ekirdek
gostergelerde de durum farkli degildi. Déviz kuru,
gida fiyatlar ve petrol fiyatlarindaki yukari yonlu
soklar enflasyondaki yuksek seyrin temel nedeni
olurken, guclu talep kosullarinin maliyet baskisinin
daha fazla hissedilmesine yol actig| degerlendirildi.
Enflasyon gorunumundeki bozulmanin yaninda,
ABD’de gorulen davanin yol actigl belirsizlikler
ve haber akisi piyasalarda oynakliklari artirirken,
Merkez Bankasi’'nin faiz artiracagina yonelik
beklentiler ¢ogaldi. En son toplantisini 26
Ekim’de yapan ve 14 Aralik’a kadar herhangi bir
toplantisi bulunmayan Merkez Bankasi bu surecte
ortalama fonlama maliyetinin %12’den %12,25’e
yukselmesini saglayacak sekilde likidite yonetimini
degistirdi ve bankacilik sistemine sagladig| tium
fonlamayl %12,25 seviyesinde Gec¢ Likidite
Penceresi (GLP) faizi ile yapmaya basladi. Merkez
Bankasi'nin elinde son kalan 25 baz puanlik
esnekligi de bu sekilde devreye sokmasi, Aralik
ayl toplantisinda faiz artinmi yapilacaginin sinyali
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olarak algllandi. Ancak, yapilacak faiz artirrminin
sembolik mi kalacag), yoksa beklentilerin 6niine
gecen etkili bir artirrm mi olacag) konusu yatirnm
kararlarini zorlastiran bir soru isareti olarak kaldi.

Merkez Bankasl ayrica Kasim ayinda doviz
piyasasindaki oynaklik karsisinda 7,5 milyar
dolarlik likidite tedbirlerini devreye soktu. Subat
ayina kadar vadesi gelecek olan ihracat reeskont
kredilerinin TL olarak sabit kur ile (ABD Dolari
icin 3,70, Euro icin 4,30, Ingiliz Sterlini icin 4,80
kuru kullanilarak) 6denmesi imkaninin yaninda,
bankalarin TL cinsi zorunlu karsiliklarinin doviz
olarak tutulma imkaninin sinirlanmasi ve Turk
Lirasi uzlasmali vadeli déviz satim s6zlesmelerinin
baslatiimasi bu tedbirler arasindaydi. Vadeli doviz
satim sOzlesmelerini dzellikle reel sektorun Kkur riski
yonetimine katki sunmak icin baslattigini belirten
Merkez Bankasi, bu sayede doviz piyasasindaki
asiri oynakliklarin azalmasi yonunde bir etkKi
olusabilecegini degerlendirdi. 2018 yili Para ve Kur
PolitikasI Raporu’nda Merkez Bankasi, dogrudan
kur hedefi olmadigini hatirlatmakla birlikte, déviz
piyasasindaki hareketleri yakindan izledigini ve kur
hareketinin fiyat istikrarini kalici olarak etkilemesi
durumunda, gerekli tepkiyi verecegini hatirlatti.

Turk Liras’nin reel olarak 2002’den beri en
dusUk seviyesine gerilemesi ve tahvil faizlerinde
son 8 yilin en yuksek seviyelerine gelinmesi,
yurticine yonelik risklerin ve olumsuz senaryolarin
fiyatlanmis oldugunu ve olumlu haber akisina
hassasiyetin artabilecegini distindirmektedir.
Portfdy akimlarina bakildiginda, Eylul ay ortasindan
10 Kasim’a kadar gecen surede 6zellikle yabanci
yatinmcilarin hizli hareket edebildigi swap
piyasasinda 13 milyar dolarlik ¢ikis olmasina
karsin, Kasim ayinin ikinci ve Uguncu haftalarinda
yeniden giris olmasi bu tezi desteklemektedir.
Ayrica 15 EylUl-10 Kasim doneminde hisse senedi
piyasasindan 0,2 milyar dolarlik ¢cok sinirli bir ¢ikis
kaydedilmesi, bu piyasada yurtdisi egilimlerin
de destegi ile direncli bir yapi olduguna dikkat
cekmektedir. Tahvil piyasasinda da ayni donemde
0,4 milyar dolarlk bir ¢ikis yasanmistir. Hisse
ve tahvil piyasalarinda Kasim ayinin ikinci ve
Ucuncu haftasinda yeniden girisler baslamistir.
Aralik ayinda FED’in 2018 yili faiz artirnm
projeksiyonlarini degistirmedigi bir senaryoda,
Noel tatilinin de etkisiyle kuresel yatirim ortami
acisindan pozitif bir kapanis yapilabilir. Yurticinde
ise Merkez Bankasi'nin fonlama faizini enflasyona
yaklastirmasi yatirnm ortamini destekleyebilir.

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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