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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yukselen ABD faizi piyasalan test ediyor.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinda
2017 yilinda rekor seviyelerin gozlenmesinin
ardindan, 2018 yilina da hizh bir baslangic yapildi
ve Ocak ayinda 2017 yilinin benzer déonemine
kiyasla dahi daha guclu bir portfoy girisi elde edildi.
Risk istahinin ne denli iyi seyrettigini yansitan bu
egilimin yaninda, piyasalardaki oynakliklari 6lcen
parametreler de Ocak ayl boyunca risk algisinda
tarihi, glclU seviyelere isaret etti. Yeni veri akisinin
kliresel buylUmede senkronize toparlanmanin
surduguni yansitmasi riskli varliklara yonelik ilgiyi
destekleyen bir gelisme olurken, diger taraftan
ABD ve diger gelismis Ulkelerde tahvil faizlerindeki
yukselisin ivmelenmesi bir risk unsuru olarak
belirdi. Ancak, gelismekte olan Ulkelerin tahvil
faizleri ile ABD tahvil faizleri arasinda normalde
pozitif olan korelasyon, Ocak ayinda negatif
seyretti ve gelismekte olan ulke tahvil faizlerinde
dususler gozlendi. Benzer sekilde kuresel hisse
senedi piyasalari, gelismis Ulke tahvil faizlerindeki
yukselise karsin kazanclarini artird.

Bu aynsmanin sebeplerine yonelik degerlendirmelerde
dolann kiresel captaki zayifig) 6ne cikti. ABD disindaki
ulkelerin de pozitif buyime dongusune girmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) beklenenden
hizli sikilasma ihtimali dolarin zayiflamasina sebep
olurken, dolar ile ters korelasyona sahip olan emtia,
hisse senetleri ve gelismekte olan ulke varliklar
bu trendden olumlu etkilendi. Ancak, Subat
ayina gelindiginde ABD’de istihdam piyasasina
iliskin verilerin beklentilerden iyi gelmesi ve Ucret
artislarinin hizlanmasi, FED’in bu yil planladig gibi
3 adet faiz artinmi yerine 4 adet faiz artinmi yapma
ihtimalini artiran bir gelisme oldu. ABD’de Ocak ay!
icerisinde yayinlanan ¢ekirdek PCE (kisisel tuketim
harcamalari deflatort) de son Ug ayin trendi olarak
bakildiginda FED’in %2’lik enflasyon hedefine yakin
gercekleserek faiz artinmlarn konusunda enflasyon
cephesinin eskisi kadar engel teskil etmedigini
dusundurdu. Nitekim Ocak ayinda herhangi bir
degisiklige gitmeyen FED’in yayinladigl metinde
enflasyonun, hedefin altinda seyrettigine dair
degerlendirmesini metinden cikarmasi, bu yondeki
beklentileri besleyen baska bir unsur oldu. ECB
ve Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) gevsek para
politikasi duruslarini beklenenden daha kisa sure
icerisinde gozden gecirerek gorece siki bir durusa
gecebilecekleri endisesi Ocak ayinda kendini
hissettirdi. Ozellikle ECB’nin Avrupa’da 2006’dan
bu yana olusan en guclu buylme trendini yeterince
dikkate aldiginda niceliksel gevseme programini
EylUl ayl sonrasinda devam ettirememe karari
alabilecegine yonelik beklentiler artti.

Yurtdisinda risk istahinin Ocak ayinda guclu
seyretmesi yurtici piyasalara da olumlu yansidi,
ancakdiger gelismekte olan Ulkelere kiyasla getiriler
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daha sinirliydi. Ornegin; Hindistan, Macaristan,
Guney Afrika, Brezilya ve Rusya gibi gelismekte
olan Ulkelerin para birimlerinde Ocak ayinda dolara
karsi ortalama %2,9 deger kazanci olurken, Turk
Liras’'nda %0,9 ile sinirli bir kazanc¢ olustu. Dolar
ve Euro’dan olusan kur sepeti karsisinda ise Turk
Lirasi %0,9 deger kaybetti. Bu ulkelerin 10 yillik
tahvil faizlerinde 12 baz puan dusus olurken,
Turkiye'de 10 yillik faiz yatay kaldi. Benzer sekilde,
dolar bazinda MSCI gelismekte olan ulke hisse
senedi endeksinde Ocak ayinda %8,3 artis olurken,
MSCI Turkiye hisse senedi endeksinde yukselis
%4,9 ile daha sinirliydi. Yurticinde buyimeye dair
olumlu sinyaller gelmeye devam etmesine karsin,
enflasyonun bir stre daha ylksek seyredecegine
yonelik beklentiler ve jeopolitik gelismeler getirileri
sinirladl. Yine de, Ocak ayinda hisse senedi,
Eurobond ve tahvil kanaliyla 3 milyar dolara yakin
yabanci portfoy girisi oldu ve gecen yilin ayni
donemini asti.

Sanayi uUretiminde Ekim ve Kasim aylarinda
ortalama %8 artis elde edilirken, Aralik ay!1 icin
yavaslama olsa da yuksek bir artis olabilecegi
beklentisi olustu. Boylece, 2017 yihinin tamaminda
GSYH artisinin %5,5’lik resmi hedefin cok Uzerinde,
%7’li seviyelerde olusma ihtimali de belirgin
sekilde artti. Ancak, 2017 yilinda buyumenin
bu denli yiksek olmasinin karsiliginda guclu ic
talebin olumsuz etkiledigi enflasyon dinamikleri
ve hizli buyumeyi desteklemek adina kamunun
verdigi tesviklerin yol actig bir faiz yiku olmustu.
Hisse senedi piyasasini olumlu etkileyen bu tablo
tahvil faizlerinde yukselise yol agcmis, Turk Lirasini
zayiflatmisti. Ocak ayinda veri akisi ve ekonomi
politikasi yapicilarinin aciklamalari 2018 yilinda
bu denklemin degisebileceginin sinyalini verdi.
Butcenin 2017 yilini, beklentilerin altinda bir acikla

tamamlamasi, verilen tesviklere ragmen, buyime
guclU seyrettigi sirece bunun vergi geliri olarak
geri donusunun oldugunu yansitmasi acisindan
onemliydi. Ayrica, 2017’de kendini daha yuksek bir
bltce acigl finansmanina gore dnden hazirlamis
olan Hazine, 2018 yilina guclu bir nakit rezervi
aktarmis oldu. 2018 yilinda tesviklerin devam
etmesi ve savunma harcamalarinda olusabilecek
artislar butce acisindan maliyet yaratan kalemler
olsa da, gelir performansinin 2017°de beklentileri
asmasi 2018 icin mali politikaya alan agmistir.
Sonug olarak, Hazine’nin 2017 yilinda %126
gibi tarihi yuksek seviyeye ulasan i¢c borc
cevirme oraninin, 2018’de %100-110 bandina
gerileme ihtimali dogmustur. Hazine’nin 2018 yili
icin hedefi %110 olmakla birlikte, Ocak ayinda
gerceklesmenin %100 ile sinirlanmasi da bu
beklentiyi percinler niteliktedir. Ayrica, 2018 yil ve
sonrasl icin yayinlanan tesvik ve tedbirlerin sadece
yUuksek blylumeyi degil, buylimenin kalitesini de
gozeten bir yapida olmasi dikkat cekmektedir.
Her ne kadar hUkumet politikalari olarak buyume
onceliklendirilse de, tuketimden ziyade orta-uzun
vadeli buyume performansini destekleyebilecek
yatinmkalemlerine yoneliktesviklerin kurgulanmasi
dikkat cekmektedir. 2017 yilinda 200 milyar TLlik
portfdy buyukligine ulasan Kredi Garanti Fonu
(KGF) kapsamindaki Hazine kefaleti saglanan
kredilerin 2018’de yatirim ve ihracata yonelik
olarak yenilenmesinin planlanmasi ve KGF'nin
kaynaklarinin bir anda degil, zamana yayilarak
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kullandinlacak olmasi olumlu olmustur.

Ocak ayinda %11,9’dan %10,35’e dusen
enflasyon, beklentilerden olumlu gerceklesmekle
birlikte, cekirdek enflasyonun %12,2 gibi tarihi
yuksek seviyelerinden birinde yatay seyretmesi ve
sene sonu TUFE beklentilerinin %9,5 olmasi, cift
haneli enflasyon riskinin sirdUgunu yansitmaktadir.
Bu dogrultuda, Merkez Bankasi oncelikleri
arasina enflasyondaki dususun hizlandiriimasini
almis, kamunun diger ekonomi organlari ile
isbirligini artirmay1 6ngérmastur. Bu dogrultuda,
Maliye Bakanligi'nin vergi dizenlemeleri ve
Gida Komitesi uygulamalari basta olmak Uzere,
Merkez Bankasi’'nin enflasyonla mucadelesine
her alandan destek beklentisi artmaktadir.
Ayrica, Merkez Bankasi Ocak ayindaki gibi baz
etkisi kaynakli dususlere tepki vermeyecegini, ana
egilime odaklanacagini ve enflasyonda ikna edici
bir iyilesme olana kadar siki durusun korunacagini
sOylemistir. Bu da dnumuzdeki donemde, enflasyon
dismeye devam ederken %12,75 seviyesindeki
Geg Likidite Penceresi faizinin degismeyeceginin

bir isareti olmustur. Enflasyonun Mart-Nisan
dénemine kadar sinirli da olsa gerileyebilecegi
dusunulmektedir.

Sonuc¢ olarak, mali performansa dair cok
olumsuz senaryolarin gundemden dusmesi ve
enflasyondaki iyilesme, tahvil piyasasi icin
gorece olumlu bir zemin hazirlamaktadir, ancak
yurtdisinda Subat ayina girildiginde gelismis Ulke
tahvil faizlerindeki ylkselisin ivmelenmesine bagli
olarak azalan risk istahi daha temkinli bir yatinm
ortami olusturmaktadir. Hisse senedi piyasasi da
gucli seyreden blyumeye ragmen, hem yurticinde
hem de yurtdisinda bu temkinli havadan nasibini
almaktadir. Simdilik, bir kar realizasyonu olarak
degerlendirilse de, verilere hassasiyetin artabilecegi
dusunulebilir. Mart ayinda FED’in faiz artirmasina
verilen ihtimal %90’in Uzerinde seyrederken, Mart
ayl ayrica FED’in yeni Baskani Powell dnderliginde
yayinlayacag) yeni faiz projeksiyonlari acisindan
da dort gozle beklenmektedir. O doneme
kadar temkinli bir yatirrm ortami olusabilecegi
dusunulmektedir.

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, yatinnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
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 cikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine 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 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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