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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yurtici makro goruniim, risk algisini olumsuz
etkiledi.

Kuaresel buylmenin oncu gostergesi olarak izlenen
PMI endeksi Subat ayinda yukselmeye devam
etse de, bazidnemli Glkelerde dususleryasanmis ve
imalat sanayisine ait alt endekste gerileme olmustu.
Bu durum, kuresel blyumede en iyinin geride
kalmis olabilecegine dair endise yaratmisti. Mart
ayina ait gostergeler ise kuresel PMI endeksinin bu
defa gerileyecegi izlenimini vererek, endiseleri hakli
cikardi. Ayrica, ABD'nin basta Cin’i hedef alacak
sekilde bazi ithalat Granlerine gumruk vergisi
uygulanacagini aciklamasiyla ticaret savaslarina
sebep olacak bir surecin tetiklendigi gorusu,
karesel blyumenin surdurualebilirligine golge
dusuren bir baska faktordu. Sonug olarak, Subat
ayinda esasen ABD’de enflasyondaki yukselisin
beklentileri asmasiyla baslayan ve kuresel finans
piyasalarinda oynakliklarin artmasi olarak kendini
gosteren zayiflik, Mart ayina da tasindi. Bazi
sektorlere 6zel haber akisi neticesinde ABD'de
belli bash teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinde
yasanan deger kayiplari ve FED'’in faiz artinmlarina
tereddUtsUz devam etmesi de Mart ayinda kuresel

risk istahinin gucunu yitirmesinde rol oynadi.

FED Mart ay! toplantisinda faizi 25 baz puan
artirdi, ancak bu artirnm piyasa fiyatlamalarina
onden yansidigindan énemli bir piyasa etkisi
olmadi. FED’in U¢ ayda bir yayinladigl genel
makroekonomik beklentiler ve faiz projeksiyonlari
ise icerdigi degisiklikler acisindan daha 6nemliydi.
Blyume ve enflasyon beklentilerinde yukari
yonlU guncellemeler dikkat cekerken, 2020 yilina
kadar olan surecte FED Uyelerinin ortalama faiz
beklentileri, eskisinden biraz daha hizh bir artirm
surecine isaret etti. Buyume ve enflasyondaki
normallesmeden ilham alarak asiri gevsek para
politikasindan ¢ikis yonundeki aksiyon planinda
ilerleme saglayan bir diger merkez bankasi da
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) oldu. Gerek olursa
varlik alim programinin miktarinin artirilabilecegi
seklindeki mesaj, para politikasi kararina iliskin
metinden cikarildi. EylUl ayinda suresi dolan varlik
alim programinin suresi uzatilsa bile miktarinin
azaltilacag) dusunulirken, %2 hedefinin cok altinda
%1 duzeyindeki cekirdek enflasyon sebebiyle
ECB’nin 2019’un ikinci yarisindan énce faizde
degisiklik yapmayacag) tahmin ediliyor.

Gelismekte olan ulkelere yonelen portfoy akimlari
Mart ayinda yavaslayarak devam etse de, 6zellikle
yerel para cinsi tahvillere hemen hemen hic giris
olmadi. Yatirirmlarin daha ziyade hisse senedi
piyasasina ve sinirl miktarda Eurobond piyasasina
yonlendirildigi gortldU. Ancak, ilk ceyrek itibariyla
toplam portfdy girislerinin hala son yillarin en gigclu
seviyesinde kalmasi 6nemliydi. Buna ragmen,
Mart ayinda MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse
senedi piyasasinda %2 dusus yasandi. Macaristan,
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Brezilya, Rusya, Hindistan ve Guney Afrika’dan
olusan sepette ortalama 10 yillik tahvil faizi 20
baz puan gerilerken, dolar karsisinda bu Ulke para
birimlerinde %0,5 deger kaybi oldu. Yurticinde de
Mart ayinda portféy cikislari yasandi. 23 Subat-23
Mart tarihleri arasinda hisse senedi piyasasindan
c¢ikis 0,1 milyar dolar olurken, tahvil piyasasindan
0,3 milyar dolar ve Eurobond piyasasindan 0,4
milyar dolar ¢ikis vardi. Ayrica, swap piyasasinda
yabanci yatirimcilarin pozisyonlarini azalttiklar da
gozlendi. Yurtici yerlesikler déviz mevduatlarindan
bir miktar satis yaparak doviz piyasasinda
dengeleyici bir rol oynadilar, ancak nette doviz
talebinin arttig bir ay oldu. Mart ayinda Turk Lirasl,
dolar karsisinda %4,1 deger kaybederken, BIST100
endeksi %3,4 geriledi ve 10 yillik tahvil faizi 60 baz
puan yukar gitti.

Yurtici piyasalardaki olumsuz ayrisma Moody’s’in
not indirimi sonrasina denk gelse de, aslinda
makroekonomik veri akisi boyle bir negatif seyrin
olusabileceginin sinyalini 6nden vermisti. 12
ayhk birikimli cari acigin Ocak ayindan itibaren
belirgin bir yukselisle 51,6 milyar dolar seviyesine
(GSYH'ye oranla %6) yukselmesi ve enflasyondaki
dususin beklendigi kadar hizli ilerlememesi, TL
varliklara yonelik yeni bir fiyatlamayi beraberinde
getirdi. Son 12 ayda cari acigin finansmaninin
yaridan fazlasinin portfdy girisleri ile yapiimasi ise
ekonominin ve piyasalarin yurtdisindan sermaye
girislerine olan hassasiyetinin yuksek oldugunun
bir gostergesiydi. Para politikasindaki siki durus
ve kredi faizlerindeki yuksek seyre ragmen mali
ve makro ihtiyati politikalarla iktisadi faaliyetin
desteklenmesinin, para politikasinin ekonomiye
aktarimini zorlastirdigl, dolayisiyla da cari acik
ve enflasyon gibi alanlarda risklerin birikmesine
yol actigl ydbniinde endiseler Mart ayinda agirhk

kazandi. 2017 yiinda GSYH'nin %7,4 buylmesinin
ardindan, 2018’in Ocak ayinda sanayi uretiminin
%12,9 artis kaydetmesi, Subat ayina dair Oncu
gostergelerin de bu hizin korundugunu yansitmasi
ekonominin cari acik ve enflasyon yaratmayan
daha dengeli bir patikaya dogru ilerlemedigini
gosterdi. Ancak, Mart ayina gelindiginde PMI
endeksinin dusmesi ve enerji-altin disi ara mall
ithalatinin yavaslamasi, ekonomik aktivitedeki hiz
kaybinin ilk sinyalleriydi. Bu egilimin énUmuzdeki
aylarda bir trende donUsup dénismeyecegi ise
ancak yeni verilerle teyit edilebilecektir.

Merkez Bankasl Mart ayl sonunda guncelledigi
program cercevesinde TL uzlasmali vadeli
doviz satim kontratlarinin miktarini 4,1 milyar
dolardan 5,3 milyar dolara yukseltecek bir adim
atti. Bu kontratlar, bankacilik sisteminin doviz
likiditesini artirma gorevi gorduginden Turk
Lirasli icin destekleyici olmakla birlikte, tek basina
blUyUk bir etki yaratacak glcte degildi. Mart ayi
enflasyonunda cekirdek gostergede beklenenden
hizl bir dususle %11,94'ten %11,44’e ulasiimasi
ve ekonomiye dair ilk yavaslama sinyalinin Mart ayi
itibariyla gelmesi, Merkez Bankasi'nin 25 Nisan’da
gerceklestirecegi toplantida enflasyon ve kura
karsi acil ve buyUk bir dnlem geligtirme ihtimalini
azaltmaktadir. Banka'nin bir sure daha gelismeleri
izlemeyi tercih etmesi mumkun gorunmektedir.
Diger yandan, Merkez Bankasi’'nin sene sonu icin
belirledigi %7,9’luk enflasyon tahmininin asiima
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ihtimali her gecen gun daha da artmakta ve faiz
politikasinin ilerleyen aylarda gozden gecirilme
opsiyonunu masada tutmaktadir. Kisa vadede
yurticine yonelik risk algisini tersine cevirebilecek
bir gelisme beklenmemekle birlikte, piyasalarda
gelinen seviyeler olumlu haber akisina ve yurtdisi

kaynakli bir iyimserlige olan hassasiyeti yukseltebilir.
ABD’de gorulen davayla ilgili olarak da Nisan ayi kritik
gorunmektedir. Yurtdisinda basta ABD olmak Uzere
enflasyonun seyri kritik olurken, korumaci ticaret
politikalarinin devami ve teknoloji hisselerindeki
zayiflik izlenmeye devam edecektir.

Bu raporda yer alan her tiirlt 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
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhldi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgj, 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 gérislerine 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. Ge¢cmisteki 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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