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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yurtdisindaki negatif risk algisi Tirkiye’yi daha
fazla zorluyor.

2018 yilina kuvvetli bir baslangic yapan kuresel risk
istahi, Subat ayinda ABD’de enflasyonun beklenen-
den hizli yukselecegi ve faiz artirim slrecinin 6ne
cekilecegi endiseleri ile ilk kesintiyi yasamisti. Mart
ayinda kuresel buyimeye ve korumaci ticaret poli-
tikalarina iliskin endiselerle bu egilim belirginlesir-
ken, Nisan ayinda ise ABD’de tahvil faizlerinde ve
dolarda yasanan yukselisin yaninda artan jeopolitik
riskler nedeniyle piyasalarin toparlanmasi mumkun
olmadi. 2017 yilinin basindan bu yana gelismekte
olan ulke varliklarini destekleyici bir gérev Ustelenen
ABD dolarindaki zayiflama patikasinin, Nisan ayinda
yerini yukselise birakmasi da yatirnm ortamini za-
yiflatan bir diger 6nemli unsur oldu. Ayrica, kiresel
bUylmenin daha dnceden senkronize ve hizl bir
toparlanma egiliminde olduguna inanilirken, veriler
ABD’de buyumenin iyiye gittigini ancak ABD disindaki
ulkelerin genelinde bir duraksama oldugunu yansit-
maya basladi. ABD'de en fazla izlenen cekirdek PCE
enflasyonunun yillik olarak %1,9’a yukselerek Fed'in
%2 hedefine belirgin sekilde yaklasmasinin yaninda,
emtia fiyatlanindaki artisin enflasyondaki bu yukselisi

hizlandiracag) gérusleri agirlik kazandi. Fed’in bu yilin
tamaminda Ug yerine dort faiz artinmi yapabilecegine
yonelik beklentiler de artmaya basladi. IMF kuresel
buylme tahminlerinde 2018 yilinda sinirli iyilesme
ongorusunu korudu. Ancak, kuresel buylmedeki
toparlanmanin esas 6nemli kisminin 2017°de zaten
gerceklesmis olmasi ve buylmenin senkronize bir
toparlanma kaydettigi donemin sonuna gelinmesi,
finansal piyasalarda basta hisse senetleri ve gelis-
mekte olan Ulke varliklarn olmak Uzere riskli varliklar
acisindan negatif bir arka plan olusturmaya basladi.

Yurticinde ise Nisan ayinda yatirim ortamini hem
olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilecek
gelismeler kaydedildiyse de, kiresel konjonkturin
de zorlayici yonde gelismesiyle Turkiye'ye yonelik
risk algisi zayifladi. Normal takvimine gore 2019
yilinin Kasim ayinda yapilmasi beklenen meclis
ve cumhurbaskanligi secimlerinin 24 Haziran’a
cekilmesinin belirsizlikleri azaltan bir gelisme
olarak degerlendiriimesine ragmen, bu gelismenin
piyasada kalici bir iyimserlik yaratmasi mumkun
olmadi. BuyUmenin ve istihdamin guclu bir seviyede
gerceklesmesini hedef alan ekonomi politikalarinin,
2019 yilindaki secimlere kadar enflasyon ve cari
aclk alanlarindaki riskleri yonetilemez bir seviyeye
tasima riski bulundugundan, secim tarihinin erkene
alinmasi daha uzun vadeyi ve dengeli buyUmeyi
gbzeten bir yaklasimin kisa stirede tesis edilebilecegi
beklentisini olusturdu. Merkez Bankasi’'nin 25
Nisan’da 75 baz puanlik faiz artinmina giderek,
beklentilerin Uzerinde bir sikilasma gerceklestirmesi
bu tezi destekleyen bir adimdi. Dolarin kiiresel olarak
deger kazanmasi paralelinde zayiflayan Turk lirasinin
ve artan emtia fiyatlarinin enflasyon gorinamunu
bozmasi karsisinda Merkez Bankasi’'nin adim
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atacag| 6nceden tahmin edilmekle birlikte, bunun
zamanlamasi ve siddeti konusunda Merkez Bankasi
piyasa beklentilerinin 6tesinde bir hamle yapmis
oldu. Bunlara ragmen, Turkiye'nin yuksek dis
finansman ihtiyaci ve enflasyon beklentilerindeki
bozulma, Turk lirasi varliklarn zayiflayan kuresel risk
istahinda diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz
yonde ayrismasina sebep oldu. 30 Nisan’da Merkez
Bankasi’'nin yayinladigl Enflasyon Raporu’nda sene
sonu enflasyon tahmininin %7,9'dan %8,4’e revize
edilmesine ragmen, piyasadaki %10,1 seviyesindeki
beklentilerin belirgin sekilde altinda kalmasi
Banka’nin enflasyonist riskler konusunda piyasadaki
gorUslerden ayristigini yansittl.

Nisan ayinda gelismekte olan Ulkelere hisse senedi
piyasasi kanallyla portfoy girisleri devam etse dahi,
yerel para birimi cinsi tahvillere ve Eurobond’lara
giris olmadi. Gelismekte olan Ulkelere 2017 yilinda
rekor duzeyde portfoy girisi olmusken, 2018 yilinda
yavaslama kaydedildi. Turkiye'ye yonelen portfoy
yatinmlarinda da belirgin bir yavaslama gozlendi.
Nisan ayinin ilk U¢ haftasinda hisse senedi piyasa-
sindan 0,2 milyar dolarlik yabanci sermaye ¢iKisi
kaydedilirken, tahvil piyasasina 0,3 milyar dolarlik
sinirli bir giris oldu ve Eurobond piyasasindan ise 1,9
milyar dolarlik ¢ikis yasandi. Yilbasindan bu yana,
bu ¢ kanaldan toplam 0,4 milyar dolarlik cok sinirli
bir giris oldugu hesaplandi. ABD’de 10 yillik tahvil
faizinin %3 seviyesine kadar yukselmesi ve dolar en-
deksinin %3’e yakin yukselmesi riskli varliklara olan
ilgiyi zayiflatan en onemli gelismeler olurken, jeopoli-
tik risklerin Suriye kaynakli olarak artmasi ve ABD ile
Cin arasindaki korumaci ticaret politikalari bu egilimi
belirginlestirdi. Sonug olarak da, Nisan ayinda MSCI
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi endeksinde
%0,6 gerileme kaydedilirken, 10 yillik tahvil faizle-
rinde gelismekte olan Ulkeler ortalamasinda 20 baz

puan civarinda bir yukselis yasandi ve para birimleri
dolar karsisinda %5'ten fazla deger kaybetti. Turki-
ye'ye bakildiginda ise belirgin bir negatif ayrisma s6z
konusuydu. TL, dolar karsisinda %2,7 zayiflarken,
dolar bazindaki MSCI Turkiye hisse senedi endeksi
%11,6 geriledi. BIST 100 endeksi ise %9,3 dustu. 10
yillik tahvil faizi Nisan ayinda %13’e kadar yukselse
de, ay sonu itibaryla yeniden %12,6'ya geriledi ve
Mart ayina kiyasla yatay kaldi.

Mayis ayinda TUrk lirasi varliklarin olumsuz baslangic
yapmasina neden olan gelismeler de pesi sira yasan-
maya devam etti. S&P 1 Mayis’ta surpriz bir kararla
Turkiye'nin kredi notunu bir kademe daha dUsurerek
BB- seviyesine, yani yatirim yapilabilir kategorinin 3
kademe altina ¢gekti. S&P’nin ekonomideki dengesiz-
liklere dikkat cekmesi tam da 30 Nisan’da buyumeyi
tesvik edici yeni bir paketin aciklanmasinin akabinde
oldu. 24 Haziran secimleri dncesinde emeklilere bay-
ramlarda 1000 TL ikramiye 6denmesi basta olmak
uzere bazi tesvikleri iceren yeni bir tasar Meclis’e
sunulurken, bu gider artisinin finansmani icin kamu
borclarinin yeniden yapilandiriimasi planlandi. Mali-
ye Bakanr'nin verdigi bilgilere gore 2018 yilinda gider
tarafinda olusacak ek yuk 24 milyar TLyi bulurken,
borc yapilandirnimasindan 15-16 milyar TLlik ek gelir
ile kismen dengelenme saglanmasi 6ngorulda. An-
cak, ikramiyelerin 2018 yiliyla sinirli kalmayip duzenli
bir hale gelmesi nedeniyle, butce aciginda kalici bir
bozulma yasanma ihtimali de glindeme geldi. Ayrica,
TUFE enflasyonu Mart ayindaki %10,2’den Nisan
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ayinda %10,9 ile beklentilerin Uzerine yukseldi ve
orta vadeli enflasyon gérinimunun olumsuz etki-
lenmesine sebep oldu. Enflasyonda yaz aylarinda
%12 seviyelerinin gorulme ihtimali de artti. Mayis
ayinda yurtici piyasalarda baskinin devam etmesi
mumkun gorunmektedir. Yurtdisi gelismelere bakil-
diginda ise, ABD’de enflasyonda artisin devam ede-
cegine yonelik beklentiler ve emtia fiyatlarinin yUk-

sek seyrini korumasi makroekonomik gérunumaun,
gelismekte olan Ulkeler lehine bir toparlanmaya izin
vermesini zorlastirmaktadir. ABD’nin Iran’a yonelik
yaptinmlarla ilgili alacag kararlar jeopolitik risklerin
de giindemdeki yerini koruyacagini dustundurlrken,
ABD’de Halkbank ile ilgili devam eden dava sureci
Turkiye'de yatinmcilar tarafindan takip edilecektir.

Not: Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler, hazirlandigl tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmay hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhtdu anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak 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 goriislerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegcmisteki performanslar gelecekteki performansin bir géstergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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