AXA HAYAT
.Y EMEKLILIK

Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca
erisebilirsiniz!

Soézlesme bilgilerinize
www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde

online islemler baslig altindan ulasabilirsiniz.

Sorulariniz icin

Mdsteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Merkez Bankasi’'nin adimlari, olumsuz gidisati
torpuledi.

Mayis ayinda kuresel risk istahi zayiflarken, gelismek-
te olan Ulkelerden portfOy cikislar yasandi. Nisan ayi
itibariyla gelismekte olan Ulkelere birikimli olarak 73
milyar dolarlik giris olmusken, bu rakam Mayis ayinda
70 milyar dolara geriledi. ABD'nin Iran ile Obama d6-
neminde imzalanan nukleer anlasmadan cekilmesi
ve kademeli olarak yaptinmlar baglatacagini acikla-
masilyla artan jeopolitik risklere, ABD'nin korumaci
ticaret politikalarina iligkin artan belirsizlikler ve ltalya
ile Ispanya gibi Ulkelerde yasanan politik calkantilar
eklendi. Ayrica, Fed Baskani’'nin mesajlar ve ABD'de
yayinlanan veriler, Fed’in faiz artinmlarini hizlandirma
ihtimalini gundemde tutarak ABD’de tahvil faizlerinin
yukselmesine ve dolarin gucunu perginlemesine
neden oldu. Ozellikle dis finansman ihtiyaci fazla
olan ve borcluluk seviyesi hizli artmis olan Glkeler icin
fonlama maliyetlerini ylkselttigi dustndlen bu ortam,
gelismekte olan Ulkelere yonelik yatinm istahini olum-
suz etkiledi. Arjantin’in IMF yardimina basvurmasi ve
Turkiye’de para biriminin ani deger kaybl, bu gruptaki
ulkelere bakis acisinin daha temkinli bir zemine gec-
mesine neden oldu. Finansal piyasalardaki olumsuz

seyir, kuresel finansal kosullarin sikilasmasina neden
olarak kuresel buyume performansinda son dénem-
de yasanan zayiflama egiliminin kalici hale gelmesi
riskini dogurdu.

Bu olumsuz sartlar altinda, Turk lirasi varliklar
uzerindeki baski daha belirgindi. Artan enflasyon
ve cari acik riskleri, tam da dolarin deger kazandig
ve dolar fonlama maliyetlerinin belirginlestigi bir
ortamda Turkiye ekonomisinin, benzerlerinden
olumsuz yonde ayrismasi i¢in zemin hazirladi. 24
Haziran’daki secimler dncesinde, para politikasi ile
makro ihtiyati ve mali politikalar arasinda tam bir
uyum olusamamasi da Turkiye'ye yonelik belirsizlikleri
artirdi. Merkez Bankasi 25 Nisan’'daki 75 baz puanlik
faiz artinminin ardindan enflasyon beklentisini yukari
revize ederek ve siki durus mesaji vererek, bu zorlu
doénemi yonetmeye calisirken, kisa vadeli buyumeye
odaklanan mali tesviklerin aciklanmasi ve kredi
politikalarinin gevsetiimesi, risk priminin artmasiyla
sonuclandi. Emekliye dini bayramlarda 1.000
TL ikramiye 0denmesini ongoren duzenlemenin
yaninda, Kredi Garanti Fonu kapsaminda verilen
kredilerin miktarinin artiriimasi ve yatinm kredileri
yerine isletme sermayesi kredilerine yonlendiriimesi
batce aciginin artmasina ve iktisadi aktivitede
arzu edilen dengelenmenin ételenmesine sebep
olacagindan yatinm ortamina olumsuz yansidi. Her
ne kadar Turkiye’nin dustuk kamu borcu sayesinde
verilen tesvikler borg strdurulebilirligine yonelik bir
endise yaratmasa da, cari acik ve enflasyon gibi
riskleri beslemesi acisindan dogru bir politika tercihi
olarak gortulmedi. Emekliye ikramiye verilmesi ve
bazi diger tesviklerin butceye 24 milyar TL maliyeti
oldugu belirtilirken, bu maliyetin yeni bir kamu
borcu yapilandirmasi ve yapi kayit belgesi olmayan
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yapllar icin getirilen imar affi sayesinde telafi
edilmesi planlandi. Ayrica, enflasyonu frenlemeye
yonelik olarak akaryakitta petrol fiyati ve kurdan
kaynaklanan artis kadar OTV indirimi yapilmasini
getiren dizenlemenin de butceye ilave maliyet
getirecegi goraldu.

Artan politika belirsizlikleri Turk lirasinin iki ay gibi
kisa bir slire icerisinde %20’den fazla deger kaybet-
mesine neden olurken, ay sonu itibaryla bakildigin-
da Mayis ayinda kur sepeti karsisinda %10’a yakin
deger kaybi oldu. Mayis ayinda hisse senedi, tahviller
ve Eurobond kanaliyla 1,8 milyar dolar yabanci fon ¢i-
kisi yasandi. TLnin hizl disusu Merkez Bankasi'nin
23 Mayis'ta takvim disi ara toplanti yaparak faizi 300
baz puan artirmaslyla sonuclandi. Faiz karar sonra-
sinda TLde sinirl bir miktar toparlanma yasansa da
ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler devam etti.
Mayis ayinda enflasyon, beklentilerin Uzerinde bir
artisla %10,85'ten %12,15’e yukselirken, yil icinde
%13-13,5 bandina kadar ¢cikma ihtimali oldugu de-
gerlendirildi. Merkez Bankasi ilave sikilasma yapma
ihtimalini masada birakmakla birlikte, %16,5 seviye-
sine yukseltilen politika faizinin enflasyon Uzerinde
reel faiz vermesi sebebiyle piyasada oynakliklarin
devam etmemesi durumunda yeni bir artirim ihti-
yacinin sinirli olacag) degerlendirildi. TUrkiye ekono-
misinin artan risk primini disurebilmek icin atilan
adimlar arasinda para politikasinin sadelestirilmesi
de yer aldi. 2011 yiindan beri konvansiyonel olma-
yan bir cercevede yurutulen para politikasi uygula-
malari daha sade ve ongorulebilir bir yapiya getirildi.
1 Haziran’dan itibaren temel fonlama araci olarak
Geg Likidite Penceresi'ni (GLP) degil, eskiden oldugu
gibi bir haftalik repo faizini kullanacagini duyuran
Merkez Bankasi, bundan sonraki donemde her
turlt piyasa faizinin belirlenmesinde gosterge olarak
izlenen gecelik para piyasasi faizinin de bir haftalik

repo faizine yakin olusmasinin temin edilecegini
belirtti.

Mayis ayina S&P’nin not indirimiyle baslayan piya-
salar, bu adimlarin benzerlerini Haziran ayi basinda
Fitch ve Moody’s’den de tecrlbe etti. Makroekono-
mik politika belirsizliklerini ve yatinmci givenindeki
zayiflamayi 6n plana cikaran Moody’s cari acigin
finansmanina iliskin risklerin arttigini gerekce gos-
tererek Turkiye'yi not indirimi icin izlemeye aldi. Fitch
ise bankalarin varlik kalitesi, sermaye yeterliligi gibi
gostergelerini degerlendirecegini belirterek 25 tane
Tark bankasini negatif izlemeye aldi. Secim sonra-
sinda kararlarini aciklamalar beklenen kredi dere-
celendirme kuruluslarinin yeni olusacak ekonomi
yonetimine ve orta-uzun vadeli politikalarla dogru
risk ydnetiminin yapilip yapilmayacagina odaklana-
cag| tahmin ediliyor.

Bu gelismelerin Turk lirasinin reel olarak 2001 kri-
zinden bu yana en dusuk seviyelere gerilemesine
neden olmasi dikkat ¢cekerken, uzun donem piyasa
degerlemelerine kiyasla cok daha diisuk seviyelerde
islem goren Turk lirasi varliklara yonelik yatinm istahi-
nin canlanabilmesi icin bir itici glice ihtiyac duyuldu-
gu anlasiimaktadir. Ekonominin kademeli bir sekilde
yavaglamasina izin veren, cari agik ve enflasyon gibi
riskli alanlarda dengelenmeye odaklanan politikala-
rin uzun vadeli sturdUrulebilir bir blyume icin yapici
oldugu dusunulirken, bu tarz politikalara yonelme-
nin ancak secimler sonrasinda mimbkun olabilecegi
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anlasilmaktadir. Haziran ayi ise Fed’in beklenen faiz
artinmi ve ileriye yonelik faiz artinm projeksiyonla-
rinin yukari yonlu guncellenme intimali sebebiyle,
gelismekte olan Ulkeler acisindan oldukga kritik
olacaktir. 13 Haziran’da Fed'’in karari ve sonrasinda
14 Haziran’da Avrupa Merkez Bankasi’'nin kararini
izleyecek olan piyasalar, Avrupa’da varlik alim prog-
raminin sonlandirimasina ve parasal normallesme-
nin zamanlamasina iligkin ipuclarini arayacaklar.

Yurtdisinda bdylesi hareketli bir ddneme girilirken,
yurticinde secimler 6ncesinde Hazine’'nin ydnetmesi
gereken yuKlu bir itfa programi bulunmaktadir. Ayri-
ca, emekliye ikramiye ddemesinin de etkisiyle butce
aciginin artacagl tahmin edilmekte, Hazine’'nin nakit
yonetiminin piyasa tarafindan yakindan takip edil-
mesini gerekli kilmaktadir. Oynakligin yuksek devam
etmesi ihtimali ve secimlerden 6nce net bir piyasa
yonu olusmama ihtimali bulunmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, 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 galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
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. Gegmisteki 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’(in 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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