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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Secim sonrasinda yeni ekonomi politikalan
izlenecek.

Haziran ayinda kuresel gelismeler yurtici piyasa dina-
mikleri agisindan destekleyici degildi. Fed beklendigi
gibi yilin ikinci faiz artinmini gerceklestirirken, bir stre-
dir tartisildig) Uzere faiz artinm projeksiyonlarini yukari
revize etti. Fed Uyelerinin dngdrulerinin medyani daha
onceden 2018 yilinin tamaminda Ug¢ adet faiz artiri-
mina isaret ederken, dort adet faiz artinmi yansitacak
sekilde yukan yonlu guncellendi. 2019 vl icin eskiden
oldugu gibi U¢ adet ve 2020 icin iki adet faiz artinmi
ongorulmeye devam etti. Sonuc olarak, Fed'in yilin ka-
laninda EylUl ve Aralik aylarinda olmak Uzere iki kere
daha faiz artinmi yapacag) beklentisi olustu. Avrupa
Merkez Bankasi'nin (ECB) Haziran ayi toplantisi da
onemli degisiklikler icerdi. Italya ve Ispanya’da yasa-
nan siyasi belirsizliklere Aimanya’nin da eklenmesiyle,
bir siiredir zayiflama egilimindeki Euro Bolgesi buyu-
me performansinin daha fazla baski altina girme riski
olussa da, ECB varlik alim programinin bitis tarihini
aciklamak icin beklememeyi tercih etti. Eylul ayinda
suresi dolacak olan aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim
programinin Aralik ayina kadar uzatilacagini ancak
rakamin 15 milyar Euro’ya dUsurulecegini aciklayan

ECB, faizlerde ise en azindan gelecek yilin yazina
kadar artinm yapilmayacagini sdyledi. Faizle ilgili bu
yonlendirme sikilasma beklentilerinin dtelenmesine
sebep olurken, Euro/dolar paritesinin dusuk kalma-
sinda etkili oldu. Fed’in bilangosunda bu yil yaklasik
400 milyar dolara yakin disus olduktan sonra, gele-
cek sene 600 milyar dolar daha dusus gerceklesebi-
lecegi hesaplaniyor. ECB'nin bilancosunun ise 2019
yihinda 100 milyar dolar ve takip eden yil 80 milyar
dolara gerileyebilecegi 6ngbrullyor. Simdilik negatif
faiz ve %0'lik 10 yil vadeli tahvil faizi hedefini koruyan
Japonya Merkez BankaslI'nin sikilasma surecine uzun
bir stre daha katilmasi beklenmiyor.

Sonug olarak, kiresel likiditenin azalma trendine
girmesi, gelisen ulkeler arasinda oOzellikle dis
finansman ihtiyaci yuksek olan ve kendilerine ozel
riskleri olan Ulkelerde Mayis ayindan bu yana negatif
piyasa performansi olusmasinin d6nemli bir sebebi
oldu. Gelisen Ulkelerden Mayis-Haziran doneminde
25,5 milyar dolar portféy cikisi gozlendi, ancak dnceki
aylarda kaydedilen girisler sayesinde Ocak-Haziran
doneminde nette 55 milyar dolarlik para girisi oldu.
Son aylardaki zayiflama trendi devam ederse, gecen
yilin tamaminda gelisen ulkelere yonelen 195 milyar
dolarlik portfoy girisinin bu yil cok daha dustk duzeyde
gerceklesecegi gorulmektedir. Kiresel risk istahinin
sinirlanmasinda kuresel blyume gorunumune yonelik
endiseler, ABD’nin korumaci ticaret politikalar ve
bazi gelisen Ulkelerin yasadig) piyasa oynakliklarinin
yayllma riski de etkili oldu. ABD, Cin’den yapacag)
50 milyar dolarlik ithalata %25’lik vergj uygulamasini
Temmuz ayinda baslatacagini acikladl. Son ana kadar
iki Ulke arasinda bu uygulamayi rafa kaldiracak bir
anlasma olabilecegi imidi olsa da, Cin’in de benzer
sekilde misillemeyle karsilik vermesi ve sonrasinda
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ABD Bagkani'nin Cin’den gumruk vergisi kapsamina
alacag) ithalat miktarini 400 milyar dolar daha artirma
tehdidinde bulunmasi ticaret savaslarinin irmanacag)
yonunde endiseler yarattl. Yakin zamana kadar
ABD’nin korumaci politikalarinin ve tehditlerinin cok
gercekci olmadigini degerlendiren piyasalar, yeni
gelismeler sonrasinda senkronize kuresel buyume
temasini tersine gevirecek bir senaryoya da ihtimal
vermeye basladi. Daha simdiden, ABD ekonomisinin
guclu bir ikinci ceyrek gecirdigine ve enflasyonun
yukseldigine dair veriler yayinlanirken, ABD disindaki
dunyada buyume ve enflasyon dinamikleri geride
kalmaktadir. Ozellikle Euro Bolgesi’'nde ilk ceyrekte
iktisadi faaliyetteki zayifligin ikinci ceyrekte de devam
etmesi, beklenmedik bir gelismedir. ABD lehine
aynisan bir kiresel blylme tablosu glclu dolar, yuksek
ABD faiz farki ve zayif risk istahi anlamina gelmektedir.
Arjantin’in IMF yardimi almasi, sonbaharda secimlere
gidecek olan Brezilya'daki belirsizlikler ve Turkiye'nin
secimler Oncesinde piyasa gostergelerindeki
bozulma, gelisen Ulkelere yonelik risk algisini olumsuz
etkileyen diger bir tema olmaktadir.

Yurtici piyasalar, gelisen ulkelere gelen satis dalga-
sindan olumsuz etkilendi. Hisse senedi piyasasinda
Subat-Nisan déneminde yogunlasan satislar 1,1
milyar dolara ulasmisti. Son iki ayda ise ozellikle se-
c¢im Oncesindeki iki haftada gelen alimlarla nette 0,2
milyar dolar gjris oldu. Tahvil tarafinda son iki ayda
1,1 milyar dolara ulasan satislar Ocak-Nisan done-
minde benzer meblagda olan girisleri tersine cevirdi.
Tahvilde de secim oncesindeki iki haftada 0,6 milyar
dolar giris olmasi dikkat ¢ekti. Eurobond piyasasinda
yabanci ilgisinde oynaklik yasansa da, Mart ayindan
bu yana 1,2 milyar dolarlik ¢ikis oldu. TL varliklarda
secim oncesinde yabanci yatinmcilann fazla pozisyon
almaktan kacindiklarn ve riskleri buyuk olcude fiyatla-
ra yansittiklan goruldu. Bu nedenle de secgimler once-

sindeki Uc ayda diger gelisen Ulkelere kiyasla hisse se-
nedi piyasasinda %22, tahvil piyasasinda 2,5 puan ve
kurda %10 negatif ayrisma oldugu hesaplandi. Artan
risk primi ve Turk Lirasi’ndaki baski Merkez Banka-
sI'nin yeniden faiz artirmasilyla sonuclandi. Bir yandan
da, sikilasan finansal kosullarin ekonomide ihtiyac
duyulanin 6tesinde bir yavaslamaya sebep olabileceg;
endiseleri, bir sarmal yaratarak ekonomiye duyulan
guveni zedeleyip yeniden risk primindeki yukselisi per-
cinleyen bir donguye girildi. Bu sarmaldan ¢ikisin faiz
artinmlaryla degil ekonomi politikalarinizn enflasyon
ve cari agig) gozeterek potansiyel alti bir blyumeye
izin verecek sekilde tasarlanmasiyla mimkin oldugu
dusunulirken, secim belirsizliginin atlatiimasi bir firsat
dogurdu.

Her ne kadar Turkiye’nin kinlganliklarinin ¢ozilmesi icin
yapisal alanlarda atiimasi gereken adimlar olsa da, kisa
vadeli ekonominin déngusune etki edecek politikalar,
yapisal iyilestirmelere yonelik kararlar icin zaman ka-
zandirabilir. Haziran ayi itibariyla yilik TUFE enflasyonu
beklentilerin Uzerinde bir artis kaydederek %15,4’e
ulasirken, cari acik ise 12 aylik birikimli olarak Nisan
ay! itibanyla GSYH'’ye oranla %6,5 seviyesindeydi. BU-
yume performansini dnceliklendiren, potansiyel Uzeri
blyUmeyi destekleyen politikalara devam edilmesi
durumunda, enflasyon ve cari acik endiselerine ek
olarak butce aciglyla ilgili endiseler de artabilir ve so-
nucta ekonomi daha yuksek enflasyon, daha yuksek
kur, daha yuksek faiz ve gecikmeli olarak daha dusuk
bir blyame denklemine ilerleyebilir. Secim sonra-

Bu calisma Is Portféy Yénetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 istanbul Tiirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr

Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



AXA HAYAT
..y EMEKLILIK

sindaki bir haftada BIST100 %0, 7 yukselirken, Turk
Lirasi'nda dolar karsisinda %1,9 deger kazanci oldu.
Gelisen Ulkelere kiyasla borsada %3,6, TUrk Liras’'nda
%3,2 daha olumlu performans kaydedilmesi, risklerin
gozetilerek dengelenmeye olanak verilecek bir politika
izlenmesi beklentisinin oldugunu disundirmektedir.
Diger yandan, secim sonrasindaki bir haftada 10
yilik tahvil faizi 60 baz puana yakin yukselirken, diger
gelismekte olan ulkelere kiyasla sinirli oranda daha
olumsuz performans vardi. Enflasyon beklentileri ve
yogun ihale takvimi bu piyasada kazanclar sinirladi.
Onumuzdeki donemde ise kuresel buyumeye iliskin

veriler, ABD, Cin ve AB arasinda korumaci ticaret politi-
kalarinin nasll gelisecegj ve yavaslama trendine giren
Cin ekonomisinin bu sireci nasil ydnetecegi konulari
yatinm ortamini sekillendirebilir. Yurticinde ekonomi
politikalari ve olusturulacak yeni kabine izlenecek.
BlyUmenin yavasladigina dair sinyaller gelse de, enf-
lasyonda bir sire daha yUkselisin stirebilecegi ve cari
acikta iyilesme sinyallerinin yilin ikinci yarisina kalmasi
muhtemel gorunmektedir. Merkez BankasI'nin ilave
sikilastirmaya gitme ihtimali canli kalirken, kredi dere-
celendirme kuruluglarnin agiklamalarinin da izlenme-
si gerekecektir.

Not: Bu raporda yer alan her turll 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 olmayr 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. 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’(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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