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Ekonomideki toparlanma siirer mi?

Nisan ayinda yurt iginde yayinlanan veriler ekonominin
toparlandigina dair sinyaller lretmeye devam etse de, mart
ayinin sonlarindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
oynakliklar ve segimlerin glindemden tam olarak ¢itkmamasi
biyimeye dair zorluk yaratan gelismelerdi. Tirk lirasi nisan
ayinda mart ay1 sonuna kiyasla euro ve dolardan olusan déviz
sepeti karsisinda %7 deger kaybederken, tahvil faizlerinde 1,5-2
puan ve kredi faizlerinde 2 puandan fazla artis oldu. Turk lirasi
varliklarin risk primini gésteren CDS (kredi temerriit takasi) 21
Mart’ta baslayan yiikselis hareketi ile 320 baz puandan 450 baz
puana ciktl. Finansal kosullarin sikilastigina isaret eden bu
gelismeler, ilk olarak kredilerin yeniden daralmaya baslamasi
olarak kendini hissettirdi. iktisadi aktiviteye dair gerceklesmis
verilere bakildiginda, subat ayinda sanayi Uretiminin %?5,1’lik
daralmayla 6nceki aylardaki diistis hizinin kismen torpulendigini
gostermesi ve mevsimsellikten arindinlmis olarak iki ayda
toplam %2,3’lik bir yiikselis kaydedilmesi 6nemliydi. Ara mali
ithalati mart ayinda yildan yila dislistini devam ettirmekle
birlikte, bu distisiin hiz kesmis olmasi sanayi Uretiminin mart
ayindaki performansina iliskin olumlu bir sinyaldi. Bu veriler,
2018 yilinin ikinci yarisi boyunca siiren ceyreklik bazdaki
kiglilmeye 2019 yilinin ilk ceyreginde ara verilebilecegini
gosterdi. Her ne kadar nisan ayina ait bazi tiiketici ve is ortami
gliiven  endekslerinin  ylkselisini  korumasi  ekonomide
toparlanmanin strdiigline isaret etse de, kredilerdeki zayiflama
ve imalat sanayi PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verisinin
nisan ayinda zayiflamasi, biylime dinamiklerinde zayiflama
olabilecegi uyarisi niteligindeydi.

Bu yilin ilk ceyreginde ekonomideki toparlanmay faiz ve kur
distst  gibi  finansal  kosullardaki  gevseme, kamu
harcamalarindaki artis ve kredi blyumesinin suriikledigi
gorilmekte ve bu sayilan itici glglerin yilin kalaninda da ayni
gorevi goérmesi konusunun incelenmesi gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. 12 aylik birikimli merkezi yonetim bitce agiginin
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GSYH’ye orani ilk ¢eyrekte gegen yilin sonuna kiyasla 0,4 puan
artarak %2,3 seviyesine ulasirken, sene sonu icin %1,8 olarak
belirlenen hedefe varmak icin bu yilin kalaninda bitcede
iyilesmeye ihtiya¢c duyulmaktadir. Mayis ayina baslarken baz
urlnlerin vergilerinde yapilan artislar bu yondeki ¢abaya isaret
etmektedir. Diger yandan, faiz disi giderlerdeki ilk ceyrekte
olusan %32’lik ylksek artis yilin kalani igin harcama tarafinda da
frene basilabilecegini diistindirmektedir. Dolayisiyla, kamu
harcamalarinin biiyiimeyi ilk ceyrekteki gibi destekleme ihtimali
azalmaktadir. iktisadi faaliyetle iliskisi oldugu bilinen finansal
kosullar, yani faiz, kur, risk algisi ve kredi kosullari gibi unsurlar da
ilk ceyrege kiyasla daha zayif seyretmekte ve ekonominin bu
kanaldan da destek bulmasini zorlastirmaktadir. Yilin kalaninda
biyiime agisindan en 6nemli iyilesmenin enflasyondaki diistisle
ve genel risk algisindaki iyilesmeyle saglanabilecegi
goriilmektedir. Bu acgidan Oniumuzdeki doénemde jeopolitik
gelismeler ve yurt iginde belirsizliklerin azalmasi takip
edilecektir.

Mart ayinda %19,7 seviyesinde olan yillik TUFE enflasyonu nisan
ayinda %19,5%e geriledi. Bu dislste Ozellikle cekirdek
enflasyondaki yumusama etkili olurken, enerji fiyatlari da
enflasyonu azaltici etki yapti. Yillk gida enflasyonunda ise
ylkselis vardi. Cekirdek enflasyonda agirligi fazla olan giyim
enflasyonu TUIK’in hesaplama metodundaki bazi degisikliklerin
de etkisiyle beklenenden daha belirgin geriledi, ancak bu
kalemde ig talebin zayiflamasinin da baskilayici roli hissedildi.
Merkez Bankasi nisan ayinda yayinladigl Enflasyon Raporu’nda
sene sonu enflasyon beklentisini %14,6 olarak korudu ve
enflasyonu 6ngoriilen diisus patikasinda tutacak sekilde bir para
politikasi durusu belirleyeceklerini soyledi. Gerekirse ilave faiz
artinmi yapilabilecegine dair climle ise nisan ayinda yapilan
toplantida ¢ikarildi. Sonug olarak Merkez Bankasi sikilasma
egilimini arka plana atarak, daha nétr bir durusa ge¢mis oldu.
Yilin  ikinci  yarnisinda enflasyonda beklenen disisiin
gerceklesmesi durumunda faiz indirimine baslanmasi ihtimal
dahilindedir. Hatta cekirdek enflasyondaki olumlu seyrin stirmesi
halinde haziran ayi da faizde asagi yonlu bir glincellemeye konu
olabilecektir. Bizim beklentimiz mayis ayinda enflasyonun
%20’ye yakin ylksek seyrini koruduktan sonra ilk belirgin
dislsline haziran ayinda baslamasi yoniindedir. Mart ayinda


https://www.axasigorta.com.tr/axawebonline/?ref=axahayatemeklilik
https://bes.axahayatemeklilik.com.tr/Kurumsal/Login#!

Miisteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99 Bireysel &

Faks: (0212) 293 58 68 >
emeklilik@axasigorta.com.tr Kurumsal G

Merkez Bankasr’nin rezervlerinde olusan dislis ve yerli
bankalarin yurt disindaki bankalarla yaptiklari swap islemlerinde
faizlerin sert sekilde ylikselmesi finansal piyasalarda oynakliklara
yol actiktan sonra, Merkez Bankasi kendi biinyesinde yapilan
swap islemlerinin limitini yukselterek bankalarin artan swap
faizlerinden olumsuz etkilenmesinin dniine gegmeye calisti. Bu
islemler ayrica, Merkez Bankasi’nin rezervlerine de katki sagladi.
Bununla birlikte, mart ayinin son haftalarinda likidite yonetimini
sikilastiran, bankacilik sistemine fonlamayi %24 faizle bir hafta
repo yerine gecelik vadeden %25,5 faizden yapan Merkez Bankasi
nisan ayinda bu uygulamayi bitirdi ve yeniden fonlamanin
tamamini bir haftalik repo lizerinden saglamaya basladi. Merkez
Bankasi nisan ayinda gerceklestirdigi toplantisinda faizi
degistirmese de, verilen mesajlar beklenenden daha giivercin
algilandi ve Tiirk lirasi Gzerinde destekleyici bir etki goriilemedi.

Yurt disinda nisan ayi genelinde kuresel biylimeye dair
endiselerin bir miktar hafifledigi goriildi. En basta Cin’de PMI
endeksinin mart ayinda beklenenden hizli yikselmesi ve nisan
ayinda da gorece yiiksek bir seviyede kalmasi, kiiresel ekonomiye
dair risklerin kaynaginda goriilen bu tilkede alinan tedbirlerin
sonuglarinin alinmaya baslandigini distindirdi. Buylimenin
oncu gostergesi olarak takip edilen kiresel PMI endeksi mart
ayinda yukseldikten sonra nisan ayinda bir miktar ivme
kaybetmis olsa da, gecen yilin sonlarindaki zayif performansin
ardindan bu yilin ilk c¢eyreginde bir miktar toparlanma
yasandiginin gérilmesi olumluydu. ABD, Euro Bolgesi ve Cin’de
biyume verileri beklentilerden olumlu agiklandi. Diger yandan,
ABD’de ekonomik gidisatin diger gelismis Ulkelerden daha
olumlu seyretmesi dolarin gliclenmesi sonucunu beraberinde
getirdi ve gelisen Ullke para birimleri dolarin kiresel gliglenme
egiliminden olumsuz etkilendi. ABD’nin iran’la petrol ticaretini
yaptirmlardan  muaf tuttugu Ulkeler icin bu muafiyeti
uzatmayacagini agiklamasi ise petrol fiyatlarinda yikselisi
tetiklerken, risk istahi ve gelisen llkelere ilgi anlaminda olumsuz

bir etki yaratti. Bu arada, IMF kiiresel biylime tahminlerini asagi
revize ederken, biylk olciide gelismis llkeler kaynakli olarak
kuresel buylimede yavaslama 6ngordi. Cekirdek enflasyondaki
diisuse ragmen Fed 1 Mayis’ta neticelendirdigi toplantisinda faizi
degistirmedi ve Fed Baskani Powell faiz indirimi beklentilerini
cesaretlendirici agiklamalar yapmadi. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) da faiz degisikligine gitmedi. ECB ve BoJ ekonomiyi
destekleyici parasal duruslarinin uzun sire devam edecegi
aciklamalari yaparken, BoE ise gelecek donemde bir faiz artirimi
planlamasinin slrdigli mesajini verdi. Sonug olarak, gelismis
tUlkelerin para politikalari nisan ayinda piyasalar agisindan
surpriz icermedi ve genel olarak destekleyici pozisyonunu
korudu.

Mayis aylarinda mevsimsel olarak risk istahinin zayif seyrettigi ve
gelisen (ilke piyasalarina olan ilginin azaldig1 gorilmektedir. Bu
egilimin bu defa da gecerli olup olmayacagini gérmek isteyecek
yatirimcilar i¢in daha temkinli bir piyasa ortami olusma ihtimali
bulunmaktadir. Yurt iginde ise yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlarindaki artisin durulmasi, mevduat faizlerinde TL'nin
cazibesini artirabilecek sekilde yukari yonliu glincellemelerin
yasanmasi ve enflasyonda zirveden doniise yaklasiliyor olmasi
kuresel gelismeler izin verdigi 6lclide gelecek aylarda Tiirk liras
varliklar icin olumlu bir dlzeltmeye alan acabilecektir. Yeni
Ekonomi Programi’ni tamamlayici nitelikte agiklanan yapisal
doniisim  adimlann kapsaminda  kamu  bankalarinin
sermayelerinin gliclendirilmesi olumlu olurken, bankacilik
sistemindeki sorunlu kredilerin bilancolardan c¢ikarilmasini
saglayacak formiller uzerinde calisildig belirtilmektedir. Bu
gelismelerin  piyasalara getirebilecegi olumlu potansiyelin
degerlendirilebilmesi igin diger izlenmesi gereken konular
jeopolitik gelismeler ve yurt ici glindeme dair belirsizlikler olarak
karsimiza gtkmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullar ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan i Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goériisler 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 gdstergesi 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 olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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