Piyasalarda

Yasanan

Gelismeler

/ Haziran 2019

Tiirkiye ekonomisindeki toparlanmaya ara
verilebilir.

Bu yilin ana temalar olarak nitelendirilebilecek olan ABD-Cin
ticaret goriismeleri, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden (AB) cikis
sureci, gelismis (lke merkez bankalarindan beklenen
destekleyici adimlar ve kiresel bulylimedeki yavaslama
konularinda mayis ayinda haber ve veri akisi risk algisini bozacak
nitelikteydi. Mayis aylarinda mevsimsel olarak kiresel
piyasalarda gorilen zayif performans bu yil da gecerliligini
korudu. Mayis ayinda MSCI gelismis Ulkeler ve gelisen Ulkeler
hisse senedi endeksleri sirasiyla %6,1 ve %7,5 geriledi. ABD 10
yillik tahvil faizi %2,5’ten %2,13’e glivenli liman arayislariyla
dlserken, dolar diger para birimleri karsisinda %0,3 deger
kazandi. Yilin ilk dort ayinda gelisen Ulkelere hizli bir sekilde
yonelen portféy akimlar mayis ayinda gikis yoniine gegti. Gelisen
llkelerin hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasalarina
ocak-nisan doéneminde 63 milyar dolar giris olmusken, mayis
ayinda 14,5 milyar dolar cikis yasandi. Kiresel risk istahi
gostergesi olarak takip edilen ve ABD’de hisse senedi piyasasinin
oynakligini 6lgen VIX endeksi nisan ayindaki 13 seviyesinden
mayis ayinda 17°ye dogru artarak bu yilin en ylksek degerlerine
ulasti, ancak gegen yilin son ceyreginde goriilen 30’lu seviyelere
gore yine distk kaldi.

ABD ve Cin arasinda Kasim 2018’de baslayan ticaret goriismeleri
2019 yili boyunca dalgali seyretse de, ticaret savaslarinin her iki
Ulkeye de olumsuz etkileri oldugu tespitinden yola cikan
yatirnmcilar er ya da ge¢ bir anlasmaya varilabilecegi kanaati
gelistirmis ve bu da yakin zamana kadar piyasalara destek
olmustu. Bu varsayim mayis ayinda ABD Baskani Trump’in Cin’e
uygulanan ithalat vergisini artirdig agiklamasiyla zayifladi. ABD
ayni zamanda buyiik bir Cinli akilli telefon Ureticisini kara listeye
alarak ABD’li firmalarin bu ureticiye trlin ve hizmet tedarikinin
kisitlanacagini agikladi. Boylece ticaret savaslarinin farkli
boyutlarda da ilerleyebilecegi kaygisi olustu. Her ne kadar ABD
otomotiv ithalatina vergi uygulama konusunu 6telemek ve bazi
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tlkelerden cgelik ve alliminyum ithalatina vergi indirmek gibi
yapict adimlar atsa da, Cin’le devam eden ticaret savasi daha
baskin bir rol oynadi. Mayis ayinda biyiimeye dair 6nci
gostergelerde de zayiflama vardi. imalat sanayi PMI endeksi ABD,
Euro Bolgesi, Cin ve Japonya’da gerileyerek biylime ve daralma
donemlerini ayristiran kritik 50 degerine yaklasti ya da altina indi.
Ticaret savaslar esliginde kiiresel resesyon endiselerini
glindeme tasiyan bu verilerin yaninda, gecen yildan bu yana
AB’den ayrilis siirecinde bir ilerleme saglayamayan ingiltere
Basbakani May’in gorevden ayrilacagini agiklamasiyla yeni bir
belirsizlik de baslamis oldu. Avrupa Parlamentosu secimlerinde
ise AB karsiti gorusler, cevreci ve liberal gorusler aldiklar destegi
artirirken, merkez partiler agirligini korumakla birlikte gig
kaybetti. Daha boliinmis bir parlamentoyla karar alma siirecinin
zorlasacag) goriildu. Her ne kadar zayiflayan biiyiime dinamikleri
Fed’den faiz indirim beklentilerini artirsa da, mayis ayinda
yayinlanan son toplanti tutanaklar Fed’in bir slre degisiklik
yapmadan beklemek niyetinde oldugunu gosterdi. Avrupa
Merkez Bankasi ise ekimde baslatmayr planladigi likidite
operasyonlari i¢in hazirliklar hizlandirdigini belirtti.

Turk lirast varliklarin seyrinde yurt disinda risk istahinin
zayiflamasinin yaninda, secim takviminin uzamasi, uluslararasi
iliskilere dair riskler ve makroekonomi politikalarindaki
belirsizlikler etkiliydi. Mayis ayinda yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlarinda artis devam etti ve yiikselis yilbasindan itibaren
22,7 milyar dolara ulasti. Yabanci yatinmcilar ise mayis ayinda
hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasasindaki pozisyonlarini 0,9
milyar dolar azalttilar. Tirk lirasinin dolar karsisinda %2,1 deger
kazandigl mayis ayinda, MSCI Tirkiye hisse senedi endeksi (dolar
bazinda) %2 ve BIST100 endeksi TL bazinda %5,1 geriledi.
Turkiye’de 10 yillik tahvil faizi ise 110 baz puan disusle %18,9
oldu. Ekonomi ydnetimi mayis ayinda 6nemli dizenlemeleri
hayata gecirdi. Déviz alimlarinda binde birlik vergi uygulamasi
baslatilirken, 100 bin dolar tzerindeki déviz alimlarinin ayni giin
degil ertesi glin gerceklestirilmesi karari alindi. Ayrica, Merkez
Bankasi bankalarin déviz cinsi ylkiumlulikleri icin gecerli olan
zorunlu karsilik oranini artirdi. Tasarruflarin dévize yonelme
istegini azaltmaya yonelik atilan bu adimlarin boyutlari sinirli
kaldi, ancak bir yandan da benzer adimlarin devam edebilecegini
gostermesi acisindan énemliydi. Odemeler dengesi verileri son
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bir yilda rezerv kullaniminin finansmandaki roliiniin ylksek
oldugunu gostererek, déviz ihtiyacinin 6nemli bir kisminin tlke
rezervleriyle karsilandigini yansitti.

ilk ceyrekte bir énceki ceyrege kiyasla toparlanan ekonominin,
ikinci ceyrekte yeniden zayiflayabilecegine isaret eden veriler
yayinlandi. Tuketici ve is ortami gliven endekslerindeki disus,
faiz ve doviz kurundaki yukselis, risk priminin artisi ve kredi
blytimesindeki yavaslama o6zellikle mayis ayindan itibaren
blylime hizinin azaldiginin sinyalleriydi. ilk ceyrekte GSYH yildan
yilla %2,6 daralsa da, mevsimsellikten arindirilmis olarak bir
onceki ceyrege kiyasla %1,3’luk ylkselis, dipten donus
yasandigina dair 6nemli bir gostergeydi. 2019 yili igin blyime
beklentileri %0 seviyesine dogru gerilerken, bu egilime butge
acigindaki yukselis ve cari agiktaki gerileme eslik etti. Mart ayi
itibariyla 12 aylik cari agik 12,8 milyar dolar ile uzun zamanlarin
en dlsuk seviyesine inerken, yil ortasi itibariyla agigin sifirlanma
ihtimali kuvvetlendi. Buna karsin kredi geri 6demeleri nedeniyle
finansman ihtiyaci yiiksek seviyelerde devam etti. 12 aylk
birikimli bltce agig ise 103 milyar TL ile sene sonu hedefinin
Gzerindeydi. Resmi programlarda  o6ngorilen  vergi
dizenlemelerinin  yilin ikinci yarisinda yapilma ihtimali
kuvvetlense de, resmi biitce agigl hedefinin yine de asilma riski
gindemde kaldi. Yiluk TUFE enflasyonu ise nisan ayindaki
%19,5’ten mayis ayinda %18,7’ye geriledi ve bu disise ana
egilimi yansitan ¢ekirdek gostergelerdeki iyilesme de eslik etti.
Nisan ayinda gergeklestirdigi son toplantida faiz degisikligine
gitmeyen Merkez Bankasi, mayis ay! icerisinde gegici olarak ilave
stkilasma uyguladi ve ortalama fonlama maliyetini politika faizi
olan %24’Un Uzerine, %25,5 seviyesine ylkseltti. 12 Haziran’da
yapilacak olan toplantida faiz degisikligi simdilik beklenmese de,
Merkez Bankasi’nin para politikasi durusunu enflasyon
gelismelerine gore belirleyecegini sdylemesi, enflasyonda yilin
ikinci yarisinda beklenen belirgin duslsin gerceklesmesi
durumunda faiz indirimi gelebilecegi izlenimini verdi.

Haziran ayinda yurt disinda blyiime gostergelerinin nasil
geliseceginin yaninda, Fed’in piyasa beklentileri paralelinde bir
gevseme sinyali verip vermeyecegi dnemli olacak. Ayrica haziran
ayinda ABD Baskani Trump ve Cin Devlet Baskani Xi’'nin G20
toplantilarindaki olasi gériismesi ve bu goérlismeden c¢ikacak
sonuglar piyasa dinamiklerinde belirleyici olabilecektir. Yurt
icinde ise secimler sonrasinda ana giindemin yeniden ekonomi
politikalari olmasi beklenmektedir. Biitge aciginin frenlenmesi ve
finansmani, bankacilik sisteminde kredi kanallarinin yeniden
acilmasini desteklemek tizere problemli kredilerin bilancolardan
temizlenmesine yonelik girisimler ozellikle takip edilecektir.
Jeopolitik gelismeler ve uluslararasi iliskilere dair haber akisi,
Tirkiye’nin mayis ay! icinde 520 baz puana kadar ytikselip sonra
bir miktar gerilese de ylksek seyreden 5 yillik kredi temerriit
takasinin (CDS) normallesmesi agisindan takip edilecektir. CDS,
bir borglanma aracinin temerriit riskinden korunmasi igin
yaptirilan  sigortanin  maliyetini yansitmaktadir. Mayis ayi
sonlarinda ABD ile iliskilerde iyilesme yasanabilecegi yoniindeki
beklentiler bir miktar canlanirken, haziran ayi icinde bu yondeki
haber akisina hassasiyet yiiksek olabilir. Mayis ay1 sonlarinda
piyasalara destek olan bir baska gelisme ise bireysel emeklilik
sistemindeki fonlarin hisse senedi ve tahvil piyasasina daha fazla
kaynak aktarmasini saglamaya yonelik diizenlemeler olmustur.
Enflasyonda beklenen dislsiin gerceklesmesi ve risk priminin
gerilemesi, faizlerin gevsemesine izin verebileceginden
ekonomideki toparlanmanin saglanmasi icin en &ncelikli
parametreler olarak 6ne ¢itkmaktadir. Gegtigimiz donemde doviz
mevduatlarini artiran yurt ici yerlesiklerin enflasyon ve genel
ekonomik gidisata dair beklentileri ile risk algilamasindaki
iyilesmelerin  Tirk lirasint  korunakli tutacagi, yurt disi
yerlesiklerin ise doviz kurlarinda hizli harekete sebep olabilecek
kadar sicak pozisyonlari bulunmadigl gézlenmektedir.

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, yatirnmcilara 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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