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Diger gelisen iilke varliklarina paralel olarak, TL cinsi sabit getirili enstriimanlarin ve hisse senetlerinin gecen hafta
basladiklar yiikselis yonlii diizeltmeyi bu hafta da siirdiirmelerini beklemekteyiz. FED Baskani Yellen’in gecen hafta
yaptigi konusmada olasi bir faiz arttinmi igin Haziran’dan ziyade Temmuz yada Ekim ayini isaret ettigi algisi, gelisen
piyasa varliklarini desteklemeye devam edebilecektir. Ancak, gecen hafta asiri degerlenen TL’nin (TL cinsi hisse
senetlerinden ve sabit getirili enstriimanlardan ayrisarak) bu hafta bir miktar deger kaybetmesi miimkiin gériinmektedir.

FED’in bizce bilingli olarak sene basindan beri 3 defa fikir degistirmis olmasi, kiiresel piyasalarda (ama ézellikle gelisen
piyasalarda) 6nemli dalgalanmalara yol agmaktadir. Hatirlanacagi iizere 2015 yili sonunda 2016 igin piyasalar iki faiz
artirimi beklerken, FED toplanti tutanaklarinda dért artirm yapilabilecegi sinyali verilmisti. FED iiyeleri daha sonra Cin
kaynakh kiiresel ¢alkantilari bahane ederek Subat ayi tutanaklarinda 2016 yili faiz artirrm tahminlerini iki adima
diisiirmiistiir. Nisan ay1 sonundan beri ise, FED iiyelerinin yaptiklari ¢esitli konusmalarda takindiklari sahin tutum sonucu
gelisen piyasa varliklari yine diisiis yonlii bir trende girmislerdir.

FED’in bu fikir degisikliklerinin arkasinda USD’nin fazla giiclenmesini arzulamamasinin yattigini diisiinmekteyiz.
Biiyiimenin hala kirilgan oldugu ABD’de —ézellikle de Avrupa Birligi ve Japonya’nin parasal genisleme paketleriyle kendi
paralarinin dederini diisiirdiigii bir ortamda— FED, ABD ekonomisi icin kur kaynakli bir rekabet dezavantaji yaratmak
istemeyebilecektir. Nitekim USD’nin diger kurlara karsi géreceli dederini gésteren Dolar Endeksi (DXY), 2016 yilina 99
seviyesinde baslamis ve beklentiler de yil iginde 105’ler seviyesine ulasabilecegi seklinde yogunlasmisken, Mart-Nisan
aylarinda FED’in giivercinlesmesiyle birlikte Mayis ayi basinda basinda 92 seviyesine kadar gerilemistir. Béylece FED
Haziran yada Temmuz’da faiz arttirimi yapsa bile USD’deki deger kazanci Dolar Endeksini mevcut 97’lerden en kétii
ihtimalle yeniden 100 seviyesine yaklastirabilecektir. Diger Merkez Bankalarinin para bastigi bir ortamda FED’in hem
faizleri %0.25-%0.5 yiikseltip hem de USD’nin degerlenmesine izin vermemesi, kendi agisindan 6nemli bir basari olacaktir.
Bu sebeple gelisen piyasalarda FED’in sézlii yonlendirmelerinden kaynaklanan manik-depresif havanin éniimiizdeki
aylarda da devam edecegini tahmin etmekteyiz.

Kiiresel Merkez bankalarindan bahsetmisken, 2009 yilinda FED’in baslattigi parasal genisleme hareketi Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) ve Japon Merkez Bankasi (JMB) tarafindan yavaslamaksizin siirdiiriilmektedir. AMB’nin aktif biiyiikliigii
halen USD3.4trilyon seviyesindedir; aylik USD80milyarlik genisleme temposuyla AMB, 2017 yilinda FED’in USD4.4trilyon
diizeyinde stabilize olan aktif biiyiikliigiinii gecebilecektir. JIMB’nin aktif biiyiikliigii ise USD3.8trilyon ile halihazirda
AMB’yi ge¢mis durumdadir.

Parasal genisleme programlarinin biiyiimeye etkisi kisith olmaktadir. Bu katkinin da ne kadarlik bir kisminin parasal
tabanin genisleyip faizlerin diisiik tutulmasindan, ne kadarlik kisminin ise parasal genisleme sonucu yerel kurlarin
devalue olmasindan kaynaklandigi da belirsizdir. Sadece ABD parasal genisleme uygularken ¢alisan bir mekanizma, ayni
anda AMB, JMB hatta Cin Merkez Bankasinin genisledigi bir ortamda sonug¢ta kimsenin kazanmayacagi bir kur savasina
déniisme riski tasimaktadir. Diger taraftan bu programlardan nasil ¢ikilacagi konusu da énemli bir sorundur. FED’in
faizleri marjinal bir sekilde arttirmasi bile 2013 yilindan beri kiiresel piyasalarda 6nemli dalgalanmalara sebep olurken
6niimiizdeki yillarda FED, AMB ve JMB’nin bilango biiyiikliiklerini tekrar kiigiiltmeye baslamasi, kiiresel piyasalarda bir
tsunami yaratabilecektir.

Bu hafta Persembe giinii gerceklesecek AMB toplantisi sonucunda parasal genisleme programinda bir degisiklik
beklenmemektedir. Bilindigi iizere AMB bu aydan itibaren sirket tahvili alimlarina da baslayacaktir. Once kiigiik miktarla
yapilacak alimlarin yilsonmuna dogru EUR10milyar/ay diizeyine ulasmasi beklenmektedir.

TL cinsi varliklara dénecek olursak, simdilik geri planda kalan yurtigi politik gelismeler de gelisen piyasa varliklarindaki
yukari yonlii diizeltmenin TL varliklar iizerindeki olumlu etkisini giiclendirmektedir. Ancak, Tiirkiye’ye gelen turist
sayisindaki diisiis (Ocak-Nisan déneminde yillik %17, Nisan ayinda yillik %28), turizm gelirlerinde 2016’da yaklasik USD8-
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10 milyar arasinda bir azalisa yol acabilecektir. Azalan turizm gelirleriyle birlikte yilin ilk 4 ayinda ihracatin da gegen yila
gore %8.4 azalma gobstermesi, hem 2016 biiyiimesini hem de cari a¢igi olumsuz etkileyecektir. Jeopolitik risklerde bir
gerileme olmadigi takdirde ihracat ve turizm gelirlerinde bir diizelme beklememekteyiz.

Cuma giinii a¢iklanacak Mayis ayi enflasyon verileri, TCMB’nin faiz indirimlerine Haziran ayinda da devam edip etmemesi

agisindan 6nemli olabilecektir. Baz etkisi dolayisiyla yillik TUFE’nin %6.6’dan %6.8’e yiikselecegini tahmin etmekteyiz.
Ancak, Cuma giinii ABD’de agiklanacak tarimdisi istihdam ve haftalik saatlik kazanglar verilerinin zayif gelmesi halinde
olusabilecek olumlu bir kiiresel ortam, TCMB’yi yeni bir faiz indirimine tesvik edebilecektir. ABD’de tarimdisi istihdamin
175,000 kisi, ortalama saatlik kazanglarin ise gegcen aya gére %0.2 artmasi beklenmektedir. Tarimdisi istihdamin 200,000
kisi iizerinde gelmesi ve ortalama saatlik kazanglarin da beklenenden yiiksek aciklanmasi durumunda FED’in 15 Haziran
toplantisinda faiz arttirma olasiligi da yiikselecektir.
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