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“Avrupa’da kademeli
ekonomik toparlanma
istikrarl bir sekilde
fakat enflasyon
yaratamadan devam
ediyor”

Global piyasalarda yilbasindan beri sii-
regelen bahar havasi yerini yaza birak-
maya basladi. Kiresel biliyiimenin 2008
finansal krizinden beri en yiliksek seviye-
ye ulasacagi tahmin edilirken gelismekte
olan (lkelerin blytimedeki payH artarak
devam ediyor. Diinya ekonomisinin mo-
toru olan ABD’de enflasyon yaratamadan
biyiime var. Trump hakkindaki spekii-
lasyonlarin piyasalari etkilemesi bir risk
olarak devam etse de, biiylime yanlisi po-
litikalarinin hala gegerliligini korumasi
piyasalardaki bozulmanin éniinde blyik
bir engel olusturmakta. Dolayisiyla piya-
salarin dengesini bozacak bir FED faiz
artiglarinda duraksama da gozikmiiyor.
Gin‘deki makroekonomik normallesme,
borgluluk seviyesi yiiksek seviyede kalsa
da basaril olmus gibi duruyor. Avrupa‘da
kademeli ekonomik toparlanma istikrarh
bir sekilde, fakat enflasyon yaratamadan
devam ediyor. Almanya haricinde biitin
major llkelerde segimler sonuglandi ve
Brexit'in etkisi korkulan derecede ol-
madi. Bitiin bunlar alt alta toplandigin-
da uzun zaman sonra hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkeler igin oldukca
olumlu bir hava karsimiza ¢gikmakta.

Turkiye'ye 6zgii olarak referandumun ta-
mamlanmasiyla politik belirsizligin orta-
dan kalkmasi, Suriye ve Irak’taki catis-
malarin hiz kesmesi, Rusya ile iligkilerin
normale dénmesi ve terér saldirilarinin
azalmasi ile jeopolitik risklerin azalmasi,
kredi tesvikleri, vergi indirimleri ve Kredi
Garanti Fonu’nun uygulamaya alinmasi
ile biiylimenin hizlandirilmasi, TCMB’nin
piyasayr memnun edecek fonlama fai-
zine ulasarak siki para politikasina de-
vam etmesi, bunlarin sonucunda portféy
ve dogrudan olarak ililkeye para girmeye
baslamasini yilbasindan beri gézlemlenen
olumlu havanin arkasindaki nedenler ola-
rak siralayabiliriz.

Makro gelismelerin yani sira Avrupa
Merkez Bankasi‘nin sonbaharda varlik
alim programinda azaltima gidecegi bek-
lentisi, ABD’deki bilylimeye yonelik mali
politikalarin bu sene degil gelecek sene

gerceklesecedinin anlasiimasi ve Trump
kaynak!i politik gerginlige ek olarak son
donemdeki ABD verilerindeki yavaslama,
USD kisa pozisyonlari rekor seviyeye ¢i-
kardi ve EURUSD paritesini 2 senenin
zirvesi olan 1,16 seviyesinin lizerine ulasg-
masina sebep oldu. Zayif USD’nin gelis-
mekte olan lilke para birimlerinin deger-
lenmesini saglayan bir gelisme olmasinin
yani sira EURUSD'nin yiikselmesi Tir-
kiye ekonomik dengeleri i¢in olumlu bir
gelisme.

Kiresel olumlu riizgarin yani sira TC-
MB’nin  uyguladigi politikalar, US-
DTRY’nin 3,92'lerden 3,50'nin altina
kadar gerilemesinde rol oynadi. Son do-
nemde dnemli yabanci finans kurumlari-
nin TL lehine pozisyon agilmasina karsin
yerli kurumlarin doviz almasi sebebiyle
USDTRY kuru 3,50 seviyesinin altina
sarkmakta zorlaniyor. Teknik olarak da
lokal dip olusumu baslamis gibi goziikii-
yor. Risk istahinin yilksek kaldigi fakat
Tirkiye bazinda jeopolitik risklerin yeni-
den artmaya basladig: bu dénemde kurda
3,47-3,43 bandindan daha fazla bir geri
cekilme beklememekle birlikte yil sonun-
da tekrar 3,70'li seviyelere ulasacagimizi
tahmin ediyoruz.

Son 2 senedir yatay ve volatil gdrinti
gizen, yurtdisi benzerlerinden oldukga
olumsuz ayrisan BIST-100'de hem TL
hem de USD bazinda yilbasindan beri
onemli bir yiikselis gordik. Yukarida si-
raladigimiz kiiresel sebeplere ek olarak
yurticindeki para politikalarinda siki,
mali politikalarda gevsek tutumun bi-
yimeye olumlu yansimasi ve Tirkiye
bazinda politik/jeopolitik risklerin ciddi
derecede azalmasi, borsadaki rallinin al-
tinin dolu olduguna isaret etmektedir. Bu
sartlar altinda borsadaki geri ¢ekilmeleri
diizeltme olarak kabul edip yiikselig tren-
dinin devam edecegini, BIST-100'lin TL
bazinda 6nce 115 hini sonra 122 bini he-
defleyecedini éngormekteyiz.

26.07.2017



