VOLATILITE ILE BIRLIKTE KIRILGANLIK DEVAM EDIYOR

Mayis ayinin sonlarindan baslayarak tahvil, hisse senetleri ve déviz piyasalarinda gok
blyik volatilite ile birlikte fiyat degisimleri de biyik oldu. Mayis 2011 sonrasi tekrar olumsuz
performans gostermeye baslayan gelisen pazarlarin genelinden ayrisan ¢ok kiguk bir grup
icerisinde yer alan Turk piyasalarinin, Mayis 2013 sonrasinda s6zkonusu pazarlarin geneliyle
goreceli farklari bir miktar kapatmaya basladigini artik soyleyebiliriz. MSCI Turkiye /MSCI
Gelisen Pazarlar Endeksi goriinimiine baktigimizda, Mayis ayl sonundan Agustos ayl sonuna
kadar hizli sekilde gerceklesen goreceli olumsuz performansin volatiliteyle birlikte Eylul ayi
basindan itibaren bir miktar mola verdigini goriiyoruz. Ancak s6zkonusu endeks gectigimiz
Mayis ayinda sirasiyla Mayis 2000 ve Subat 2006’dan gelen trend direncini 13 yil igerisinde
Uclinct kez test ettigi icin, en azindan son zirvenin orta vadede 6nemli bir direng haline
geldigini soyleyebiliriz. Cok yakin gecmise kadar bilhassa Endonezya Jakarta endeksi ile ¢cok
benzer sekilde olumlu ayrisan BIST 100 endeksinin buglinlerde yine sozkonusu endeksle
birlikte Hindistan SENSEX, Meksika BOLSA, HongKong Hang-Seng, Giiney Kore KOSPi gibi
gelisen pazarlar endekslerinden olumsuz ayrismaya basladigini gortiyoruz.

USD-TL, EURO-TL kurlarinda ve tahvil faizlerinde de Mayis ayindan beri yasanan sert
fiyat hareketleri, s6zkonusu piyasalari gectigimiz donemde gelisen pazarlar icerisinde énemli
Olgide ayristirdi. Tahvil piyasalarinda gectigimiz sert fiyat hareketlerine ragmen gegtigimiz
donemde goreceli diisik hacimler gerceklesirken doviz piyasalarinda ise sert fiyat
hareketleriyle birlikte islem hacimleri de oldukc¢a yliksekti. Merkez Bankasi’nin Mayis ayi
sonrasl doviz piyasalarinda gerceklestirdigi miidahalelere ragmen s6zkonusu cephede heniiz
durulma goézlemlemiyoruz.

Oniimiizdeki dénemde yurtici piyasalar icerisinde doviz cephesinin ©nceki
donemlerden c¢ok daha fazla o©nem tasiyacagini distndyoruz. Doviz piyasalarinda
gerceklesebilecek bir rahatlamanin en azindan yil sonuna kadar hisse senetleri ve tahvil
piyasalarini daha olumlu etkileyecegini sdyleyebiliriz. Buglinlerde ABD’de finans kamuoyunu
mesgul eden bitce sinirlamasi ve borg tavani konusunda mevcut iki siyasi cephe arasindaki
anlasmazliklar USD’in buglinlerde diinya genelinde bir miktar daha deger kaybina yol acti.
Ancak gectigimiz bir ka¢ yilda gelisen pazarlardan olumlu yonde ayrisan Tirkiye’nin son
donemde farki hizli sekilde kapatma cabasi, 6nimiizdeki donemde USD’in tekrar dinyada
deger kazanma sirecine girmesi durumunda USD-TL kurunun daha hizli sekilde deger
kazanmasina neden olabilir.

Oniimiizdeki ddnemde USDTL’nin 1.98- 2.00 araliginin altina inmesi durumunda her
Uc piyasada da bir miktar daha rahatlama gorebiliriz. Ancak 1.98-2.00 araligindan yukariya
dogru uzaklasmaya baslamasi, Mayis sonundan itibaren vyurticinde harekete gecen
dinamiklerin bir miktar daha hizlanmasina neden olacaktir.

Sular heniiz durulmadi. O halde risk algisini radikal sekilde degistirmek igin de heniiz
bir neden gozikmiyor. Mayis ayinda Tirkiye'nin notunun “yatirnm yapilabilir” seviyeye



yukseltilmesinin ardindan yilin ikinci yarisinda artan volatiliteyle birlikte piyasalarda buyik el
degisimlerinin yasanmasina yonelik beklentimiz, simdilik yilin son geyregi i¢in de devam
ediyor olacak.



