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Yilin ilk yanisi itibariyle
bircok finansal varlikta
yilbasindan itibaren cift
haneli kayiplar gérdiik.
Teknoloji hisseleri basta
olmak tizere kdresel hisse
senetlerindeki distis dikkat
cekerken giivenli liman
olarak ABD tahvilleri de
1980den bu yana en kétii
performansini gésterdi.

2022 Yilinin ilk Yarisina

Genel Bakis:

2022 yihinin ilk yansina baktigimizda
ekonomilerin ve piyasalarin olaganus-
td bir dénem gecirdigini séylemenin
abartili oldugunu distinmiyorum.
Makro ekonomik tarafta yilin bagindan
itibaren Rusya-Ukrayna savas ile basta
Avrupa olmak Uzere tim diinyaya yayilan
ekonomik bozulma ; Cinde devam eden
Covid-19 krizi ve hepsinden 6nemlisi
sahin bir ABD Merkez Bankasi FED.

FED Baskani Powell basta olmak tzere
FED yetkileri 75 baz puanlik bir faiz
artist distinmediklerini belirtmesinden
sadece 6 ay sonra 15 Haziranda FOMC
toplantisinda tam 75 baz puanlik bir faiz
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arttirma karari aldi. FED Haziran ayinda
birkac glin 6nce piyasalara sifreli bir se-
kilde bunu piyasaya anlatamaya calissa
da enflasyonu dizginlemek icin atilan
bu biytk adimin ekonomik biyime de
yavaslama etkisi yaratacagini distn-
medigini soylemek zor. Fakat FED bunu
goze alarak fiyat istikrarini ilk amaci
olarak belirlemise benziyor. Haziran
toplantisinda 75 bp faiz artisina giderek
politika faizin 1,50-175 seviyesine ¢ika-
rarak 1994 yilindan bu yana en sert faiz
artisini gerceklestirmis oldu.

Yilin ilk yarisi itibariyle bircok finansal
varlikta yilbasindan itibaren cift haneli
kayiplar gérduk. Teknoloji hisseleri basta
olmak tizere kiresel hisse senetlerindeki

Kiiresel Ekonomikes
Gorunim: Kusursuz
Firtinadan sonr

dusus dikkat cekerken gtivenli liman ola-
rak ABD tahvilleri de 1980'den bu yana
en kotl performansini gosterdi. Hatta
bu dénemde yatinmcilarin risk almadan
likit (nakit) olarak durmalari bile onlarin
birikimlerinin enflasyon nedeniyle zarar
gormesine neden oldu.

Bu noktada ABD Dolari ve emtia/em-
tiaya dayali varliklar yatinmcilara bu
firtinadan korunma saglayan araclar
olarak karsimiza ¢iktl. USD ile emtia
arasindaki pozitif korelasyonun da
tarihsel normlarin disinda olaganustt
bir durum oldugunu belirtmekte fayda
var. Yilin ilk yarisi itibariyle de emtia
performanslarina bakacak olursak emtia
fiyatlarinin MSCI Tiim Ulkeler Diinya En-

deksinden (st Uste ikinci yil da daha iyi
performans gosterme yolunda oldugunu
gosterdi. 1970'den bu yana yalnizca (¢
kez (1972/74,1976/1979, 2007/2008)
meydana gelen bir durum.

2022 Yilinin ikinci Yarisina

Genel Bakis

Peki bu durumda bir¢ok yatinmcinin
sordugu soru, kiiresel piyasalar icin on
yillar sonra goérilen en kot baslangi-
cin geride kalip kalmadigidir 7 Geride
kalan bu strede mevcut durumdan bazi
kuvvetli donts sinyalleri aliyoruz. Basta
Wall Street olmak tzere kiresel dinya
endekslerinde %30'lara yakin primlen-
meler gorilirken emtia fiyatlarinda ise
(bugday, petrol gibi) yilin baslangicindaki

(savas oncesi) seviyelere geri cekilmeler
gorlyoruz.

Tum donds sinyallerinin yani sira yiksek
enflasyon, daha zayif ekonomik biytme
ve daha siki finansal kosullar ile karak-
terize edilen makroekonomik gorinim
son derece zorlu olmaya devam ediyor.
Temel beklentimiz, kiresel enflasyonun
2023'e kadar kademeli gevseyecegi
yoninde olsa da, bu gorise yénelik
ortaya ¢ikan riskleri goz ardi etmemeye
calisiyoruz.

Enflasyon, 6zellikle manset enflasyon,
yuksek seviyelerde daha uzun stre yapis-
kan kalabilir. En énemli risk de Rusya-
Ukrayna savast ile karsimiza ¢ikan gida
fiyatlar enflasyonu ve gida maddelerinin
en blyuk girdi kalemi olan gtibre fiyat-
larindaki artis (Son 1,5 yildir %50-200
arasindaki yikselis) Ek olarak savas
nedeniyle lojistik konularda yasanan
sikintilar da manset enflasyon tzerindeki
yapiskanhg arttirabilir. Bu noktada bir
parantez acmak gerekirse son dénemde
atilan adimlar ile ( gida koridoru acilmasi,
bugday gemilerinin cikisi) bir miktar
gevsemeyi de gozden kacirmamakta
fayda var.

Yilin ikinci yarisi bircok ekonomi icin bu-

yumeye yonelik soru artik, ekonomik bir

yavaslama olup olmayacagi degil, bunun
ne kadar derin ve ne kadar uzun olacagl
olarak degismise benziyor.

Resesyonlar reel olarak ¢lcildigu icin,
resesyondan kacinmanin éniindeki en
buytk engel, yiksek enflasyon olarak
gorulebilir. Ayrica, daha 6nce bahsettigim
yukarr yonli enflasyon risklerinin 2022'de
de devam etmesi halinde, toplam enflas-
yonu diistirmek icin daha btytk 6lcekli
talep yikiminin gerekli olabilecegini géz
ardi etmemekte fayda var.

Bu cercevede, kiresel politika yapicilarin
yilin ikinci yarisinda eszamanl olarak arz
kaynakli enflasyonun belini kirmak ve bir-
cok haneyi saran yasam maliyeti krizini
ele almak icin baski altina girmelerini
bekliyorum ki bu noktada ilk adimi 75

bp faiz arttirnmi ile ABD Merkez Bankasi
FED'in yaptigini gorduk.
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Politika yapicilar bu cabada ciddi
sekilde adimlar atmaya devam eder-
lerse, emtia fiyatlarinda bir dustise

ve reel GSYIHnin yizde payi olarak
ifade edilen Ucretlerde bir artisa tanik
olabiliriz. Bu noktada merkez banka-
larinin bir guvercin ekseni olusturmasi
zor olacaktir.

Dinya Bankasl, 2022 i¢in kiresel
GSYIH biyime tahminini 2021'de
%5,7'den %2 9'a indirerek, Ocak 2022
tahminini (%4,1) yaklasik ugte bir ora-
ninda azalttl. Daha da énemlisi, Dinya
Bankasi “bircok tlke i¢in durgunluktan
kacinmanin zor olacagy, kiresel bir
durgunluk énlense bile, stagflasyonun
acisinin birkag yil stirebilecegini” kay-
detmis olmasiydi. Ayrica ayni raporda
Dinya Bankasi “bastinimis buyimenin
muhtemelen on yil boyunca devam
edecegini” kaydetti. Son olarak da
talep artiginda bir ihmlilik ve tedarik
zinciri ile emtia fiyat baskilarinda bir
azalma beklentilerine dahil olmasina
ragmen, cekirdek enflasyonun muhte-
melen “beklentinin tizerinde kalmaya
devam edecegini” de sdyledi.

Bizler de 2022'nin ikinci yarisinda, euro
bélgesinde bir durgunluk, Cin'de bekle-
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2022 yihinin ilk yarisi itibariyle Getiriler
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nenden daha zayif bir ekonomik topar-
lanma ve Amerika Birlesik Devletlerinde
maddi bir ekonomik yavaslama gormeyi
bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda bircok
yUkselen ekonominin azalan kiresel tica-

ret hacimleri ve artan sermaye cikislari
ile karsl karsiya kalmasi muhtemeldir.

Yine de trendin altindaki ekonomik
biyime, ve ondan daha glcli ele alinan

fiyat baskilarr sikilastirma déngtisiinin
sonunu geciktirebilir. Bu da sirket ka-
zanclarinin bilyiimesinin analistler icin
yiksek beklentilerini hayal kirkligina
ugratmasl anlamina gelecektir. Basta
Wall Street olmak Uzere kiiresel piya-
salarda Temmuz ayinda %20-30 arasi
primlenmeler dikkatimizi cekse de FED
tarafinda sahinlesen tutumun devami
bunu bir miktar sekteye ugratabilir.
Ayrica, ABD Hazine kagidi getirilerinin,
genellikle FED'in sikilastirma déngu-
lerinin sona ermesinden hemen énce
zirveye ulasmadigini goruyoruz. Bu
noktada yilin ikinci yarisi %3'tn altinda
9%2,80 seviyelerinde bir dengelenme
gorllse de énimizdeki donem de ati-
lacak adimlari yakindan takip etmemiz
gerekiyor.

Yurt ici Gelismeler

Her ne kadar makro acidan benzer
bir dénem gecirdigimizden bahsetsek
de 2021 yilinin son ¢eyregi itibariyle
kiresel merkez bankalar tarafindan
sikilasma adimlar atiimasina ragmen
TCMB bunun aksi yéninde politika
faizinde diistise gitme karari ald.

Ayrica yilin ilk yarisinda Rusya-Ukrayna
savasl sonrasi enerji ve emtia fiyatla-
rindaki artis; Turkiye ekonomisi lizerinde
de enflasyon baskisinin artmasina
neden oldu. Yilin ilk yarisi aylik baz-

da ortalama %6 olarak gerceklesen
TUFE, yilin ilk yarisinda toplam 942,35
seviyelerinde gerceklesti. Bu cerceve-
de yillik enflasyonun da Haziran ayi
itibariyle 978,62 seviyesinde gercek-
lestigini gortyoruz. Ozellikle hammadde
fiyatlarindaki keskin artis ve tedarik
zincirindeki aksamalar tretici fiyatlari
{izerinde olusturdugu baskiyla TUFE

ile Uzerine geciskenlige neden oldu. Bu
noktada yilin ikinci yarisi itibariyle basta
petrol olmak Uzere enerji fiyatlarin-
daki durulma ve dusus de Turkiye gibi
net enerji ithalatgis Ulkeler agisindan
olumlu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
UFE (izerindeki baskinin azalmas|
tiketici fiyatlarindaki artis ivmesinin

de yavaslamasini saglayacakutir. Tabi
burada en 6nemli risk TL'nin gereginden
fazla deger kaybetmesi olarak karsl-
miza ¢ikiyor. Basta FED olmak tzere
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global merkez bankalarinin sikilastirma
adimlari TL tizerinde baskiyr arttirabilir
fakat 2027'in yili ile hayatimiza giren
Kur Korumali Mevduat mekanizmasi ile
dolarizasyonda goértlen kirlmayr da goz
ardi etmemek lazim. Bu dénemde TLnin
ortalama enflasyon kadar deger kaybet-
mesi piyasalari rahatsiz etmeyecek olup
Ustlnde bir deger kaybi tekrar enflasyon
kaygilarini arttirabilir.

Disarida artan jeopolitik riskler ; iceride
yasanan makro baskilar ile tlke risk primi
5 yillik CDS yilin ilk yarisinin sonun-

da 900 seviyelerinin Ustlne ¢ikt. Bu
durum hazine ve 6zel sektérin doviz
cinsi bor¢lanma maliyetlerinde ciddi
yikselislere neden oldu. 10 yillik hazine
Eurobond getirileri %12 seviyelerine ka-
dar ytkselmis oldu. Yilin ikinci yarisinda
agirlikli olarak dis etkenlerin yumusamasi
ve i¢ tarafta Agustos ayinin basi ile artis
trendine giren TCMB rezervleri ile risk
primimizin de 700 seviyelerinin hemen
altina kadar geri cekildigini gértyoruz.
Bunun 6nimizdeki dénemde devami
hem yaklasan dis bor¢ 6demeleri hem
de makro taraftaki toparlama sinyalleri-
nin devami i¢in olduk¢a 6nemli olacaktrr.
Ayrica Agustos ayi ile beraber TCMB

rezervlerindeki yaklasik 9%10-15 lik 2
haftalik artisin da altini ¢izmek gerekir.
Bu noktada farkli spekilasyonlar olsa
da bunlar icin somut bir bilgi olmadan
konusmak yerine bu verinin piyasa ve
kur cephesine etkisine bakmanin daha
faydali olacagina inaniyoruz.

Hisse senedi piyasalarr agisindan
bakugimizda; 2.000 seviyelerinden yila
baslayan BIST 100 endeksi yilin ik yari-
sinin sonunda yaklasik 2440 seviyelerine
yikselerek yaklasik %22 primlendi. Yilin
ikinci yarisinda ise global piyasalarda
baslayan yukselis trendine ayak uyduran
BIST 100 endeksi yilin ikinci yarisinin

ilk bes haftasinda 3000 puanin (izeri-

ne ¢ikarak 2022 getirisini % 60'larin
Uzerine att. Yilin ikinci yarisinda, nasil bir
yol haritasi izlenecegini tahmin etmek
zor olmakla birlikte, hisse senetlerinin
yatinmcilarin birikimlerini enflasyona
ezdirmeme yoénindeki arayislarina cevap
vermeye devam edecegini dustinmek-
teyiz. Icinde bulundugumuz dénemde,
secilmis hisselerden olugan Hisse Yogun
Fonlardan olusan bir portféyin, orta
uzun vade i¢in 6ne ¢ikan ve dikkate
alinmasi gereken seceneklerin basinda
geldigini dustntyorum.
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