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YUksek enflasyon, dusuk faiz ve piyasalarda
artan dalgalanmalar

2021 yil finansal piyasalar acisindan bir hayli calkantili gecti. Bir yandan gesitli
varyantlarla siiregelen pandemi ile savas, diger yandan diinyada ve iilkemizde
artan emtia fiyatlari ve enflasyon oranlari 2021’e damgasini vurdu.
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Ulkemizde Ocak ayina ylizde 15 seviyesinde baslayan tiketici enflasyonu, Mart ayinda
ylzde 16.2 ye, EylUl'de ylizde 19.5e ve Kasim'da ylz- de 21.3'e ulasti. Artan enflasyon
ortaminda Tark Lirasi tasarruflarini koruma endisesi tasiyan yatinmailar yilin son
ceyreginde TCMB'nin beklenmedik faiz indirimleri ile bir taraftan negatif reel faiz, diger
taraftan kur soku ile yuzlestiler. Ustelik bu faiz indirimi déngustniin FED'in parasal
sikilasmaya gitmeye basladigi ve faiz artirimi ile sonuglanacak yeni bir dénemecin basinda
gerceklesmesi Turk Lirasini iyice kirllgan hale getirdi. FED faiz artirimi strecine ulusal
paralarini korumak Gzere hazirlikl girmek isteyen (lkeler ise FED'den dnce faiz
artinrmlanini baslattilar. Son aylarda 168 Ulke icerinde 32 ulke faiz artirirken sadece bes
Ulke faiz indirdi.

Negatif reel faiz ortaminda Ekim basinda 8,90 olan ve son faiz indiriminin yapildigi 16
Aralik tarihi itibaniyla iki buguk ayda ylzde 74 deder artisi kaydederek 15.50'ye dayanan
USD TRY kuru geciskenlik etkisi nedeniyle enflasyonist beklentileri oldukca arttirdi.
Enflasyon karsisinda tasarruflarini korumak amaciyla zaten oldukca ucuz seviyede bulunan
ve dbviz bazinda giderek daha da ucuzlayan hisse senetlerine yerli yatinmcilar
portfdylerinde daha fazla yer vermeye basladilar. Henlz dnemli tutarda bir yabanci alimi
géremedidimiz borsamizda yasanan kuvvetli rallinin altinda yatan sebep yerli yatirimeinin
yiksek enflasyon ve dlslk faiz ortaminda borsaya ydnelimidir. Saticinin az, talebin gliglu
oldugu her enstrimanda oldugu gibi bu egdilim borsada da hisse senedi fiyatlarini yukar
tirmandirdi. Tarihi zirveler géruldi. Bir diger deyisle faiz orani asagi dogru indikge déviz
kurlari ile beraber déviz bazinda ucuzladigi dlslincesiyle hisse senetleri de yukar yénde
hareket etti.
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Endeksin seyri, glglt talep ve iskontolu bir fiyattan halka agilan yeni sirketlere ilginin
giderek artmasi 2021'de 52 sirketin halka acilmasini ve sermaye piyasalarindan 21.6
milyar TL kaynak saglamasini mimkun kildi. Bu trendin 2022 yilinda da strmesi

bekleniyor.

Ekim basinda 1371 puani test eden BIST 100 endeksi dokuz haftalik bir ylkselis serisine
imza atarak TC- MB'nin faizleri ylzde 14'e indirdigi 16 Aralik glininu 2.278 puanda
tamamladi. Bu gugli rallide toplam prim ylizde 66'ya ulasti. Faiz indirimlerinin basladidi 23
Eylll tarihli TCMB toplanti gini 8.67 TL olan dolar ise son toplantinin yapildidi 16 Aralk
itibariyla ylzde 78 artis kaydetti. Izleyen giinlerde yatinmcilarin artan tedirginligi ile
dolarizasyon arttikga USD kuru 20.12.2021'de tarihi zirvesi olan 18.3 seviyesine kadar
ulasti. Toplam tasarruflar iginde déviz cinsi olanlarin orani ylizde 66.4'e kadar yukseldi. Bu
oran 2001 krizinde ylzde 61.5 olmustu. Ancak 20 Aralik aksami agiklanan kur korumali TL
mevduat hesabl uygulamasi kurlarin ve beraberinde de hisse senedi fiyatlarinin sert bir
sekilde geri gekilmesine neden oldu. 23 Aralik 2021 tarihi itibariyla dolar kuru 11.37 ve
BIST 100 endeksi ise 1.805 puandi. Béylesine yiiksek volatilite yerli yatirrmcinin basta
déviz cinsi tasarruflar ve hisse senetleri olmak Gzere hemen hemen tim tasarruf
araclarinda ciddi sekilde zararla karsilasmasina sebep oldu. Finansal piyasalarda
dalgalanmanin bitmis oldudu hala sdylenemez.

Enflasyon 2022'nin énemli bir glindem maddesi olma- ya devam edecek. Ylksek enflasyon
orani ve piyasadaki cok yuksek volatilite nedeniyle dnimuizdeki dénemde pek cok yatirim
enstrimani ile enflasyonu yenmenin kolay olmayacadi bir déneme girdigimiz géraltyor.
Her dénemde en dodru yatirim stratejisi olan risk dizeyine uygun portféy cesitlendirmesi
bu dénemde her zamankinden daha &n plana gikacak. Banka ve araci kurumlardan
alinacak danismanlik, arastirma raporlarinin ve model portféy &nerilerinin daha da

yakindan izlenmesi yatinmcilara yarar saglayacak.



