Aylık olarak siz değerli yatırımcılarımız ile paylaştığımız, geride bıraktığımız dönemin piyasa gelişmelerinin ve önümüzdeki döneme ilişkin beklentilerin yer aldığı fon bültenini sunuyoruz. Temmuz ayının ardından Ağustos ayına girilirken küresel piyasalarda ABD istihdam piyasasındaki yavaşlama, teknoloji şirketlerinin güçlü finansalları, tahvil faizlerinin seyri ve Orta Doğu kaynaklı jeopolitik gelişmeler fiyatlamaların ana belirleyicileri olarak öne çıkıyor. Zayıflayan istihdam görünümü Fed’in ilave sıkılaşma ihtimalini azaltırken, teknoloji şirketlerinde devam eden güçlü kârlılık S&P 500 ve Nasdaq tarafında risk iştahını destekliyor. Buna karşılık yüksek enerji fiyatları ve uzun vadeli tahvil getirilerinin dirençli seyri, para politikasında hızlı bir gevşeme beklentisini sınırlıyor.
ABD tarafında iş gücü piyasasına ilişkin son veriler ekonomik aktivitede yavaşlama sinyallerini güçlendirdi. Temmuz tarım dışı istihdam verisinin beklentilerin belirgin altında kalması ve önceki aylara ilişkin aşağı yönlü revizyonlar, Fed’in yakın vadede yeniden faiz artırma ihtimalini zayıflattı. Bununla birlikte Ağustos ayında piyasanın odağı istihdamdan enflasyon tarafına kayıyor. ABD 10 yıllık tahvil faizinin istihdam verisi sonrasında %4,60 seviyesine kadar geriledikten sonra yeniden %4,65 civarına yükselmesi, yatırımcıların açıklanacak TÜFE verisine karşı temkinli kaldığını gösteriyor. Hazine tahvil getirilerinin kontrol altında tutulmasına yönelik politika tartışmalarının güç kazanması da önümüzdeki dönemde yalnızca Fed’in politika faizinin değil, uzun vadeli faizlerin ve getiri eğrisinin de piyasa fiyatlamalarında daha fazla önem kazanabileceğine işaret ediyor.
ABD hisse senedi piyasalarında güçlü görünüm korunuyor. S&P 500 istihdam verisinin ardından yeni zirvelere ulaşırken Nasdaq teknoloji hisselerindeki alımların desteğiyle pozitif ayrışmayı sürdürüyor. Bilanço sezonunda özellikle yapay zekâ, kurumsal yazılım ve bulut bilişim alanlarında faaliyet gösteren şirketlerin güçlü sonuçları, teknoloji temasının gelir ve kârlılık üretmeye devam ettiğini gösteriyor. Bununla birlikte endekslerde ulaşılan yüksek seviyeler ve uzun süredir devam eden yükseliş, değerleme hassasiyetinin yakından izlenmesini gerektiriyor. Önümüzdeki dönemde teknoloji şirketlerindeki güçlü kârlılığın devam edip etmeyeceği ile yapay zekâ yatırımlarının finansman yapısı, piyasa liderliğinin sürdürülebilirliği açısından belirleyici olacak.
Tahvil ve döviz piyasalarında ise para politikası beklentilerinin yanında küresel fonlama koşulları öne çıkıyor. Japonya’da uzun vadeli tahvil faizlerinin yüksek seyri ve yen üzerindeki baskının devam etmesi, Asya finansal sistemindeki sermaye ve fonlama hareketlerine ilişkin tartışmaları artırıyor. Japon bankalarının bölgesel dolar fonlamasında artan rolü ve Çin finansal sisteminde devam eden deflasyonist baskılar, yen ve yuan fiyatlamalarının yalnızca merkez bankası politikalarıyla değil, bölgesel banka bilançoları ve fonlama dinamikleriyle birlikte değerlendirilmesi gerektiğine işaret ediyor.

Emtia tarafında petrol fiyatlarında savaş dönemindeki yüksek risk priminin önemli bölümü geri verilmiş olsa da kalıcı bir anlaşmanın henüz oluşmaması enerji fiyatlarını jeopolitik haber akışına duyarlı tutuyor. Ağustos ayına girilirken WTI 78 dolar, Brent ise 84 dolar civarında seyrediyor. Hürmüz Boğazı’nın stratejik önemini azaltabilecek alternatif boru hattı ve enerji koridoru projelerine ilişkin tartışmalar orta vadede arz güvenliği açısından önem taşırken, kısa vadede bölgedeki diplomatik sürecin seyri petrol fiyatlarının yönünde belirleyici olmaya devam edecek. Enerji fiyatlarında yeniden güçlü bir yükseliş görülmesi halinde enflasyon ve faiz beklentilerinin tekrar yukarı yönlü etkilenme riski korunuyor.
Değerli metaller tarafında altın ve gümüş, zayıflayan istihdam verileri ve faiz artırım beklentilerindeki gerilemeyle destek bulurken, fiyatlamaların yalnızca enflasyon beklentileri üzerinden şekillenmediği görülüyor. Uzun vadeli tahvil getirilerinin politika araçlarıyla kontrol altına alınabileceğine ilişkin tartışmalar, piyasa tarafından parasal koşullar açısından destekleyici bir gelişme olarak okunurken, bu görünüm altın açısından da pozitif bir zemin yaratıyor. Bununla birlikte Çin’de para arzı, deflasyon ve altın talebi arasındaki ilişki, değerli metal fiyatlamalarının yalnızca ABD kaynaklı likidite dinamikleriyle açıklanamayacağını gösteriyor. Stratejik madenlere yönelik ABD finansmanının artması ve Çin kaynaklı arz kısıtları da değerli metaller ile madencilik şirketlerinin önümüzdeki dönemde yakından takip edilmesini gerektiriyor.
Avrupa tarafında büyüme ve üretici fiyatlarındaki iyileşme sinyalleri risk iştahını desteklerken, bölgenin enerji maliyetleri ve küresel ticaret koşullarına duyarlılığı devam ediyor. Üretici fiyatlarındaki gerileme maliyet baskılarının hafiflediğine işaret ederken, ekonomik aktivitedeki toparlanmanın kalıcılığı önümüzdeki dönemde Avrupa piyasaları açısından belirleyici olacak.
Asya piyasalarında Japonya güçlü ekonomik aktivite ve para politikası beklentileriyle öne çıkarken, Çin tarafında zayıf büyüme göstergeleri ve deflasyonist görünüm soru işaretlerini canlı tutuyor. Çin’de fonlama koşulları ile banka bilançolarındaki gelişmelerin bölgesel sermaye hareketleri üzerindeki etkisi yakından izlenirken, Japon finans kuruluşlarının bölgede artan rolü yeni bir finansal dengeye işaret ediyor. Çin’in yuan fonlamasını artırmaya yönelik adımları ise kısa vadede dolar sisteminden kopuştan çok, mevcut fonlama ihtiyacını daha düşük maliyetle karşılamaya yönelik bir çerçevede öne çıkıyor.
Yurt içinde Temmuz ayı enflasyon verileri dezenflasyon sürecinin devam ettiğine işaret etti. TÜFE aylık %1,78 ile beklentilerin altında gerçekleşirken yıllık enflasyon %31,75 seviyesine geriledi. Dayanıklı tüketim malları ve işlenmiş gıda tarafındaki yavaşlama olumlu bir görünüm sunarken, hizmet enflasyonunun yüksek seyri para politikası açısından temkinli duruşun devam etmesini gerektiriyor. Rezervlerdeki toparlanma ve yabancı yatırımcıların tahvil tarafındaki ilgisinin sürmesi TL varlıkları desteklerken, hisse senedi piyasasına yönelik yabancı girişlerinin aynı ölçüde güçlenmemesi Borsa İstanbul’daki yükselişin henüz geniş tabanlı yabancı sermaye akımına dayanmadığını gösteriyor.
Ağustos ayında yurt içi piyasaların ana gündemlerinden biri 13 Ağustos’ta açıklanacak TCMB Enflasyon Raporu olacak. Raporda yılın geri kalanına ilişkin enflasyon patikası ve para politikası mesajları, faiz indirimi beklentilerinin şekillenmesinde belirleyici olacak. Küresel tarafta ise ABD TÜFE ve ÜFE verileri, perakende satışlar ve tüketici güveni takip edilecek. ABD’de büyüme görünümünün zayıflaması Fed’in sıkılaşma ihtimalini azaltırken, enflasyonun yeniden yukarı yönlü sürpriz yapmaması riskli varlıklardaki pozitif görünümün korunması açısından önem taşıyor. Bu çerçevede piyasalarda güçlü şirket kârlılıkları ile daha destekleyici faiz beklentilerinin risk iştahını koruması, ancak jeopolitik gelişmeler ve enerji fiyatlarının portföylerde çeşitlendirme ihtiyacını canlı tutması bekleniyor.
Footer Piyasa Özeti
Temmuz ayında yurt içi TÜFE aylık %1,78 gerçekleşirken yıllık enflasyon %31,75 seviyesine geriledi.
Footer Piyasa Özeti Önemli Kısım
%1,78
Footer Haftanın Fonları
Yurt dışı hisse senedi ağırlıklı değişken fon SUC, aktif varlık dağılımının sağladığı esneklikle aylık %1,04 getiri sağlayarak değişken fonlar arasında öne çıktı.
Footer Haftanın Fonları Önemli Kısım
%1,04

