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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 1
Piyasa Değerlendirmesi - Eylül 2020
Eylül ayında pandemi başlangıcından ve alınan önlemler yüzünden dünya ekonomisinin 
hızla daralmaya başlamasından sonraki altı ayı geride bırakmış olduk. Bu dönemde 
Amerikan Doları, diğer para birimleri ortalamasına karşı yaşadığı yüzde 10’a yakın değer 
kaybı sonrasında, yeniden toparlanmaya başladı. Pandemi sonrasının gözdesi hisse 
senedi piyasaları da Eylül başına kadar ABD öncülüğünde kaydettiği kuvvetli yukarı 
trende ara vererek sert kâr realizasyonlarına başladılar.
Salgın kısıtlarından çıkış ve yeni normale dönüş umutlarıyla toparlanma çabası içinde 
bulunan hampetrol fiyatları, Nisan ayında düştüğü 20 doların altı seviyelerden 
toparlanışını Eylül ayı içinde sona erdirdi ve 45 dolar üzerinde tutunamayarak 40-45 
dolar aralığına geriledi.
Doların toparlanma eğilimi, pandemi döneminin gözdesi altına yaramadı ve Ağustos ayı 
başında görülen 2075 dolar/ons zirvesi ile birlikte satış eğilimi hakim oldu. Altın, Eylül 
ayının son haftasında 1850 doların biraz altına kadar geriledi ve bu seviyenin hemen 
üzerinde yataylaştı.
Ekonomilerin ikinci çeyrekte yaşadıkları büyük kayıplardan sonra global yıllık küçülme 
tahminleri yüzde 3 seviyesinin biraz altında yoğunlaşıyor. Bu süreçte üçüncü çeyrekte V 
tipi bir sanayi toparlanmasının gerçekleşeceğinin anlaşılması, 2020 yılının son çeyreği ve 
2021 yılının ilk çeyreğinde salgının etkilerinin süreceği görüşüyle dengeleniyor. Bu 
dengelenme, piyasalarda trendsiz yatay eksenli volatilitenin artmasına ve beklentilerin 
çatışmasına neden olmakta.  
 
Uluslararası gelişmeler
Doların yeniden güçlenmeye başlamasının en temel gerekçeleri arasında, parasal 
genişlemenin esas sebebi olan ABD teşvik paketlerinin, 3 Kasım’da gerçekleşecek 
seçimler öncesi iki parti arasında uzlaşma zemininin kalmaması nedeniyle kesintiye 
uğraması var. Demokrat Parti’nin 2,5; Cumhuriyetçi Parti’nin ise 1,5 trilyon dolar 
büyüklüğünde hazırladıkları paketler arasında, önceliklerde uzlaşma sağlanamadığı için 
ek teşviklerin 2021 başından önce devreye alınamayacağı görüşü hakim oldu. Böylelikle 
DXY dolar endeksi, parasal genişlemenin mola vereceği beklentisiyle Mart ayındaki 
yaklaşık 102,5 seviyesinden Eylül başındaki 92 seviyesine düşüşünü sonlandırdı ve Eylül 
ayı sonuna kadar yeniden 95 seviyelerine doğru toparlandı. Bu süreçte 1,07 civarından 
1,20’lere yaklaşan Euro/Dolar paritesi, 1,16’ya yaklaşacak şekilde bir düzeltme evresine 
girdi.
Hisse senetleri piyasalarının en parlağı, kuşkusuz pandemi döneminin kazananı teknoloji 
sektörünün ağırlıkta olduğu ABD Nasdaq endeksiydi. Mart ayındaki 7000 seviyelerinden 
Eylül başında kaydedilen 12.500 yakınlarına kadar yüzde 80’e yaklaşan oranda prim 
yapan endeks, diğer dünya borsalarını da peşinden sürükledi. Eylül ayında ise ay başnda 
tarım dışı istihdam verisinin beklenenden kötü gelmesiyle 11 bin seviyesinin biraz altına 
doğru sert bir kâr realizasyonu, yukarı trendin sonunu ilan etmiş oldu.
Covid-19 virüsü karşısında etkili olabilecek bir aşının geliştirme çabaları piyasaları 
etkilemeye devam ediyor. Donald Trump, seçim gününe kadar yaygın aşılamanın 
başlamış olacağını ilan etti. Eylül ayındaki gelişmeler, Ekim sonunda Çin, Rusya ve 
ABD’den birer aşının yaygın kullanımının başlayabileceğine işaret etti. 2021 sonuna 
kadar normalizasyon beklentisi güçlenirken, havacılık ve turizm gibi derin yara almış bazı 
sektörlerde salgın öncesi koşullara dönüşün 3-4 yıl alabileceği öngörülüyor.
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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 2
Pandemide günlük yeni vaka sayısında hızlanma, Eylül ayında da durdurulamadı. 
İngiltere, işletmelere saat 22.00’den sonra kapanma zorunluluğu getirirken, Endonezya 
ve İsrail aşırı artan vaka sayısına yeniden sokağa çıkma kısıtlamalarıyla yanıt vermek 
zorunda kaldılar. Eylül ayında ABD ekonomisinin ikinci çeyrekte yıllıklandırılmış yüzde 
31,4 küçülme yaşadığının ortaya çıkması, ikinci dalga korkularını artırırken, hükümetten 
hiçbir koşulda yeni bir kapanma düşünülmediği açıklaması geldi. 
ABD Merkez Bankası FED, IMF ve Goldman Sachs gibi etkili kurumlardan beklentileri 
şekillendirecek açıklama ve yönlendirmeler geldi. FED, faizleri uzun süre 
yükseltmeyeceğini, V tipi toparlanmanın faiz artırımı için bir gerekçe olmadığını, hatta 
enflasyonun geçici bir süre yüzde 2’yi bulması veya geçmesinin faiz artırımı için gerekçe 
yapılmayacağı, muhtemelen 2023 yılı sonuna kadar faiz oranlarını sıfıra yakın tutmaya 
devam edeceklerini açıkladı. 
IMF Başkanı Lagarde, Haziran ayından beri devam eden toparlanmanın inişli çıkışlı ve 
kırılgan olduğunu, daha fazla teşvik gerektiği takdirde hazır olduklarını açıkladı. Goldman 
Sachs ekonomistleri ise dördüncü çeyrek ABD büyüme tahminini sürpriz bir hamleyle 
yüzde 6’dan tam yarısına, yüzde 3’e düşürdüler. 
ABD ekonomik verilerinde bazı sürpriz iyi gelişmeler de gözlendi. Örneğin yeni konut 
satışları son 14 yılın en yüksek seviyesine vururken, imalat sektöründe PMI rakamları, V 
tipi düzeltmeyi tamamlayarak Ocak 2020 seviyesine çıktı.
Avrupa’da Euro Bölgesi enflasyonu, Ağustos ayına eksi bölgeye geçti (-%0,2) ve 
havacılıkta yaşanan krizi ile otomobil satışlarındaki ısrarlı yavaşlık 2021 görünümünü 
zedeledi. ECB, ek önlemlere hazır olduğunu açıklarken Alman havacılık tekeli Lufthansa, 
uçaklarının 150 tanesini hangara çekerek personelinin yaklaşık dörtte birini işten 
çıkaracağını açıkladı. Diğer yandan havacılık ve otomotiv haricinde toparlanma işaretleri 
güçlü kalmaya devam ediyor.  
 
Ulusal Gelişmeler
Eylül ayında ülkemizi etkileyen önemli yurt dışı kaynaklı önemli gelişmeler, dolar 
endeksinin yukarı, hisse senedi piyasalarının aşağı yönlenmesi ve Suudi Arabistan’ın fiyat 
indirimi sonucu hampetrol fiyatlarının tekrar varil başına 40 dolar seviyesine düşmesiydi.
Piyasalar üzerinde Doğu Akdeniz geriliminin artması, Temmuz ayında perakende 
satışların bir ay öncesine göre yüzde 9,5 arttığının ortaya çıkması, Yeni Ekonomik 
Programın açıklanması ve TCMB ile BDDK’nın aldığı yeni önlemler etkili oldu. 
Yeni Ekonomik Program’a göre yılsonu enflasyon hedefi yüzde 10,5 olarak ilan edilirken 
büyümede de yüzde 0,3 yılsonu hedefi, dünyaya göre daha dirençli bir ekonomiyi 
müjdeleyerek hisse senedi piyasasını destekledi. 2021 büyüme hedefi ise yüzde 5,8 
olarak ilan edildi. Açıklanan rakamların hisse senedi yatırımını teşvik edici olduğunu 
düşünüyoruz.
Temmuz ayından beri süren sıkılaştırma tedbirleriyle piyasadaki ağırlıklı ortalama 
fonlama maliyetinde 300 baz puan kadar artış olması kur hareketini yavaşlatırken kredi 
maliyetlerini de etkiledi. Böylece Haziran-Temmuz aylarında hızlı genişleyen kredi artışı 
normalize olma yoluna girdi. Bunun üzerine Eylül ayının son haftası Para Piyasası 
Kurulu’ndan 200 baz puanlık faiz artışı geldi ve ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti 11 
seviyesine ulaştı. Böylelikle ekonomide dengelenme süreci devreye girerken negatif faiz 
ve dolarizasyon tartışmalarına yanıt verilmiş oldu.
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BDDK ve hükümet, sürece bankaların aktif rasyosu sınırını yüzde 95’ten yüzde 90’a 
düşürerek, swap limitlerini özkaynakların yüzde 1’inden yüzde 10’una çıkararak, döviz ile 
altın alımında uygulanan yüzde birlik BSMV’yi binde ikiye düşürerek ve mevduat faiz 
stopajını yüzde 15’ten yüzde 5’e indirerek katkı sundu.
Turizm gelirlerinde yaşanan kayıp, kurda yaz aylarının rahat geçmesini engelledi. Tüm 
alınan önlemlere ve 3 milyon Temmuz-Ağustos turist girişine rağmen geçtiğimiz yıla 
oranla sektörde yaklaşık 11 milyar dolarlık kayıp yaşanmış oldu.
Hisse Senedi Piyasası
Bu esnada Borsa İstanbul Ağustos ayındaki kaybın yaklaşık yarısını geri aldıktan sonra 
dünya piyasalarının aksine Eylül sonuna kadar sakin fakat güçlenen bir seyir izledi. 
Pandemi öncesi BIST100’re 1250 ve Temmuz ayında 1200 zirveleri geçilemese de 1000 
puanın altına yaşanan sarkma telafi edildi ve endeks, ayın son gününde 1129 seviyesine 
ulaştı. Endeksin yukarı potansiyelinin tam gerçekleşememesinde bankacılık 
endeksindeki zayıflık etkili oldu. Bankacılıkta Eylül ayında alınan önlemlerin iyimserlikle 
karşılanması, ayın son haftasında kalıcı olabilecek bir yukarı hareket başlattı.
Borsa İstanbul’da yerli yatırımcı sayısı hızla artmaya devam etti ve yılbaşından bu yana 
yerli hisse senedi yatırımcı sayısı artışı yüzde 41’e ulaştı.
Tahvil Piyasaları
Tahvil piyasasında faizler, Aralık ortasında gördükleri zirve seviyelerden yataya yakın 
ama aşağı istekli bir gevşeme sürecine girdi. İki yıllık gösterge getirisi, yüzde 14,14 
seviyesinden 13 seviyesinin altına doğru gevşeme eğilimindeydi. On yıllık gösterge tahvil 
getirisi ise Ağustos’ta 14,5’u aşan oranlardan Eylül sonuna kadar 13 seviyesinin altını test 
edecek kadar gevşeme yaşadı.
Altın ve döviz
Eylül ayında dış piyasalarda doların güçlenmeye başlaması, Dolar/TL paritesinde de 
sürekli bir yukarı hareketi getirdi. Ayın son haftasında faiz yükseltimi 7,50-7,80 
aralığında dengelenme getirdi. Kısa vadede 7,30’a doğru aşağı hareket eğiliminin 
güçlendiğini görüyoruz.
Altında ise dolar bazındaki gevşeme eğilimi ile kur artışı ve fiziki altına yönelim 
dinamikleri birbiriyle mücadele halindeydi. Yeni yılda yeni ABD hükümetinin para 
tabanını genişletici yeni ek önlemler alacağı düşüncesi, beklentiyi yüksek tutmaya 
devam ediyor.  
 
Fon yöneticilerinin kişisel görüşleri olarak hazırlanmıştır. Yatırım tavsiyesi veya danışmanlığı niteliğinde değildir. Deniz 
Portföy Yönetimi A.Ş. ve Denizbank A.Ş fonları yönetirken bu stratejileri temel almak zorunda değildir. Güvenilir 
olduğu düşünülen kaynaklardan derlenmiştir, kaynaklardaki hatalı veriler yazarı bağlamaz. Yorumlar yazarının kişisel 
görüşlerini yansıtır ve ilgili şirketlerin resmi görüşü yerine geçmez. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri 
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.  © 2020 Deniz Portföy Yönetimi A.Ş.
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Fonlarımız
Başlangıç Fon (Risk: Düşük)

Hangi katılımcılara uygun?
Bu fon, 4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanununun 15. maddesi, 2 nolu 
Ek maddesi ve 2 nolu Geçici maddesi çerçevesinde işveren tarafından bireysel emeklilik 
sistemine dahil edilen katılımcılardan/çalışanlardan alınan ve iki aylık cayma süresi dahil 
başlangıç döneminde katılımcılar adına katkı paylarının değerlendirildiği Başlangıç Fonu olup 
düşük risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHB %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

7.676.666TL 

Katılımcı Sayısı 

26.557

Başlangıç Katılım Fon (Risk: Düşük)

Hangi katılımcılara uygun?
Bu fon, 4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanununun 15. maddesi, 2 nolu 
Ek maddesi ve 2 nolu Geçici maddesi çerçevesinde işveren tarafından bireysel emeklilik 
sistemine dahil edilen katılımcılardan/çalışanlardan alınan ve iki aylık cayma süresi dahil 
başlangıç döneminde katılımcılar adına katkı paylarının değerlendirildiği Başlangıç Katılım 
Fonudur ve düşük risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHC %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

11.794.058TL 

Katılımcı Sayısı 

33.994
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Fonlarımız
Temkinli Değişken Fon (Risk: Düşük)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir fon olup düşük risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHM %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

460.367TL 

Katılımcı Sayısı 

100

Dengeli Değişken Fon (Risk: Orta)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir fon olup orta risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHN %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

577.915TL 

Katılımcı Sayısı 

142
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Fonlarımız
Atak Değişken Fon (Risk: Yüksek)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir fon olup orta-üzeri risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHO %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

441.452TL 

Katılımcı Sayısı 

110

Agresif Değişken Fon (Risk: Çok Yüksek)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir fon olup yüksek risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHR %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

509.807TL 

Katılımcı Sayısı 

99
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Fonlarımız
Atak Katılım Değişken Fon (Risk: Yüksek)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir (faizsiz) fon olup orta-üzeri risk profilindeki katılımcılara yöneliktir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHU %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

230.062TL 

Katılımcı Sayısı 

37

Agresif Katılım Değişken Fon (Risk: Çok Yüksek)

Hangi katılımcılara uygun?
Başlangıç fonundan veya standart fondan ayrılmayı tercih eden katılımcılara/çalışanlara sunulan 
değişken bir (faizsiz) fon olup yüksek  risk profilindeki katılımcılara yöneliktir

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider Kesintisi 

(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHV %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

151.836TL 

Katılımcı Sayısı 

28
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Fonlarımız
Standart Fon (Risk: Orta)

Hangi katılımcılara uygun?
Otomatik katilim sertifikasinda bir yilini dolduran ve herhangi bir fon tercihinde  bulunmayan 
katilimcilarin birikimleri bu fonda yatirima yönlendirilir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider 

Kesintisi 
(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider 

Kesintisi 
(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHZ %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

78.058.379TL 

Katılımcı Sayısı 

66.965

Standart Katılım Fon  (Risk: Orta)

Hangi katılımcılara uygun?
Otomatik katılım sertifikasında bir yılını dolduran ve herhangi bir fon tercihinde bulunmayan 
katılımcıların birikimleri bu (faizsiz) fonda yatırıma yönlendirilir.

Fon 
Kodu

Fon Toplam 
Gider 

Kesintisi 
(Yıllık)

Fon İşletim 
Gider 

Kesintisi 
(Yıllık)

Fon Büyüklüğü 
ve 

Katılımcı Sayısı
Portföy Dağılımı

MHI %1,09 %0,85

Fon Büyüklüğü 

54.572.778TL 

Katılımcı Sayısı 

37.057
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MetLife Fonları Performansı

MetLife Emeklilik Yatırım 
Fonları

Fon Kuruluş 
Tarihi

Fon 
Kuruluşundan 
İtibaren Getiri

Son 1 Ay Getiri Son 1 Yıl Getiri

Başlangıç Fon 01.02.2017 %66,94 %0,90 %10,10

Başlangıç Katılım Fon 03.02.2017 %54,37 %0,72 %8,91

Temkinli Değişken Fon 02.01.2018 %51,20 %1,00 %10,56

Dengeli Değişken Fon 02.01.2018 %33,59 %3,50 %4,05

Atak Değişken Fon 02.01.2018 %18,56 %2,68 %6,68

Agresif Değişken Fon 02.01.2018 %6,67 %4,33 %11,38

Atak Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %38,24 %3,65 %25,14

Agresif Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %35,61 %5,22 %30,83

Standart Fon 02.01.2018 %45,16 %1,01 %11,31

Standart Katılım Fon 02.01.2018 %39,55 %0,77 %11,65

Fonlarımızın strateji, içerik ve performansları ile ilgili her türlü detaylı bilgiyi 
metlife.com.tr internet sitemizde “Emeklilik Yatırım Fonları” sayfasından güncel olarak 
takip edebilirsiniz.

Bu belge MetLife  Emeklilik ve Hayat A.Ş. tarafından sadece bilgi amaçlı yayınlanmış 
olup, içeriğinin hiçbir bölümü alım-satım yönünde yatırım tavsiyesi olarak 
değerlendirilemez. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk 
ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan görüşler, yatırımcının mali durumuna 
veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan 
bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilere uygun sonuçlar doğurmayabilir.  
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