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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 1
Piyasa Değerlendirmesi - Temmuz 2021
Yaz başında Hindistan’da ortaya çıkan COVID-19 virüsünün delta varyantı, dünya gündeminin en 
önemli maddesi olmaya devam ediyor. Tüm dünyada artan vaka sayılarına rağmen hastaneye 
kaldırılma ve ölüm oranlarının düşük seyretmesi, henüz risk iştahını değiştirmedi. Ancak delta 
varyantının yeni saptanan vakalar arasında hâkim hale gelmesiyle birlikte Avrupa’da yeni 
kapanma kararları alınmaya başladı. Aşılama oranında uzmanların istediği yüzde 60-70 oranına 
ilk tahminlerden çok daha geç ulaşılacak olması, yaygın olarak uygulanan birçok aşı türünün 
etkinlik oranının yeni varyantlara karşı istenen seviyede olmadığının ortaya çıkması, yılın ikinci 
yarısıyla ilgili önceden satın alınan açılma tahminlerini zedelemeye devam ediyor.  
 
Gündemde pandemiyle birlikte hâkim olan diğer konu, hızla yükselen ABD tüketici 
enflasyonunun ne kadar süreyle yüzde 2 seviyesinin üzerinde seyredeceğinin tahmini 
konusundaki güçlüklerdi. Bir yandan bu enflasyona paralel bir durgunluk, yani stagflasyon 
endişesi tahvil piyasalarına yansırken, diğer yandan sabit getirili enstrümanların ve para piyasası 
araçlarının çoğunun global enflasyondaki pik nedeniyle reel negatif getiri bölgesinde kalması, 
yatırımcıyı şişmiş emlak, emtia ve değerli madenlerden ziyade hisse senedi piyasalarına 
yönlendirmeye devam etmekte.  
 
ABD hisse piyasalarında yeni zirveler kayda geçmeye devam ederken Çin hariç gelişen 
piyasalarda da özellikle Temmuz ayının ikinci yarısında sert yükselişler kaydedildi. MSCI EMEA 
endeksi ay ortası diplerden yüzde 5’e yakın prim yaptı. Ay ortasında 4.400’den 4.250’ye doğru 
sert kâr realizasyonu deneyen ABD S&P 500 hisse endeksi, ayın son haftasında yeniden zirve 
hedefleyerek 29 Temmuz’da 4.430 rekor seviyeyi gördü.  
 
Uluslararası Gelişmeler
Temmuz başında İngiltere, Ocak ayından bu yana en yüksek günlük yeni COVID-19 vakasını 
açıkladı. ABD ise yıl başındaki üçüncü dalgada gördüğü ağır vaka sayısını Temmuz sonuna doğru 
yeniden geçti. İsrail ile birlikte en hızlı ve kitlesel aşılama konusunda ileride kabul edilen bu 
ülkelerin yeni vaka artışlarının hızı moralleri bozdu.  
 
Yaz ve turizm ile hizmet gelirlerini artırma kaygılı açılma beklentilerinin bu kadar erken bir vaka 
artışı ve dördüncü dalga endişesiyle karşılaşması, aşı zorunluluğu tartışmalarını da birlikte getirdi.  
 
Ay başında Uzakdoğu’da Çin Merkez Bankası’nın sıkılaştırma ihtimali olduğu tedirginliği 
başlamıştı. Çin hükümetinin buna ek olarak ekonomik regülasyonları ağırlaştırma niyeti 
somutlaşmaya başlayınca, ayın son haftası Çin ve Hong Kong hisselerine birkaç günde yüzde 5 
seviyelerini aşan güçlü bir satış geldi. Bu kez bu satışın diğer gelişen piyasalara minimum etkide 
bulunması, BİST’in de içinde bulunduğu gelişen piyasalar için göreli avantaj yarattı.  
 
Uluslararası enflasyon görüntüsü yukarı risk oluşturmaya devam ederken, FED yetkililerinden 
enflasyonun geçici olduğu vurguları gelmeye devam etti. Ancak bu kez “Kalıcı olursa ek önlem 
alırız” eklemeleri yapılmaya başladı. Nitekim bölgesel FED başkanların tahminlerini yansıtan 
ankette, 2023 yılı sonu için iki kişiden çeyrek puan faiz artışı eğilimi geldi. FED’in bu yıl sonuna 
kadar tahvil geri alım programında ciddi kesintiye gideceği, bunun hangi hızda olması gerektiğini 
ise yaz ayları boyunca tartışacağı düşünülüyor.  
 
ABD Haziran tüketici enflasyonu verisi yıllık yüzde 5,4 ile beklentilerin aksine daha da yükselerek 
hemen inişe başlamaktan uzak olduğunu gösterdi. Çekirdek enflasyon, yüzde 4 beklenirken 
yüzde 4,5 geldi.  
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Başkan Jerome Powell, hedeflerden hâlâ uzak olunduğunu, varlık alımlarına yönelik tartışmaların 
sürdürüleceğini açıkladı. Hazine Bakanı Yellen ise yüksek enflasyonun 2-3 ay devam 
edebileceğini, ama diğer taraftan pandemide yeni bir dalganın yeni kapanma önlemlerine yol 
açabileceğinin altını çizdi.  
 
27 Temmuz’da ABD’de açıklanan tüketici güveni, 17 ayın zirvesini gösterdi. Beklenti 123,9 iken 
sonuç 129,1 gibi farklı ve iyimser bir seviye oldu. 28 Temmuz’da FOMC toplantısı sonrası basın 
toplantısında, faiz oranlarının ve tahvil alım programının değiştirilmediği açıklanırken, 
ifadelendirmede ‘ekonomik hedeflere yaklaşılmakta olduğu’ sözcükleri dikkat çekti. Ayrıca 
tüketici güvenindeki rekor artışa dikkat çekildi.  
 
Yine de enflasyon kaygısının etkisi yumuşuyor. Son 80 yılın en hızlı çeyreği olabileceği iddia 
edilen ikinci çeyrek sonrası ABD’de üçüncü çeyrek büyüme beklentileri aşağı çekilmekte. İkinci 
çeyrek büyümesi ilk sonuçlarının ise yüzde 8,4 beklenirken 6,5 gelmesi, aşırı ısınma korkularını 
yatıştırmakta bir miktar yardımcı oldu.  
 
ABD 10 yıllık tahvilleri, ay başındaki 1,50 getiriden daha fazla talep görmeye başlayarak, ay 
sonuna doğru 1,20’ye doğru anlamlı bir düşüş sergiledi. Bu seviyeler Ocak ayından bu yana 
görülmedik düşükler olmakla birlikte 2020 yılının son çeyreğindeki 0,90 seviyelerine göre hâlâ 
güçlü.  
 
Brent petrolde ayın ilk haftasındaki varil başı 77,5 dolar zirvesinden 70 dolara doğru düşüşte 
ikinci yarıyıl pandemi kaygıları yanında, OPEC+ ülkelerinin her ay 400 bin varil üretim artışı için 
anlaşması da rol oynadı. Altın, ons başı 17.750 dolar civarından 50 dolar kadar sınırlı iyileşme 
göstererek başladığı ayı 1.800’ün hemen üzerinde yatay seyirle geçirdi.  
 
Temmuz ayının beklentileri yönlendiren önemli gelişmelerinden biri de IMF’nin global ekonomik 
büyüme tahminini yüzde 5,1’den 5,6’ya yükseltirken, gelişmekte olan ülkelerin büyüme 
ortalaması tahminini yüzde 6,7’den 6,4’e indirmesi oldu. Tahmin değişikliğinde ABD için yıllık 
beklentinin yüzde 7’ye ulaşması etkili oldu.  
 
Ulusal Gelişmeler
Yurt içinde ay boyunca sakin, uzun bayram tatilleriyle yavaş, sığ ve yatay piyasa seyirleri dikkat 
çekti. 2 yıl vadeli gösterge tahvilde neredeyse haftada bir işlem olurken fiyat iç getiriden minimal 
derecede saptı. 10 yıllıklar ise yüzde 17,75 seviyesindeki en yüksek noktaya doğru ay boyunca iki 
kez satıldı ama dengelenerek tekrar 17,25-17,50 aralığına döndü ve yataylaştı.  
 
Ayın son günlerinde TCMB enflasyon beklentisini yüzde 12,2’den 14,1’e revize ettiğini açıkladı. 
Bu rakam, hâlâ piyasa beklentisinin bir miktar altında olmakla birlikte, daha gerçekçi bir duruş 
olarak olumlu. Üretici fiyatlarının büyük kısmının TÜFE’ye yansıdığını ve yıl sonu düşüş 
beklendiğini, politika faizinin enflasyonun üzerinde belirlenmeye devam edeceğini vurgulaması 
da ek olumlu etki yarattı. Diğer yandan Temmuz ayı enflasyonunda üretici-tüketici enflasyon 
farkının yeni bir zirveye ulaşması, yıllık TÜFE rakamının da politika faizi olan yüzde 19’a 
dayanması, TCMB’den en azından sözlü yönlendirme olarak ek sıkılaştırmaya hazır olduğunu 
belirtmesi ihtiyacı doğuruyor.  
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Haziran sonunda yeniden 8,8 TL seviyesine ulaşan ABD doları kuru, Temmuz boyunca ve ay 
sonuna doğru şiddetlenecek şekilde geri çekilerek ayın son iki iş gününde 8,5 seviyesini aşağı 
kırdı. Temmuz başı için reel efektif kur, TL’nin tüm zamanların en düşük değerine gerilediğini 
gösteriyor. 2003=100 bazlı endeks, 60 seviyesinin altına geçmiş durumda. Temmuz’daki TL 
değerlenmesinde IMF’nin üyelerine 650 milyar USD karşılığı yeni çekme hakkı tanıması, geçen 
yıla göre kısmen de olsa toparlayan turizm gelirleri ve güçlü ihracat kaynaklı kısa vadeli 
beklentiler rol oynadı.  
 
Türkiye, pandemi sürecinde aşılama hızında ve ağır vaka oranında başarılı ülkeler arasında yer 
alıyor. Sağlık Bakanlığı, sağlık personeli ve 65 yaş üstü nüfus için üçüncü doz aşı kararı verdi. 
Buna rağmen günlük yeni vaka sayısı, ay boyunca yükselerek 4.500 yakınlarından 22 bin üzerine 
doğru sert yükseliş kaydetti. Ağır vakalar arasında aşılanmasını tamamlamış kişilerin son 
derecede düşük oranlarda görülmesinin sonbahara doğru aşılanma katılımını artıracağı ve son 
çeyrek ekonomik beklentilerin fazla tahrip olmayacağı bekleniyor.  
 
Otomotivde son 4 yılın en iyi Haziran ayının geride kaldığı anlaşıldı. Bu ayda yüzde 12,5 otomobil 
ve hafif ticari araç satış artışı yaşandı. Ancak Temmuz verilerinin hızlı inişe geçmesi, Ağustos ve 
Eylül seyrini önemli kıldı. Aylık toplamın 60 bin altında kalması, sene sonu hedeflerinin revize 
edilmesine neden olabilir.  
 
Temmuz ayının önemli gelişmelerinden biri de Koç Holding’in tarihinde ilk kez hisse geri alımı 
açıklamasıydı. Arçelik de sermayesinin yüzde 10’u limitli geri alım yapacak. Böylece yabancı 
yatırımcı eksikliği ve halka arzlarla doygunluk yaşayan pay piyasasının göreli ucuz bir seviyede 
olduğu fikri kuvvetli şekilde desteklenmiş oldu.  
 
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.  © 2021 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 

9.299.181TL 

Katılımcı Sayısı 

26.069

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, faiz geliri elde 
etmeyen 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 

13.918.360TL 

Katılımcı Sayısı 

39.854
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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 

597.705TL 

Katılımcı Sayısı 

102

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 

868.807TL 

Katılımcı Sayısı 

152
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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 

891.846TL 

Katılımcı Sayısı 

153

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 

1.300.122TL 

Katılımcı Sayısı 

170
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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 

522.051TL 

Katılımcı Sayısı 

66

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 

409.252TL 

Katılımcı Sayısı 

69
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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 

92.786.371TL 

Katılımcı Sayısı 

73.313

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 

65.136.628TL 

Katılımcı Sayısı 

42.242
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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 01.01.2017 %88,90 %1,50 %14,79

Başlangıç Katılım Fon 03.02.2017 %74,46 %1,49 %14,29

Temkinli Değişken Fon 02.01.2018 %70,20 %1,50 %14,16

Dengeli Değişken Fon 02.01.2018 %46,10 %1,35 %11,68

Atak Değişken Fon 02.01.2018 %35,79 %2,49 %15,74

Agresif Değişken Fon 02.01.2018 %31,09 %2,17 %26,48

Atak Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %54,90 %1,93 %13,48

Agresif Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %63,37 %2,15 %23,17

Standart Fon 02.01.2018 %61,11 %1,41 %11,84

Standart Katılım Fon 02.01.2018 %55,53 %1,34 %11,99

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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Karşılaştırmalı Alternatif Yatırım Araçları




