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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 1
Piyasa Değerlendirmesi - Eylül 2022
Eylül ayı, dış piyasalarda ABD merkezli sert hisse ve tahvil satışlarının devam ettiği bir dönem 
oldu. Bu dönemde 2023 beklentilerindeki kötüleşmenin ve resesyon fiyatlamalarının hakim 
olduğuna tanık olduk. ABD 10 yıl vadeli tahvilleri Ağustos boyunca yüzde 2,60’tan 3,20’ye doğru 
yükseldikten sonra bu ay da 3,20 civarından 4’e kadar yükselişlerine devam ederek finansal 
koşulların giderek ağırlaşacağı algısına neden oldu.
Haziran dibinden Ağustos ortasına kadar 600 puan kadar yukarı tepkiyle 4.300’e toparlanan 
S&P 500 endeksi, düzeltmeyi sürdüremeyerek Eylül sonuna kadar 45 günde 700 puan kaybetti 
ve böylece 2021 ve 2022’nin en düşük seviyelerine ulaştı.
Avrupa piyasalarına Rusya’ya ambargonun neden olduğu enerji krizi damgasını vururken yeni 
Birleşik Krallık hükümetinin vergi indirimi gündeminin yarattığı çalkantı da etkili oldu.
Yurt içinde ise ay boyunca 18,20 yakınından 18,50 civarına dolara karşı TL zayıflaması sürerken 
enflasyon beklentilerinde Aralık ayına kadar bir yumuşama olmayacağı algısı şekillendi. Ağustos 
bankacılık regülasyonlarının düşürdüğü tahvil faizi de iki yıllık vadelerde yüzde 13,5, on 
yıllıklardaysa 11 yakınlarında dip yaparak düşüş eğilimini sona erdirmiş görünüyor. Pay piyasaları 
yükseliş eğilimini sonlandırırken sert kâr realizasyonları ve hisse bazlı volatilite, BIST100 
endeksinin 3100-3600 arası sert salınımlar yapmasına yol açtı.  
 
Uluslararası Gelişmeler
Eylül ayında da 2022’nin çoğu günlerinde olduğu gibi odak noktası, FED başkanlarından gelen 
açıklamalar ve açık piyasa komitesi (FOMC) toplantısı oldu. Ağustos ayında tarım dışı istihdam 
artışı, yeni siparişler endeksi gibi verilerin beklentilerden iyi gelmesi, ekonominin resesyona 
giriyor olma ihtimalini azaltırken, FED’in faiz artırma gücünü yükselttiği düşünüldü.
Ayın devamında daha zayıf verilere rağmen, bu kez komite üyesi FED başkanlarından gelen 
sözlü yönlendirmeler resesyon başlasa bile enflasyonla mücadele için sıkılaştırmanın devamının 
kaçınılmaz olduğunu vurgulayınca piyasalar aşağı yönlü devam etti.
21 Eylül geldiğinde FED beklendiği gibi 75 baz puan artırarak politika faizini yüzde 3-3,25 
aralığına çıkardı. Enflasyonda yüzde 2’ye doğru belirgin düşüş olmadıkça adımların 
küçültülmeyeceği ifadesi, 2 Kasım’daki artırımın da 75 puan olacağını fiyatladı. FOMC komite 
üyelerinin beklenti anketi ortalama 4,60 civarında bir tepe öngörüyor. Bu da 14 Aralık ve 1 Şubat 
kararlarının çoğunlukla 50 ve 25 baz puanlık sıkılaştırmalar yönünde olacağının tahmin edildiğini 
gösteriyordu.
Daha önce vazgeçilmeye başlayan ‘2023 ortasında faiz indirim dizisi başlar’ beklentisi tümüyle 
terk edildi ve gelecek yılın tümünde 4,5 seviyesinin üzerinde seyretmesi beklenen politika 
faizinin tüm global piyasalara resesyon sinyalleri göndereceği fikri yaygınlaştı.
Ayın öne çıkan diğer gündemleri Rusya’nın kısmi seferberlik ve Ukrayna’ya daha fazla asker 
konuşlandırma hamlesi sonrasında buğday fiyatlarındaki sert yükseliş ve Avrupa’nın karşı karşıya 
kaldığı enerji krizi oldu. Buna Birleşik Krallık’ta yeni kurulan hükümetin radikal vergi 
düzenlemeleri yapma kararının yarattığı şok eşlik etti.
Brent petrol ay boyu zayıflık göstererek varil başı 100 dolar yakınından 85 doların altına kadar 
geldikten sonra OPEC+ ülkelerinin yeni üretim kısıtlamalarının gündeme gelmesiyle Ekim ayının 
başlangıcında ancak kendini 90 doların üzerine atabildi.
ABD Başkanı Biden, pandeminin sona erdiğini ilan etti. Ama resesyon endişesi artık pandemi 
kaynaklı değil, inatçı enflasyon yüzünden yüksek faiz kaynaklı. Bu perspektifte ABD perakende 
devi WalMart, son çeyrek için radikal dozda hedef düşürünce hisse fiyatı da yüzde 20 düştü, 
Apple’ın da yetersiz talep sebebiyle iPhone üretim artışı planını askıya alacağı haberi piyasalarda 
etkili oldu. Bu esnada navlun fiyatları hızla gerileyerek konteyner taşımacılık fiyatlarında haftalık 
bazda yüzde onları, yıllık yüzde 60’ı bulan kayıplar yaşandı.
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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 2
28 Eylül’e kadar sürekli yükselen 10 yıllık ABD tahvil faizi 4,01 civarını gördü. Daha sonra 
düzeltmeye geçse de İki yıllık tahvil faizi 4 üzerinde kalarak resesyon fiyatlamasının kararlılığına 
işaret etti.
Sanayi metalleri de gerileme trendindeydi. Global resesyon beklentisiyle Japon otomotiv devleri 
sürpriz üretim tatilleri açıklarken lojistik sorunların teslimatları geciktirmesi sorunu da devam 
ediyordu.
Euro bölgesi enflasyonu Ağustos ayında yıllık yüzde 9,1 seviyesine yükseldi. Rekor düşük çıkan 
Euro bölgesi işsizlik oranı (yüzde 6,6) 75 baz puan sıkılaştırma yapılabileceği fiyatlamasını 
güçlendirdi ve bu gerçekleşti. Bu doların güçlü kalmasını engelleyemedi çünkü Avrupa, bir 
yandan da Rusya-Ukrayna savaşının getirdiği enerji kriziyle baş etmeye çalışıyor. DXY endeksi ay 
sonunda 114,75 seviyesine kadar sert yükseldi. Ağustos ayındaki 105 dibiyle karşılaştırıldığında 
1,5 ayda yüzde 9,3 daha pahalı bir dolar tüm ekonomileri derinden etkiliyor.
ECB Başkanı Lagarde, faizleri daha da fazla artırmayı beklediklerini çünkü enflasyonun yüksek 
seyrettiğini vurguladı. İkiden fazla, beşten az, daha küçük atımlarla artış ima etti. ECB Baş E
konomisti Lane de faiz artırımlarına gelecek yılın ilk çeyreğinde devam edileceğini söyledi.  
 
Ulusal Gelişmeler
Yurt içinde, yurt dışına kıyasla daha olumlu bir seyir vardı. BİST pay piyasaları, yukarı hareketine 
ara verirken kayıpları dalgalı piyasada çoğunlukla telafi edebildiler. Tek istisnası, vadeli piyasada 
manipülasyona konu olun bazı mali endeks hisselerinin yarattığı çöküşlerdi. Bu hareket yüzünden 
bankacılık endeksi ay boyunca önce 3.500 civarından 5.000 üzerine doğru sert yükseldi, ay 
ortasında 3.000 altına kadar sert düştükten sonra yeniden 3.000-3.500 aralığında yataylaştı. Bu 
esnada bilanço beklentileri sayesinde sanayi endeksindeki bin puanı aşkın kazancın çoğunun 
korunduğu gözlendi.
TÜİK Tüketici Fiyat Endeksi, Eylül ayında yüzde 3,8 civarındaki piyasa beklentilerinden daha 
düşük, 3,08 aylık yükseliş kaydetti. Kira enflasyonu, beklenenin çok altında yüzde 36,2 yıllık 
seviyedeydi. Buna karşın gıdada yıllık enflasyon 93’e, üretici fiyatlarıysa 151,5 ile yeniden zirveye 
ulaştı. Enerji enflasyonu 347,3 ile şirket kâr marjlarında ciddi bir gölgeleme yaratmaya devam 
etti.
Bu yılki ikinci tam puanlık Para Piyasası Kurulu faiz indirimi, yeni yılın başında tek haneli politika 
faizi hedeflendiği konusunda bir piyasa görüşü oluşturdu. PPK metninde 100 puanlık indirimin 
yurt dışı kaynaklı ekonomik zayıflamaya bağlanması ve büyüme odaklılık vurgusu, indirimin 
düzenli devam edeceği beklentisi yarattı. Yüzde 13 civarı seyreden repo oranları, daha önceki 
faiz indirimlerinin aksine bu indirimin para piyasasında fiyatlanmadığına işaret etti.
Eylül ayında Türkiye için bu yılki büyüme tahminini Moody’s yüzde 3,5’tan 4,5’a, Fitch Ratings, 
4,5’tan 5,2’ye yükseltti.
Enerji krizi nedeniyle Avrupa’da fabrikaların geçici kapanma durumuna gelmesi, Türkiye’de cam, 
seramik, demir-demir dışı metaller ve plastik gibi enerji sarfiyatı yüksek olan sektörlerde ihracat 
beklentisini artırdı. Diğer yandan resesyon sinyalleri, ihracat siparişlerinde daralma da getiriyor. 
Ürün ve sektör bazında karmaşık dinamikler önemli derecede yıl sonu belirsizliğine yol açmakta.
Türkiye İhracatçılar Meclisi’nin verilerine göre otomotiv ihracatındaki büyüme Temmuz’da 
yavaşladı, Ağustos’ta yıllık yüzde 6,2 daraldı. Otomotiv Distribütörleri Derneği verilerine göreyse 
Türkiye otomobil ve hafif ticari araç toplam satışları, 2022 Ocak-Ağustos döneminde bir önceki 
yılın aynı dönemine göre yüzde 8,5 azalarak 458.446 adet olarak gerçekleşti. Ancak Eylül ayında 
yaz aylarındaki ısrarlı düşüşten kurtularak yıllık bazda yüzde 8,7 artıya geçti.
Cumhurbaşkanı Erdoğan’ın sosyal konut projesinin detaylarını açıklaması çimento sektörü başta 
gelecek yıl beklentilerini iyimserleştiren bir faktör oldu. 2023-2028 yılları arasında 500 bin sosyal 
konut, 250 bin konut amaçlı arsa ve 50 bin iş yerinin yapılması amaçlanıyor.
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Ağustos ayı beyaz eşya sektör verilerine göreyse yurt içi satışlar yıllık yüzde 5 artarken, ihracat 
yüzde 3 daraldı. Ay sonunda Türkiye’nin Rusya’dan aldığı doğalgaz ödemelerinde vade uzatmak 
için görüştüğü haberleri, ödemeler dengesi ve kur beklentilerinde iyimserleşme yaratabilecek bir 
faktör olarak öne çıktı.  
 
Fon yöneticilerinin kişisel görüşleri olarak hazırlanmıştır. Yatırım tavsiyesi veya danışmanlığı 
niteliğinde değildir. Deniz Portföy Yönetimi A.Ş. ve Deniz B ank 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.  © 2022 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 

22.136.836TL 

Katılımcı Sayısı 

37.714

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 

35.615.500TL 

Katılımcı Sayısı 

72.651
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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 

817.156TL 

Katılımcı Sayısı 

117

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 

2.188.963TL 

Katılımcı Sayısı 

212



Eylül/2022 7

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 

2.369.982TL 

Katılımcı Sayısı 

237

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 

4.628.846TL 

Katılımcı Sayısı 

308
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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 

1.271.580TL 

Katılımcı Sayısı 

95

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 

1.344.966TL 

Katılımcı Sayısı 

108
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Fonlarımız
Standart Fon (Risk: Orta)

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

154.664.384TL 

Katılımcı Sayısı 

82.496

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 

112.410.611TL 

Katılımcı Sayısı 

63.156
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MetLife Fonları Performansı

MetLife Emeklilik Yatırım 
Fonları

Halka Arz 
Tarihi

Halka Arzdan 
İtibaren Getiri

Son 1 Ay Getiri Son 1 Yıl Getiri

Başlangıç Fon 01.02.2017 %133,72 %2,36 %20,25

Başlangıç Katılım Fon 03.02.2017 %114,45 %2,16 %19,52

Temkinli Değişken Fon 02.01.2018 %107,25 %1,63 %18,38

Dengeli Değişken Fon 02.01.2018 %132,67 %0,20 %55,22

Atak Değişken Fon 02.01.2018 %143,09 %-0,45 %74,28

Agresif Değişken Fon 02.01.2018 %173,98 %2,93 %102,73

Atak Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %199,98 %8,56 %91,46

Agresif Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %224,04 %6,36 %97,91

Standart Fon 02.01.2018 %159,92 %1,59 %56,56

Standart Katılım Fon 02.01.2018 %145,22 %4,61 %55,48

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 Fon Performansları




