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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 1
Piyasa Değerlendirmesi - Eylül 2023
Majör merkez bankalarının para politikası kararları ve yetkililerin yılın devamında 
izleyecekleri politikaya yönelik yaptıkları yönlendirmeler global risk iştahı üzerinde 
belirleyici olmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlarının son üç aydır olduğu gibi eylül 
ayında da yükselmeye devam etmesi enflasyon endişelerinin azalmasını engelledi.  Fed 
(ABD Merkez Bankası) her ne kadar eylül ayında beklentilere paralel bir faiz artırımına 
gitmese de Fed yetkililerinin bir faiz artışına daha işaret eden açıklamalarda bulunması 
ve yönlendirmelerin ardından 2024 yılında gerçekleşmesi beklenen faiz indiriminin 
gelecek yılın son çeyreğine ötelenmesi risk iştahını baskılamaya devam etti. Ağustos 
ayında ABD kredi notunun düşürülmesiyle güç kaybeden ABD endeksleri eylül ayında 
satıcılı seyrini hızlandırdı. S&P 500 endeksi %5’e yakın değer kaybetti. Aylık bazda bu 
kadar fazla bir değer kaybı en son 2022 yılı Aralık ayında Fed’in faiz artırımlarına devam 
edileceğine yönelik mesaj vermesiyle görülmüştü. Sıkılaşma sürecinin beklenenden daha 
uzun sürebileceği görüşü piyasaları rahatsız etmektedir. ABD tahvillerinde satış dalgası 
devam etti ve ABD 10 yıllık tahvil faizi %4,10’dan %4,57’ye yükselerek 2008 yılından beri 
ilk defa bu seviyeleri gördü. Küresel tahvil piyasasında görülen satış dalgası ve dolar 
endeksinin güç kazanması ile ons altın 1940 dolardan 1848 dolara %4,7 değer kaybetti. 
Yurt içinin gündeminde yayımlanan Orta Vadeli Program (OVP), TCMB’nin faiz kararı, 
kredi derecelendirme kuruluşlarının Türkiye değerlendirmeleri yer aldı. Borsa İstanbul’da 
BİST 100 endeksinin getirisi son üç aya göre azalsa da eylül ayında %5,3 yükseliş takip 
edildi. TCMB’nin politika faizini artırması ve KKM’yi TL mevduata dönüştürme hedefi ile 
TL mevduat faizlerinin yükselmesine karşılık, aylık enflasyonun yüksek seyri karşısında 
yatırımcı reel getiri arayışını borsada aramaya devam etti. OVP’de yer alan yıl sonu 
enflasyon hedefine göre yılın son çeyreğinde %10 kadar daha enflasyon görülecek. 
USDTRY’nin sakin seyri ve altının zayıf seyri de borsada yükseliş hareketini destekledi. 
Tahvil faizleri TCMB’nin 500 baz puan faiz artırması ile yükselmeye devam etti. 10 yıllık 
tahvil faizi %19,3 seviyesinden %27,15 seviyesine yükseldi. 
Uluslararası gelişmeler
ABD tarım dışı istihdam verisi ağustos ayında beklentilerin hafif üzerinde 187 bin artış 
gösterdi. Ortalama saatlik kazançlar aylık %0,3 artması bekleniyorken %0,2 arttı. İşsizlik 
verisi de %3,5 seviyesinden %3,8’e yükseldi. 
ABD ISM imalat PMI eylül ayında 47,6 seviyesinden 49’a yükseldi. Veri on bir aydır 
daralma bölgesinde kalmaya devam etse de eşik seviye olan 50’ye yaklaşması kötünün 
geride kaldığına yönelik beklenti oluşturdu. İmalat PMI verisi de 47,9’dan 49,8’e 
yükseldi. ABD hizmet PMI verisi ise büyümeye işaret etse de 50,5 seviyesinden 50,1’e 
gerileme kaydetti.
ABD Tüfe verisi ağustos ayında yıllık bazda %3,2’den %3,7’ye artış gösterdi. Petrol 
fiyatlarının yukarı yönlü seyretmeye devam etmesi enflasyon endişelerinin azalmasını 
engelledi.  Çekirdek enflasyon ise %4,7’den %4,3’e geriledi. 
ABD sanayi üretimi ağustos ayında beklentilerin üzerinde %0,4 arttı. Perakende satışlar 
verisi de beklentilerin üzerinde %0,6 artış göstererek güçlü talebe işaret etmeye devam 
etti.
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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 2
Fed piyasa beklentilerine paralel politika faizinde değişikliğe gitmeyerek %5,25-5,5 
aralığında tuttu. Ancak, yılın geri kalanı için bir faiz artışına daha gidilebileceğine yönelik 
sinyal verildi. Fed’in enflasyon tahminleri bu yıl için %3,2'den %3,3'e yükselirken, 2024 
için de %2,5 olarak korundu. %2 enflasyon hedefine ulaşmak için sıkı para politikası 
duruşunun devam edeceği beklentisinin kuvvetlenmesi ile piyasanın faiz indirim 
beklentileri 2024 yılının son çeyreğine ötelendi.  
Fed’in enflasyon göstergesi olarak takip ettiği çekirdek kişisel tüketim harcamaları 
ağustos ayında beklentilerin altında aylık bazda %0,1 arttı. Yıllık bazda %4,2’den %3,9’a 
geriledi. Veri beklentilerin altında kalsa da Fed’in enflasyon hedefinin oldukça üzerinde 
bulunduğu için bir faiz artırımı daha görülebileceğine yönelik beklentilerde önemli bir 
değişiklik olmadı.
Avrupa Merkez Bankası (ECB) 25 baz puan faiz artırımına giderek politika faizini 
%4,50’ye yükseltti. Projeksiyonlarında da revizyona giden banka, 2023 enflasyon 
beklentisini %5,4’ten %5,6’ya, 2024 için de %3’ten %3,2’ye yükseltti. Büyüme 
tahminlerinde ise aşağı yönlü revize yapıldı. 2023-2024 beklentisi sırasıyla %0,9’dan 
%0,7’ye ve %1,5’ten %1’e revize edildi. ECB Başkanı Lagarde sıkılaşmanın seviyesi ve 
süresi verilere bağlı kalmaya devam edecek açıklaması yaptı.
Avrupa Bölgesi’nde yıllık TÜFE’nin ağustos ayında %5,3’ten %5,2’ye gerilemesinin 
ardından eylül ayının öncü verisi enflasyonun %4,3 seviyesine gerilediğini gösterdi. ECB 
Başkanı Lagarde, yıllık enflasyondaki gerilemeye karşılık yüksek seyrin devam ettiğine 
dikkat çekti.
OECD küresel büyüme tahminini 2023 yılı için %2,7’den %3’e yükseltirken, 2024 yılı 
tahminini ise %2,9’dan %2,7’ye indirdi. Küresel ekonomi 2023 yılının ilk yarısında 
beklenenden daha güçlü kalsa da büyüme görünümü zayıf kalmaya devam ediyor 
açıklaması yapıldı. Çin’de beklentilerin altında kalan toparlanmanın küresel büyüme 
üzerinde baskı oluşturacağı ifade edildi.
Suudi Arabistan ve Rusya petrol üretimi ve ihracatındaki kısıtlamaları yıl sonuna kadar 
uzattığını açıkladı. Kararın ardından petrol fiyatları 90 doların üzerine yükseldi. 
Ulusal Gelişmeler
Yurt içinde 2024-2026 dönemini kapsayan OVP açıklandı. 2023 büyüme beklentisi 
%5’ten %4,4’e, 2024 beklentisi %5,5’ten %4’e revize edildi. Enflasyon beklentilerinde de 
bir önceki OVP’ye göre önemli revizeler var. 2023 yılı için enflasyon beklentisi 
%24,9’dan %65’e revize edilirken, 2024-2026 yılı için ise beklenti sırasıyla %33, %15,2 ve 
%8,5 oldu. Depremin bütçe açığı üzerinde yük yaratması nedeniyle 2023 ve 2024 yılı 
için bütçe açığı/GSYİH beklentisi %6,4’e yükseldi. 
Haziran ayında fazla veren cari denge temmuz ayında beklentilerin üzerinde 5,5 milyar 
dolar  açık verdi. 12 aylık cari açık 58,5 milyar dolar oldu. 
Sanayi üretimi temmuz ayında %0,4 azaldı. Geçen yılın aynı ayı ile kıyaslandığında ise 
%7,4 artış gösterdi. Madencilik ve taş ocakçılığı sektörü endeksi bir önceki yılın aynı 
ayına göre %1,7 azalırken, imalat sanayi sektörü endeksi %7,4 arttı. Perakende satışlar 
verisi ise temmuz ayında aylık %2,7 arttı.
TCMB, Kur Korumalı Mevduat (KKM) zorunlu karşılık oranını vadeye göre farklılaştırdı. 6 
aya kadar vadeli KKM'de zorunlu karşılık oranı 10 puan artışla yüzde %25’e çıkarıldı. 1 
yıla kadar, 1 yıl ve daha uzun vadeli olanlar için zorunlu karşılık oranı ise %5 olarak 
belirlendi.
KKM büyüklüğü azalmaya devam ediyor. 5 haftada 103 milyar TL azalışla 3,3 trilyon 
TL’ye geriledi. TCMB’nin attığı adımlar KKM’nin azalmasında etkili olmaktadır. 
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Yakın Dönem Beklentilerimiz - 3
TCMB beklentilere paralel 500 baz puan faiz artırarak politika faizini %30’a yükseltti. 
Karar metninde, enflasyonun temmuz ve ağustos aylarında öngörülenin üzerinde 
gerçekleştiği ifade edildi. Petrol fiyatlarındaki artış ve enflasyon beklentilerinde 
süregelen bozulma enflasyonda ilave yukarı yönlü baskı oluşturuyor açıklaması yapıldı. 
Dezenflasyon süreci için 2024 yılına vurgu devam ederken, Türk lirası varlıklara yurt içi 
ve yurt dışı talebin artmaya başlaması fiyat istikrarına güçlü katkıda bulunacaktır denildi. 
Yurt içinde tüketici fiyat endeksi eylül ayında aylık bazda %4,75 arttı. Bir önceki yılın aynı 
ayına göre ise %61,53 olarak gerçekleşti. Yıl sonu enflasyon beklentileri %65 ve üzerine 
yükseldiği için yılın son çeyreğinde en az %10 kadar daha enflasyon beklentisi 
bulunuyor.
Uluslararası kredi derecelendirme kuruluşları Türkiye’nin kredi notu görünümünü revize 
etti. Fitch Ratings, Türkiye’nin kredi notunu “B” olarak teyit ederken not görünümünü “
negatif”ten “durağan”a yükseltti. Görünümün revize edilmesiyle ilişkili kısa vadeli makro-
finansal istikrar risklerini azaltan ve ödemeler dengesi baskılarını hafifleten daha 
geleneksel ve tutarlı bir politika karışımına dönüşü yansıtıyor açıklaması yapıldı. 
S&P Global, Türkiye'nin uzun vadeli döviz cinsinden kredi notunu "B" olarak teyit etti. 
Not görünümünü de “negatif”ten, “durağan”a yükseltti. Türkiye büyüme beklentisini 
2023 yılı için %3,5’e, 2024 yılı için %2,3’e yükseltti. 2025 ve 2026 yılı büyüme 
tahmininde ise aşağı yönlü revize yaparak %2,9’a çekti. 
Bankacılık sektörünün net kârı ağustos ayında aylık bazda %32 artışla 57,1 milyar TL 
oldu. Özsermaye kârlılığı Temmuz-Ağustos döneminde %33,8 olarak gerçekleşti. 
Türkiye'ye gelen yabancı ziyaretçi sayısı ağustos ayında yıllık %5,6 artışla 6,7 milyon 
oldu. Bir önceki ay ziyaretçi sayısı 7,1 milyondu.  Yılın ilk sekiz ayı değerlendirilecek 
olursa ziyaretçi sayısı 37 milyona yaklaşarak geçen yıla kıyasla %14 büyüme gösterdi. 
Türkiye genelinde konut satışları ağustos ayında bir önceki yılın aynı ayına göre %1,1 
azalışla 122,9 bin adet oldu.  Bir önceki ay 109,5 bin adet konut satışı gerçekleşmişti. 
Yıllık bazda bir gerileme görülse de ağustos ayında bu yılın en iyi satış rakamı açıklandı. 
Toplam konut satışları içinde ipotekli satışların payı %13,4 olarak gerçekleşti. Yılın ilk 
sekiz ayı değerlendirildiğinde ise konut satışları %15,5 azalışla 797,4 bin olarak 
gerçekleşti. 
Otomobil ve hafif ticari araç pazarı eylül ayında yıllık %55,9 artarak 96.793 adet oldu. 
Yılın ilk dokuz ayı değerlendirilecek olursa geçen yılın aynı dönemine kıyasla %64,8 
artışla 857.575 adete yükseldi.  
 
 
 
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 
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beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.
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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 

41.215.723TL 

Katılımcı Sayısı 

38.426

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 

72.994.397TL 

Katılımcı Sayısı 

81.557
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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 

7.669.277TL 

Katılımcı Sayısı 

157

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 

10.721.477TL 

Katılımcı Sayısı 

436
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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 

8.952.435TL 

Katılımcı Sayısı 

405

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 

27.997.355TL 

Katılımcı Sayısı 

719
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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 

5.106.611TL 

Katılımcı Sayısı 

254

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 

9.807.707TL 

Katılımcı Sayısı 

383
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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 

251.766.334TL 

Katılımcı Sayısı 

95.703

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 

211.190.008TL 

Katılımcı Sayısı 

99.224
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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 %199,99 %2,59 %28,35

Başlangıç Katılım Fon 03.02.2017 %175,49 %2,78 %28,46

Temkinli Değişken Fon 02.01.2018 %340,11 %12,86 %112,36

Dengeli Değişken Fon 02.01.2018 %451,99 %3,99 %137,24

Atak Değişken Fon 02.01.2018 %532,62 %9,90 %160,24

Agresif Değişken Fon 02.01.2018 %763,61 %8,45 %215,21

Atak Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %566,37 %8,01 %122,14

Agresif Katılım Değişken Fon 02.01.2018 %707,34 %8,33 %149,15

Standart Fon 02.01.2018 %331,86 %2,62 %66,15

Standart Katılım Fon 02.01.2018 %292,70 %1,92 %60,14

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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