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Aralik ayinda BIST hizli toparlanarak pozitif ayristi...

Aralik ayina saticili bir baglangig yaparak 72.000 seviyelerini test eden Borsa istanbul, Dolar kurunda
momentumun yavaslamasi, TL varliklarin géreceli olarak ucuz olmasi, Suriye’de ateskes
saglanacagi beklentileri ile 78.000 seviyesini asarak yili 78.139 puandan tamamlarken aylik getirisi
%5.6 olarak gergeklesti (yillik getirisi %8.9). Kasim ayi sonu ve Aralik ayi ilk haftasinda satig baskisi
altinda kalan TL ve tahvil faizleri Fed faiz karari sonrasi negatif fiyatlamasini sonlandirdi ve
Dolar/TL’de yillik de@er kaybi %17 oldu. Global tarafta ise Trump’in ABD baskani segilmesi sonrasi
gelismekte olan llkelerden gelismis Ulkelere yonelen fon akimi Aralik ayinda da devam etti. Aralik
ayinda gelismis ulke borsalari guigli performans gdstermeye devam ederken, gelismekte olan tlke
borsalari ise Tirkiye ve petrol uUreticisi Rusya ile Brezilya disinda genel olarak zayif performans
gosterdi.

Fed Aralik toplantisinda beklendigi gibi faizleri oy birligiyle 25 baz puan arttirarak %50-%75 araligina
yukseltti. Fed Gyeleri 2017 yil igin faiz tahminini %1,40'a ylkseltirken, 2017 yili i¢cin 3 faiz artisi
ongorisunde bulundu. Fed toplanti 6zetinde istihdamin gugli, ekonomik aktivitenin ilimh hizda
blyudugu ve kisa vadeli risklerin dengeli oldugu vurgulandi. Piyasalar Fed'in 2017 igin 3 faiz artigi
tahmini yapmasini sinirli sahin ton olarak degerlendirse de Fed faiz karari sonrasi hem Dolar endeksi
hem de ABD tahvil faizlerinde sinirli geri ¢cekilme yasandi.

TCMB ise Aralik ayi toplantisinda beklentilerinin aksine Ust bandi %8,50, politika faizini ise %8,00’de
sabit biraktl. Piyasalar TCMB’den 25-50 baz puan arasinda artis bekliyordu. TCMB PPK toplanti
Ozetinde, 3. ceyrekteki ivme kaybi sonrasi alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla 4.
ceyrekte iktisadi faaliyetlerde toparlanma beklendidi vurgulandi. Toplanti Ozetindeki 6nemli
ifadelerden biri ise “Yakin donemde kiresel belirsizliklerdeki artisa bagh olarak yasanan déviz kuru
hareketleri ve petrol fiyatlarindaki yukselisin enflasyon goérinimine dair yukari yonli risk
olusturdugu” ciimlesi oldu. TCMB’nin faizleri sabit tutmasina karsin TL'de beklentilerin aksine deger
kaybl devam etmedi.

Ocak ayinda yurtdigl piyasalarin ana gindemi yeni ABD baskani segilen Trump’in ydnetimi
devralmasiyla birlikte secim 6ncesi dénemindeki sdylemlerini devam ettirip ettirmeyecegi ve ne tur
politikalar uygulayacagina iligkin ipuglari piyasalarin odak noktasi olacak. Ocak ayinda Fed faiz karari
olmamasi ve Fed ilk toplanti kararini 1 Subat'ta agiklamasi nedeniyle piyasalar ay igerisinde Fed
Uyelerinden gelen agiklamalari takip edecek ve Trump’in ydnetimi devralmasiyla Fed'in para
politikasinin ne sekilde devam edeceginin ipuglarini arayacak. Ocak ayinda merkez bankalar
tarafinda Avrupa merkez bankasi (ECB) ve Japonya merkez bankasinin (BoJ) faiz kararlari 6ne
gikiyor. Ocak ayinda italyan bankalarina iliskin risklerin ve endigelerin tekrar giindeme gelmesi
beklenmektedir. Italyan bankalarinin sermaye ihtiyacina iliskin gelecek olumsuz haber akisi
piyasalarda Ocak ayinda kisa sureli negatif baskiya neden olabilecek risklerden biri olacaktir.
Ekonomik veri tarafinda ABD’den gelecek basta enflasyon olmak veriler Snemini korumaya devam
edecek. Ayrica, Avrupa birligi ve Cin’den gelecek ekonomik veriler de piyasalar Uzerinde etkili
olacaktir.

Yurtiginde ise siyasi tarafta yeni anayasa taslagi ve Cumhurbagkanligi sistemine iliskin tartismalar
glindemdeki yerini koruyacaktir. Terdr olaylari ve Suriye’ye yonelik gelismeler de piyasalar tarafindan
yakindan takip edilecektir. Tirkiye, Rusya, iran ve Suriye arasinda yapilan temaslarda ates
konusunda yapilan galismalar yakindan takip edilmektedir. Ekonomik tarafta ise Moody’s’'in not
indirimi sonrasi Fitch’'in 27 Ocak’ta yapacagdi kredi notu degerlendirmesine iligskin karar dnemli
olacaktir. Ayrica gelecek makro veriler ve TCMB’nin bundan sonra atacagdi adimlar ve uygulayacagi
para politikasi 6nemini korumaya devam edecektir.

Son 6 yilda BIST’in Ocak ayinda dalgali bir seyir izlemekle birlikte genellikle ilk yarida pozitif bir trende
hareket ettigi ve ¢ogunlukla ayi yukselisle kapattigi goérulmektedir. Aralik ayinda guglu toparlanma
egilimi gosteren BIST yukarida siraladigimiz Global ve yurt igi risklerin azalmasiyla birlikte Ocak
ayinda yukselis egilimini Fitch karari éncesinde devam ettirebilir. BIST’in ve TL varliklarin son
donemde yasanan gugli negatif ayrisma sonrasi kismen wucuz kalmasi bu beklentiyi
desteklemektedir. Ancak, jeopolitik risklerin artmasi, yurtici siyasi tartismalarin tekrar alevlenmesi ve
Fitch’in not indirme olasiligina iliskin beklentilerin yikselmesi durumunda toparlanma ¢abasinin ciliz
kalmasi beklenir. Ozellikle TL'deki deger kayiplarinin ve tahvil faizlerindeki yiikselisin devam etmesi
BIST'te tekrardan satis baskisinin kuvvetlenmesine neden olacaktir. Fitch karari yaklastikga BIST
risk istahindaki dususle satiglar yasanabilir.

Bu beklentilerin 1s1§ginda portfdylimuizdeki tahvil agirigini %55, déviz agirhidini %15 ve hisse senedi
agirligini %30 olarak sabit tutuyoruz.
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