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BIST pozitif ayrismasini Temmuz ayinda da devam ettirerek yeni tarihi zirveler test etti...

Temmuz ayina 100.000 seviyesinin hemen Uzerinden baslayan BIST-100 endeksi devam eden global
risk alma istahiyla birlikte 108.605 ile TL bazinda yeni tarihi zirve test etti. BIST-100 endeksi ayi
%7,06’lik yukselisle 107.531 seviyelerinden kapatirken, sanayi ve bankacilik endeksleri BIST-100’e
paralel performans gdsterdi. Global biiyiime beklentilerinin risk alma istahini devam ettirmesi, Fed ile
AMB’nin siki para politikasina geciste aceleci davranmayacagdi mesajlari vermesi, Avrupa ve Cin'den
gelen verilerin ekonomik guglenmeye isaret etmesi Temmuz ayinda borsalardaki ylkselise neden ana
unsurlar oldu. Basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinda yasan yiikselis de borsalardaki gugli
performansi destekledi. BIST'in benzer borsalar igcinde halen iskontolu islem goéruyor olmasi, beklenti
Uzerinde gelen sirket karlari, TCMB’nin siki durusunu korumasi ve gii¢lii biiyiime beklentileriyle birlikte
yabanci yatirimcinin ilgi odagi olmaya devam etti.

Fed piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %1,00-1,25 araliginda sabit birakti. Karar Gyelerin
oy birligi ile alindi. Fed tutanaklarinda bilango kiglltmeye gérece yakin zamanda baslamay! planladigi
ifadesi dikkat cekti. Piyasalar agiklamalari "glvercin" olarak degerlendirdi. ABD’den gelen enflasyon
verilerinin ve bazi makro verilerin zayif gelmesi Fed faiz artigi beklentilerini zayiflatirken, Aralik ayi igin
Fed faiz artinm olasiligi %50’nin altinda fiyatlanmakta. Temmuz ayinda Draghi'nin yaptigi agiklamalar
parasal tesviklerin erken bitirilebilecedi endisesi olustursa da AMB faizleri degistirmedigi toplanti sonrasi
enflasyonda ECB hedefi ile tutarli ve sirekli bir iyilesme gerceklesinceye kadar parasal tesviklerin
devam edecegdi mesajini vererek bu endiseleri ortadan kaldirdi.

TCMB Temmuz ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak faizleri sabit biraktl. PPK 6zetinde iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin gugclendigi ifadesi “iktisadi faaliyette toparlanma devam ediyor” seklinde
degistirildi. Diger ifadeler genel olarak gegen ayki gibi korunurken, enflasyondaki yiiksek seyrin tagidigi
riske isaret edilmesi ve buna paralel siki para politikasinin devaminin gerekli olduguna dair durus
piyasalar tarafindan pozitif olarak degerlendirildi. TCMB siki durusunu korurken agirlikli ortalama
fonlama maliyetini %11,99’lara kadar yiikseltti. Agustos ayinda ingiltere Merkez Bankasi haric TCMB
dahil 6énemli merkez bankalarinin faiz karari bulunmuyor. Piyasalar basta 24-26 Agdustos’ta
gerceklestirilecek Jackson Hole toplantilarinda verilecek mesajlar, Fed baskani olmak (izere ve
tyelerden gelecek 6zellikle bilango kugultulme ile ilgili mesajlar, Draghi ve AMB yetkililerinden parasal
genisleme ile ilgili gelecek mesajlar izlenecek. ABD verilerindeki zayiflama ve saglhk reformu
degisikligindeki basarisizlik gibi Trump politikalarina iligkin endiseler, Fed’in bir sonraki faiz artirimini
yakin zamanda yapma olasiliginin disurirken ABD Dolarr’'nin diger paralar kargisinda zayif kalmasina
neden olmaktadir. Jeopolitik risk tarafinda ise Kuzey Kore’'ye ABD’nin miidahale etme olasiliginin
glindeme gelmesi, Suriye ve Katar konusu takip edilecek. Ancak ylksek seyreden risk alma istahi
nedeniyle kisa vadede jeopolitik riskler piyasalar tarafindan g6z ardi edilmeye devam edilecektir. ABD
dolarinin dustk seyri, global ekonomideki toparlanma, merkez bankalarinin politika degisikliginin
kademeli olacagi beklentisinin stirmesi, gelismekte olan llkelere fon akimlari Agustos ayinda da devam
edebilir. Ancak ABD’den gelecek gii¢li enflasyona isaret eden verilerle birlikte fon akimlari momentum
kaybedebilir.

Yurtiginde son bakanlar kurulu degisikligi sonrasi Mehmet Simsek’in ekonomi yonetimi baginda tek
basina kalmasi piyasalar tarafindan pozitif algilandi. Temmuz ayinda yurticinde kabine degisikligi
sonrasi 180 gunlik eylem planina iliskin beklenti 6n plana ¢ikabilir. Siyasi tarafta Almanya ile gerilen
siyasi iligkilerdeki gelismeler yakindan takip edilmeye devam edilecek. Ekonomik tarafta ise ana
giindem enflasyon verileri olacak. Merkez Bankasi son yayinladigi yihin 3. Enflasyon raporunda 2017
yili enflasyon beklentisini %8.5'tan %8.7’e yukseltirken 2018 tahminini %6.4 olarak sabit tuttu. Halen
benzer llke ¢arpanlarina gore iskontolu iglem goriiyor olmasi ve biyiimeye yonelik pozitif beklentilerle
birlikte BIST’e yonelik yabanci ilgisinin ara kar satiglari yasansa da orta vadede devam etmesi
beklenmektedir. Global risk alma istahi devam ettigi sirece BIST'in sinirli kar satiglari yasansa da
yukselis trendini devam ettirmesi beklenir. Ancak, global risk istahindaki olasi bir diististe her ne kadar
glclu gelen sirket karlari BIST teki glicli performansi desteklese de beklentilerin gergeklesmesiyle hizli
kar satiglar1 gorebiliriz. Son 6 yildaki BIST’in Adustos ayi performansi incelendiginde 2 yil haricinde
BIST’in ayi genellikle gligll diisuslerle kapattigi gortliyor.

Bu beklentilerin 1s1ginda portfodyimuzdeki tahvil agirigini %55, déviz agirigini %15 ve hisse senedi
agirhgini %30 olarak sabit tutuyoruz.
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