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BIST Eyliil ayinda gli¢lii negatif ayristi...

Eylul ayina 110.000 seviyesinin hemen Uzerinden baslayan BIST-100 endeksi, bankacilik endeksindeki
sert kayiplarla birlikte Eylul ayinda giigli negatif ayrisarak ay igcinde 101.000’lere kadar geriledikten sonra
ayl %6,46 dususle 102.908’den kapatti. BIST'te sanayi hisseleri pozitif ayrismaya devam etti. BIST teki
satiglar Kuzey Irak’taki referandumun jeopolitik riskleri artirmasi, Fed'in Aralik ayi i¢in faiz artirmina
isaret etmesi ve son olarak finansal kurumlarin kurumlar vergisinin %20’den %22 yikseltiimesi ile
hizlanarak devam etti. BIST Eylil ayinda MSCI endeksleri icinde en koéti performansi gosteren
borsalardan biri oldu.

Fed, Eylul ayinda faizleri 9 Gyenin oy birligi ile %1,00-%1,25 araliginda sabit birakti. Fed ABD'deki
kasirgalarin ekonomiye etkisinin kisa vadeli olacagini sOylerken, Aralik ayinda bir faiz artigi beklentisini
korudugunu ve Ekim ayinda 10 milyar dolar ile bilango kiigliltmeye baslayacagini agikladi. Piyasalar son
dénemde Aralik ayinda Fed'in faiz artinmini 6teleyebilecegini bekledidi icin karar piyasalar tarafindan
sahin tonda ve biraz da surpriz olarak algilandi. Fed’ den gelen sahin tondaki mesajlar sonrasi Aralik ayi
icin %50’lerde olan Fed faiz artisi beklentileri Gyelerin agiklamalarinin da etkisiyle %70’leri izerine ¢ikti.

TCMB’de Eylil ayinda beklentilere paralel faiz oranlarini sabit tuttu. TCMB bankalara verdigi likiditeyi
agirlikl olarak geg likidite penceresinden (GLP) kullandirarak agrilik ortalama fonlama maliyetini %12,00
seviyelerinde tutmaya devam etti.

Eylil ayinda yeni orta vadeli plan (OVP) agiklanirken, OVP ile birlikte piyasalar i¢in slrpriz olan yeni vergi
tedbirleri agiklandi. OVP’de yuksek biiyime ve ylksek istihdam ana hedefler olarak géze carpti. Yeni
vergi dizenlemelerine iliskin piyasalarin tepkisi negatif olurken, 6zellikle BIST'te banka hisselerinde sert
satiglar yasandi. Alinan vergi kararlari mali disiplin anlaminda orta vade igin pozitif olsa da BIST'te
bankalar Gizerinde kisa vadede negatif baski unsuru olmaya devam edebilir.

Ekim ayinda Fed Uyelerinden gelecek agiklamalar ve Avrupa Merkez Bankasi faiz karar takip edilecek.
Ayrica Trump’in yeni vergi reformuna iligkin gelismeler ve reformun kabul edilip edilmeyecegi yakindan
izlenecek konularin basinda geliyor. Kasirgalarin etkisinin gegmesi sonrasi basta Enflasyon gostergeleri
olmak Uzere ABD verileri izlenmeye devam edilecek. Jeopolitik riskler global piyasalarin i¢in risk unsuru
olmaya devam edecek. Kuzey Kore'nin flize ve bomba testlerine devam etmesi Jeopolitik riskleri tekrar
glindemin 6n siralarina getirerek global risk alma istahinda ani disuslere neden olabilir. Ayrica, Kuzey
Irak’taki referandum sonrasi gerginligin artmasi durumunda bdlgede jeopolitik riskleri yukseltecektir.
Global tarafta ise bu tur bir olasilik petrol fiyatlarinda yukari yonli baskiyi artirabilir. Fed’ den gelen sahin
mesajlar sonrasi genel olarak Ekim ayinda gelismekte olan ulkelere ydnelik risk alma istahinin dismeye
devam etmesi ve EM piyasalarinin negatif ayrismasi beklenmektedir. TL varliklarin ise EM iginde negatif
ayrismadan en fazla etkilenen grupta yer almasi beklenmektedir. ABD ve diger gelismis Ulkelerden gelen
ekonomik verilerin global biyime igin pozitif sinyaller vermesi, blylk merkez bankalarinin politika
degisikliklerinin yavas ve kademeli olacagini isaret etmesi ve Ekim ayinda jeopolitik risklerde dnemli bir
yukselis olmamasi durumunda ise EM’lere yonelik risk alma istahinin devam etmesi beklenir.

Yurticinde ana giindem Kuzey Irak’taki referandum siireci sonrasi bolgeye yonelik gelismeler ve jeopolitik
riskler olacak. OVP ile birlikte agiklanan yeni vergi diizenlemelerinin ne sekilde netleserek yasallasacagi
izlenecek. Yeni vergiler piyasalar agisindan negatif olarak degderlendirilse de orta vadede mali disiplinin
korunmasi agisindan yabanci yatirnmcilar tarafindan karar pozitif algilanabilir.

Subat ayindan beri gligli bir performans gosteren BISTte Eylil ayindaki sert satislar sonrasi Ekim
ayinda dalgali bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bununla beraber, Eylul ayindaki sert satislar sonrasi
Ekim ayini sinirli da olsa tepki alimlan ile yiikselisle kapatabilir. Fed faiz artisi beklentilerinin Aralik
sonrasi igin giiglenmesi ve jeopolitik riskler BIST’in ve TL'nin EM icinde bir siire daha negatif ayrismasini
neden olabilir. Ancak, bu negatif ayrismanin Eylll ayina gére daha sinirli kalmasi beklenir. Kuzey Irak ya
da Suriye’de yeni bir askeri operasyon olasiligi ile birlikte jeopolitik risklerin tekrar ylikselmesi durumunda
negatif ayrismansin ve yurtigi piyasalardaki satig baskisinin giiclenmesi beklenir.

Bu beklentilerin 1s1ginda portfoyumizdeki tahvil agirhigini %55, déviz agirhgini %15 ve hisse senedi
agirhdini %30 olarak sabit tutuyoruz.
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