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BIST Ekim ayinda TL varhklardaki negatif ayrigmaya ragmen gii¢lii yiikseldi...

Ekim ayina 103.000 seviyesinin hemen altindan baslayan BIST-100 endeksi, vize krizi ve kuzey Irak
referandumu nedeniyleaybasinda 99.200’lere kadar geriledikten hizli bir toparlanma ile ayi
%7,03ylikselisle 110.143’den kapatti. Borsa’daki bu yukselise ragmen yurtici tahvil faizleri ve déviz kurlari
Uzerindeki baski devam etti. Faizlerdeki yukselisin de etkisiyle bankacilik endeksi negatif ayrismaya
devam ederken, Uglincii geyrege iliskin glcli kar beklentileriyle Sanayi Endeks hisselerinin destegiyle
BIST yikseligini devam ettirdi. Ancak TL’deki sert deger kaybi nedeniyle BIST dolar bazinda gelismekte
olan ulke borsalari iginde negatif ayristi.

Eylll ayl Fed tutanaklarinda, FOMC Uyelerinin, Fed bilangosunun kiigiltmesine Ekim ayinda baslanmasi
konusunda gérus birliginde oldugunu gdsteriyor. Fed Uyeleri ay iginde yaptiklari agiklamalarda Aralik ayi
icin faiz artisinin uygun olacagina isaret ettiler. Ekim ayinda Fed tarafinda yeni bagkanin kim olacagi en
biyilk tartisma konulardan biri oldu. Ay icinde Taylor'un adinin 6n plana gikmasiyla ABD dolar endeksi
(DXY) ve tahvil faizlerinde yikselisi tetiklerken, sonrasinda glivercin olan ve kademeli faiz artigsindan yana
olan Powel’in isminin 6n plana ¢ikmasiyla gelismekte olan piyasalar lizerindeki negatif baski azaldi.
Avrupa merkez bankasi (AMB) faiz oranlarini sabit birakirken, varlik alimlarini yilsonuna kadar aylik 60
milyar €da birakirken, Ocak 2018'den baslayarak Eylil 2018'de kadar ayhk 30 milyar Euro'ya
disurdu.Varlik alimlarinin enflasyonda AMB’nin hedefiyle tutarli hale gelene kadar devam edecedi,
ekonomik goériinimin bozulmasi veya finansal kosullarin enflasyon hedefiyle uyusmamasi durumunda
varlik alim miktarinin artirilabilecegi ve vadesinin uzatilabilecegi belirtildi. Karar sonrasi basta Avrupa
borsalari olmak Uizere piyasalarda pozitif fiyatlama olustu.

TCMB Ekim ayinda beklentilere paralel faiz oranlarini sabit tuttu. PPK 6zetinde “son dénemde agiklanan
veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gigli seyrettigine isaret etmektedir” denildi. Enflasyon tarafinda
“cekirdek enflasyondaki gelismelerin” fiyatlama davranislari izerinde risk olusturmaya devam ettidi ifadesi
tekrarlanirken, bu goériiniim faizlerde degisiklik yapilmamasi ve siki durusun korunmasindaki ana etken
olarak gosterildi. TCMB karari sonrasi TL'deki de@er kayiplari devam ederken, Aralik sonrasi iginde Fed
faiz artisi beklentilerinin kuvvetlenmesiyle kirilgan grupta yer alan TL’de deger kayiplari devam etti.

Kasim ayinda yurtdisinda Fed faiz karari takip edilecek. Fed’in faizleri artirmasi beklenmezken, Aralik ayi
icin faiz artinm sinyali vermesi bekleniyor. Fed ile ilgili diger bir giindem ise ABD bagkani Trump’in Fed
baskanhgdi igin kimi aday gOsterecegi olacak. Trump’in kararini 2 Kasim’da agiklamasi beklenirken, Powel
adi 6n plana ¢ikmis goérinuyor. Powel'in aday gdsterilmesi kisa vadede basta TL varliklar olmak tUzere EM
piyasalari tarafindan kisa vadede pozitif algilanacaktir. Global piyasalarda bir diger giindem ise Trump’in
vergi reformuna iligskin gelismeler olacak. Vergi reformunun gegmemesi ya da biyuk revizyonla kabul
gOrmesi globalpiyasalarda kisa sireli bir satis dalgasina neden olabilir. ABD’de enflasyon ve 6ncl nitelikte
olan veri seti 6nemle takip edilmeye devam edilecek. Enflasyonla ilgili zayif veriler gelmesi kisa vadede
EM’lere yonelik fon akimlar guglendirebilir. Ancak genel olarak Kasim ayinda EM’lere yonelik fon
akimlarinin zayiflamaya devam etmesi beklenmektedir. Kasim ayi genlikle hedge fonlarin hesap kapatma
dénemidir. Bu nedenle Kasim ayi icinde Ozellikle EM piyasalarinda satiglarin yasandigini ve negatif
ayrisma gorebiliriz.

Yurticinde Kasim ayinda S&P’nin kredi notuna iliskin degerlendirmesi takip edilecek. Kasim ayinda
TL’deki negatif ayrismanin devam etmesi beklenmekle birlikte, negatif ayrismanin momentum kaybetmesi
beklenmektedir. Benzer bir fiyatlamanin Ekim ayindaki yukliu borglanma sonrasi yurtigi tahvil faizlerinde de
olusmasi ve faizlerinin bir miktar gevseme egilimine girmesi beklenir. Ekim ayi enflasyonun beklentilerin
altinda gelmesi faizlerdeki gevsemeyi glglendirebilir. BIST'te ise 3. Ceyrege iligkin gugli blylime
beklentileri ve genel olarak gugli gelmeye devam eden 3. Ceyrek sirket karlarinin etkisiyle TL bazinda
yeni tarihi zirve seviyeler gortlmesi beklenmektedir. Kasim ayina iliskin gegmis BIST performansilari
incelendiginde BIST'in genlikle Kasim ayinda saticili seyrettigi goruliyor ve ayi kayiplarla tamamladigini
goriyoruz. Hem Kasim ayi hedge fonlar icin hesap kapama dénemi olmasi hem de 3. geyrek bilango
déneminin sona ermesi sonrasi ay ortasindan itibaren yabanci fonlardan gelebilecek satis baskisi ile
BIST’tekar satiglarina neden olabilir. Ancak 6ncesinde endeksin ay icinde yeni tarihi zirveler test edilesi
beklenmektedir.

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