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BIST, Ekim
ayinda 80.000
seviyelerini test
etti...

TCMB, Ekim
ayinda faizleri
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Fed Eyliil'de
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Kasim ayinda
risk alma
istahinin diisiik
seyretmesini

beklemekteyiz...

Kasim ayinda
portfoy
dagilimimiz...

TL’deki deger kaybi ve faizlerindeki yiikselise ragmen BIST pozitif ayristi...

Eyldl ayini 76.500 seviyelerinden kapatan BIST -100 endeksi Fed’in Aralik ayinda faiz artirm
beklentilerinin yikselmesi, artan jeopolitik riskler, TL’deki deger kaybi ve faizlerdeki ylkselise
ragmen yurtdisi borsalardan pozitif ayrigsarak beklentimize paralel ay iginde 80.000 seviyesi
Uzerini test etti. Ekim ayindaki bu pozitif ayrismada BIST’in benzer piyasalara gore olduk¢a ucuz
kalmasi ve Moody’s not indirimi beklentisinin blylk oranda dnceden fiyatlanmis olmasi etkili
oldu. Ekim ayinda BIST-100 MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksinin %2, MSCI dinya
endeksinin ise yaklasik %4 Uzerinde getiri ile kapatiyor.

TCMB, PPK Ekim toplantisinda piyasadaki faiz indirimi beklentilerine karsin faiz koridorunun Ust
bandini %8,25 de, politika faizini ise %7,50%’de sabit birakti. PPK 6zetinde agiklanan son
verilerin iktisadi faaliyetlerin ivme kaybettigine isaret ettigi ifadesi yer aldi. Ancak destekleyici
tesvik tedbirlerinin katkisiyla son ¢eyrekten itibaren ekonomik toparlanmanin beklendigi ifadesi
tekrar vurgulandi. Géze garpan en dnemli ifade ise dbviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki
gelismelerin  enflasyon gorinimindeki iyilesmeyi sinilandirmakta oldugu ve para
politikasindaki temkinli durusun korunmasi gerektigi ifadesi oldu.

Fed Eylul ayi toplantisinda faiz oranlarini sabit tuttu. Tutanaklarda, Fed'in faiz oranlarini
artirmaya yakin oldugunu, ancak istihdam piyasasi ve enflasyona iliskin daha fazla veri
gOérmenin daha makul olacagini belirtildi. Fed tutanaklari sonrasi Aralik ay i¢in Fed faiz artigi
beklentileri %80’lerin Uzerine ¢iktl. Piyasalarda ECB’nin varlik alimlarini beklenenden erken
azaltabilecegine yonelik endiseler vardi. ECB Baskani Draghi Ekim ayi toplantisi sonrasinda
yaptigi aciklamada varlik alimlarinin gelecegine yonelik bir konunun tartisilmadigini séyledi. Bu
aclklama piyasalar agisindan varlik almlarinin erken sonlandirabilecegi endisesiyle
olusabilecek bir riski kisa vadede ortadan kaldirmis oldu.

Kasim ayinda piyasalarin ana gindemi Fed faiz karari olacak. Her ne kadar Kasim toplantisinda
Fed’in faizlerde bir degisiklik yapmasi beklenmiyorsa da Aralik ayina iliskin verilecek sinyal
Onemli olacak. Kasim ayindaki ABD segimleri nedeniyle Fed’in secim dncesi bir aksiyon almasi
beklenmemektedir. Kasim ayinda global tarafta bir diger 6nemli konu ise ABD baskanlik
secgimleri olacaktir. Suan igin anketler adaylardan Clinton’in, Trup’in oldukc¢a 6niinde oldugunu
gOsteriyor. Piyasalar Clinton’in kazanmasina pozitif bakiyor. Trump’in ataga gegmesi
durumunda piyasalarin buna negatif tepki vermesi beklenmektedir.

Kasim ayinda ABD segimleri, artan Fed faiz artisi beklentileri ve Avrupa bankacilik sistemine
iliskin endiseler nedeniyle global piyasalarda risk alma istahinin genel olarak disik seyretmesi
beklenmektedir. Her ne kadar Clinton’in segimlerden galip gelmesi piyasalar tarafindan ilk etapta
pozitif fiyatlansa da sonrasinda ABD’den gelecek gugcli verilerle birlikte Fed faiz artisi
beklentilerinin kuvvetlenmesi ile piyasalarda satis baskisi olusabilir. Ayrica Kasim ayinda Cin
verileri, Avrupa bankacilik sistemine ve dzellikle de italyan bankalarina iliskin endiseler bir diger
Onemli risk olarak gindemdeki yerini koruyacaktir.

Yurticinde ise Kasim ayinda Onem derecesi dusik olmakla birlikte S&P kredi notu
degerlendirmesi, TCMB faiz karari ve Musul'da yasanan gelismeler takip edilecek ana basliklar
olacak. Siyasi tarafta ise bagkanlik sistemi tartismalari ve olasi bir referandum tartismasi
gindemdeki yerini koruyacaktir. Fed faiz artis1 beklentilerinin artigi bir ortamda BIST'te Ekim
ayindaki pozitif seyir sonrasi Kasim ayinda negatif baskinin daha agir basmasi beklenmektedir.
Gecmis vyillar incelendiginde son 6 yilda BIST’in Kasim ayinda 2014 yili hari¢ genellikle kotu
performans gosterdigi ve ayi genellikle kayipla kapattigi gorillyor. Fed faiz artisi beklentilerinin
iyiden iyiye glclenmesiyle birlikte gelismekte olan Ulkelere fon akiminin zayiflamasi ve Musul ile
Suriye’deki askeri operasyonlarin olusturdugu Jeopolitik riskler dikkate alindiginda Kasim
ayinda yurtigi piyasalarin kismen zayif performans gdstermesi beklenmektedir. Her ne kadar
BIST degerleme olarak cazip seviyelerde bulunsa da hem dolardaki giglenme hem de yurtigi
gelismelerin etkisi ile TL’deki deger kaybinin devam etmesi ve yikselen faizler Kasim ayinda
BIST’in negatif bir performans sergilemesinde etkili olabilir.

Bu beklentilerin 1s1§inda portféyimuzdeki tahvil agirhgini %60’tan %55’e g¢ekiyoruz, doviz
agirhgini %10°’dan %15’e yikseltiyoruz, hisse senedi adirigini ise %30’da sabit tutuyoruz.
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