Strateji—Nisan

BIST, Mart ayini
hafif yikseligle
kapatsa da

negatif ayristi...

Fed mart ayinda
faizleri 25 baz
puan artirarak
%0,75 - %1,00
bandina
yukseltti...

TCMB ge¢
likidite
penceresi faiz
oranini 75 baz
puan yiikseltti...

Yurticinde ana
giindem 16
Nisan’da
yapilacak
Referandum
olacak...

Nisan ayinda
portfoy
dagilimimizi
koruyoruz...

Seker &5 Yatinm
BIST ve TL Mart ayinda dalgalandi...

Subat ayini 87.478 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi ay iginde 87.638-91.497 arasinda hareket etti.
BIST 100, Mart ayinda hem gelismekte olan Ulkeler (EM) hem de MSCI diinya endeksinden negatif
ayrisarak ayi sinirli yikselisle kapatti. Moody’s daha énce yatinnm yapilabilir seviyenin altina dustrdigu
kredi notu goriinimlni duragandan, negatife gekti. Moody’s gerekge olarak Ulkenin kurumsal gliclindeki
suiregelen asinma, blylimedeki zayiflama, bitge ve dis finansmana yonelik artan baskilar ile kredi riskindeki
artigi gosterdi. Moody’s karari, Halkbank’a iligskin gelen negatif haber akisi ve referandumun yaklasmasi,
yilbasindan beri glgli performans gosteren BIST'in Mart ayinda negatif ayrismasinda etkili olan faktor
olarak sayilabilir. Mart ayinda petrol fiyatlarindaki sert dislsle birlikte Brezilya ve Rusya borsalari EM
piyasalari iginde gi¢li negatif ayrisan borsalar olurken, Avrupa bdlgesine yonelik ekonomik toparlanmanin
glic kazandigina iliskin beklentilerle basta italya olmak lizere Avrupa borsalari Mart ayinda pozitif ayrisan
borsalar oldu. Mart ayinda Fed'in faizleri beklenenden hizli artirabilecegi endisesi ile gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk alma istahi Fed karari 6ncesi dusti. Ancak Fed'in faizleri artirmasina ragmen 2017 yili
icin ¢ faiz artisi 6ngorisiini korumasi sonrasi EM piyasalarina fon akimi tekrar hiz kazandi.

Fed Mart ay! toplantisinda faizleri 25 baz puan artirarak %0,75-%1,00 araligina yUkseltti. Karar 1’e kars1 9
Uyenin oy ¢okluguyla alindi. Fed lyeleri 2017 igin ortalama faiz projeksiyonunu %1,40 olarak korurken, 2017
icin 3 faiz artinm 6ngoérisini degdistirmemis oldular. Fed biuyime ve enflasyon tahminlerinde dnemli bir
degisiklik yapmadi. Karar sonrasi agiklama yapan Fed baskani Yellen, faiz artinmi karari ekonomideki
ilerlemeyi yansittigini séyledi. Yellen blylimeyi sirdirmek icin kademeli faiz artisinin blylk olasilikla
gelecek birkag yil icin uygun olacagini ve ekonomik goriiniimiin halen belirsiz oldugunu séyledi.

TCMB Mart ayl PPK toplantisinda geg likidite penceresi (GLP) faiz oranini 75 baz puan artirarak %11,75’'e
ylkseltti. TCMB politika faizini %8,00’de, marjinal fonlama faiz oranini ise %9,25'de sabit birakti. PPK
Ozetinde kur hareketlerinin gecikmeli etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisinin enflasyondaki
yUkselisi devam ettirecegi vurgulandi. Ayrica enflasyon gériniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durusun surdrilecegi belirtildi. TCMB’nin GLP faiz oraninin artirmasina ragmen
TL gelismekte olan llke kurlari icinde Mart ayinda sinirli da olsa negatif ayrisan para birimlerinden biri oldu.

Yurt disinda Nisan ayinda ABD Fed baskani ve liyelerden gelecek agiklamalar dnemini korumaya devam
edecek. Ancak piyasalarin asil odaklanacagi konu ise Trump’in mali politikalari olacak. ABD saglik reformu
tasarisinin temsilciler meclisinden gecirilememesi sonrasi Trump politikalarina iliskin belirsizlik ve endiseler
piyasalarda glicli satis baskisina neden oldu. Takip edilecek bir diger konu ise Fransa’da yapilacak
Cumhurbagkanhidi 1. Tur segimleri olacak. Asiri sagci lider Le Pen’in gl¢lu bir sonu¢ almasi basta Avrupa
piyasalari olmak (izere global piyasalar lzerinde satis baskisina neden olabilir. Brexit sonrasi AB’nin
dagilabilecedi yonundeki endiseler, Le Pen’in kazanabilecegine iliskin belirtilerle daha da sorgulanir hale
gelecektir.

Yurtiginde ana gindem 16 Nisan’'da yapilacak olan yeni Anayasa ve Cumhurbagkanligi sistemine iligkin
referandum olacak. Ikincil planda kalsa da ekonomik tarafta Nisan ayinda TCMB faiz karari izlenecek.
Referandum sonucuna goére TCMB faiz kararinda farkh kararlar alabilir.

Bu beklentiler 1siginda Nisan ayinda genel olarak Fed’in 2017 yili i¢in 3 faiz artinrm 6ngdérusind korumasi
ve Fed lyelerinden gelen ilimli mesajlar, gelismekte olan Ulkelere yonelik risk alma istahinin devam etmesi
ve EM piyasalarinin gelismis Ulkelerden genel olarak pozitif ayrismasina neden olmasi beklenmektedir.
Yurtici ana giindem maddesi olan referandumdan Evet karari gikmasi ve erken segim yapilmayacagina
iliskin agiklamalar, BIST’te Nisan ayinda TL bazinda tarihi zirve seviyelerinin test edilmesini saglayabilir.
Ancak referandumdan Hayir karari ¢ikmasi durumunda erken secim beklentileri kuvvetlenecegi icin TL
varliklarin Nisan ayini kayiplarla ve gii¢li negatif ayrismayla kapatmasi beklenir. Bu nedenle Nisan ayinda
Referandum &6ncesi ve sonrasi farkli yoénde fiyatlamalar ile yurtici piyasalardaki dalgalanmanin yikselmesi
beklenmektedir. Bu gelismelerin i1siginda Nisan ayinda BIST’in gelismekte olan piyasalari ile son 3 aydir
devam eden korelasyonun bir miktar bozulmasi beklenmektedir.

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