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Ocak ayinda BIST TL’deki guiglii deger kaybina ve Fitch’in not indirin-1ine ragmen pozitif
ayristi...

Ocak ayina 78.000 seviyelerine yakin baglayan BIST-100 endeksi ay icinde 75.657-86.717 arasinda
hareket ederken, TL'deki hizli deger kayiplarina ve Fitch not indirimine ragmen %10,4 yUkselerek ayi
86.295 seviyesinden glcli performansla kapatti. Trump’in ABD baskani secilmesi sonrasi negatif ayrisan
gelismekte olan ulke borsalari, Trump’in politikalarina iligkin belirsizlik ve endiseler sonrasi dolar
endeksindeki hizli gerileme ile birlikte pozitif ayristi. Gelismekte olan Ulkelere (EM) fon akiminin tekrar
hizlanmasiyla BIST dolar bazinda ucuzlayan fiyatlarin da etkisiyle pozitif ayristi ve belli bagl borsalar iginde
en iyi performansi gosteren borsa oldu. Ancak Ocak ayinda TL diger gelismekte olan Ulkelere gore diisiik
kalan reel faizler ve Fitch not indirimi beklentileriyle negatif ayrismasini devam ettirerek, EM para
birimlerine karsi %7’nin Gzerinde deger kaybetti. TCMB'den gelen kisa vadeli sikilastirma hamleleri sonrasi
deger kayiplari kismen sinirlansa da TL kayiplarini geri alamadi. BIST gelismekte olan Ulkelere devam
eden fon akimi ve goéreceli olarak ucuz kalan degerlemeler nedeniyle TL bazinda pozitif ayrisirken, dolar
bazinda deger TL’'deki deger kaybi nedeniyle MSCI endeksinin altinda performans goésterdi. BIST'in pozitif
seyretmesinde Suriye’de ateskes karari alinmasi sonrasi jeopolitik risklerin azalmasi da etkili oldu.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tirkiye'nin “BBB-“ olan yatirim yapilabilir notunu, yatirim yapilabilir
seviyenin bir alti olan “BB+"ya dugururken, “Negatif’ olan gériinimu “Duragan”a g¢evirdi. Fitch "Siyasi ve
glvenlik alanindaki gelismeler ekonomik performansi ile kurumsal bagimsizhigi zayiflatti" dedi. Boylece
Moody’s sonrasi 3 biyuk kredi derecelendirme notu veren kurum iginde Turkiye’nin yatirim yapilabilir notu
kalmamis oldu. S&P’de Turkiye'nin yatirnm yapilabilir seviyenin iki kademe altinda olan kredi notu
go6rinimunl duragandan negatife gekti. S&P TCMB'nin uyguladigi para politikasinin yetersiz kalabilecegi
uyarisinda bulundu. Hem S&P hem de Fitch’in kararlari sonrasi TL varliklarda beklenenin aksine pozitif
glglu bir fiyatlama gergeklesti. Bunun nedeni not indiriminin bekleniyor ve énceden fiyatlanmig olmasidir.
Kisa vadede not indirimi belirsizliginin ortadan kalkmasi ve Fitch’in gérinimi duragan olarak belirlemesi
de negatif fiyatlama beklentilerinin aksine pozitif fiyatlama da etkili olmus olabilir. Yurtdisi piyasalarda Dolar
endeksinin zayiflamasi ve Trump politikalarina iliskin belirsizlikle gelismekte olan llkelere yonelik risk alma
istahinin yikselmesi de Fitch sonrasi TL varliklardaki pozitif fiyatlamay! destekledi.

Fed Aralik ayinda oy birligiyle faizleri 25 baz puan arttirarak %50-%75 araligina yukselttigi toplanti
tutanaklarini yayinladi. FOMC tutanaklarinda ABD maliye politikasinin izleyecegi yola iligkin belirsizligin,
Fed'in ekonomi ve para politikasinin yéniine iliskin baski olusturduguna vurgu yapildi. Genigleyici ve daha
hizli blyimeye yol agabilecek maliye politikasinin risklerine dikkat cekilirken, cogu Fed Uyesi dnimuzdeki
yillarda kademeli faiz artisinin devam edecegdi gorisini tekrarladi. Hem tutanaklarda hem de Fed
Uyelerinin ay icinde kademeli ve yavas faiz artinmi vurgu yapmasi Dolar endeksindeki gerileme de eftkili
olan faktorlerden biri olurken, Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahi kisa vadede tekrar artti. ABD
baskanligini devralan Trump’in ve bazi kurmaylarinin dolarin degerli olduguna iliskin agiklamalari da dolar
endeksinin gevsemesinde etkili oldu. Trump’in uygulayacagi politikalara iliskin piyasalarda olusan endise
ve belirsizlik Fed'in kisa vadede faiz artirnmlari i¢in temkinli davranacagi beklentisini gticlendirdi.

Ocak ayinda TL’'deki hizli deder kaybi sonrasi TCMB bankalara verdigi likiditeyi kisarak ve geg likidite
penceresini kullanarak ortalama fonlama maliyetini yikseltti. TCMB bu énlemlerle para politikasinda kisa
vadeli sikilagsmaya gitti. Bu hamlelerle birlikte kurdaki deder kayiplari momentum kaybetti. TCMB Ocak
toplantisinda faiz artinm beklentilerin aksine politika faizini %8,00 seviyesinde sabit tutarken, faiz
koridorunun Ust bandini 75 baz puan artirarak %9,25’e, geg likidite penceresi faiz oranini ise 100 baz puan
artirarak %11,00’e ylkseltti. Bu kararla birlikte TCMB para politikasindaki sadeleseme politikasini
sonlandirmis oldu. TCMB PPK 6zetinde “doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkisi ve islenmemis gida
fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yiikselisin devam edebilecegi
ongorulmektedir” denildi. Bu nedenle TCMB, enflasyon gérinimundeki bozulmayi sinirlamak igin parasal
sikilastirmanin glgclendiriimesine karar verdigini sdyledi. PPK 6zetinde ayrica ihtiya¢c duyulmasi halinde
ilave parasal sikilastirma yapilabilecegi ve doviz piyasasinda saglksiz fiyat olusumlari gdzlenmesi halinde
likidite araclari ile gerekli tedbirlerin alinacagdi vurgulandi. TCMB karari sonrasi ddviz kurlarindaki oynaklik
azalsa da devam etti. TL bu dnlemlere ragmen gelismekte olan para birimleri iginde negatif ayrismaya
devam etti.

Subat ayinda yurtdisi piyasalarin ana gtindemi yeni ABD baskani Trump’in ne tir politikalar uygulayacagi
ve nasll kararlar alacagi olacak. Trump’in yonetimi devralmasi sonrasi aldigi bazi kararlar ve yaptigi
aciklamalar piyasalarda tedirginlige ve endigseye yol agtl. Trump’in sdylemleri ekonomik olarak korumaci
bir politika uyulabilecegi beklentisi olusturmaya basladi. Bu olasilik kiiresel sistemi derinden etkileyebilir.
Bu sdylemler sonrasi Dolar endeksi (DXY) hizla gerilerken ABD tahvil faizlerinde sinirli da olsa geri gekilme
yasandi. Bu fiyatlamada Trump politikalarina iliskin belirsizlik nedeniyle Fed’in faizleri artirma konusunda
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yavas hareket edebilecegdi beklentisi gliclendi. Piyasalar agisindan Subat ayindaki ;n blyuk risk Trump’in
alacag piyasalari rahatsiz edebilecek uygulamalar olacaktir. Dolar endeksindeki gevseme egiliminin
devam etmesi durumunda Subat ayinda gelismekte olan llke piyasalarindaki pozitif ayrisma devam
edebilir.

Yurticinde ise ana glindem Meclisten gegen yeni Anayasa ve Cumhurbagkanligi sistemine iliskin
referandum streci olacak. Ekonomik tarafta ise TL'deki deder kayiplarinin devam etmesi durumunda
TCMB’nin ne gibi adimlar atabilecegi izlenecek. TL'deki negatif ayrismanin ve oynakhidin devam etmesi
durumunda TCMB ek parasal sikilastirma disinda da tedbirler alabilir. Tiirkiye, Rusya ve iran arasinda
Astana’da yapilan anlagsma ile Suriye’de ateskesin kontrol altinda tutulmasi karari alindi. Bu karar sonrasi
Jeopolitik risklerin kismen azalmasi not indirimine ragmen TL varliklardaki pozitif fiyatlamayi desteklemeye
devam edebilir. Jeopolitik risklerin azalmasiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere fon akiminin devam etmesi
durumunda BIST'te goreceli olarak ucuz kalan degerlemeler nedeniyle yabanci ilgisi devam edebilir. Bu
nedenle Fitch’in not indiriminin negatif etkisi BIST lzerinde sinirli kalmasi beklenmektedir.

Son 6 yil ortalamalarina goére BIST'in Subat ayinda genelde yukari yonli egilim izledigi ve ayi genellikle
hafif artida kapattigi géruliyor. Ocak ayinda gugli performans gdsteren BIST'te Subat ayinda pozitif
egilimin ay icinde devam etmesi ancak hizli ylkselis sonrasi kar satislariyla yasanmasi beklenmektedir.
BIST'in bu beklentiler 1s1ginda Subat ayini yataya yakin sinirli bir pozitif egilimle bitirmesi ylksek olasilik
olarak degerlendiriimektedir.

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