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Kasim ayinda BIST-100 beklentimize paralel satis baskisi altinda kalirken, %10 deger kaybeden
bankacilik sektdrt hisseleri dnculiginde %7,4’ duserek ayir 72.519 puandan kapatti. ABD
baskanlik secimlerini sirpriz bir sekilde Cumhuriyet¢i aday Trump’in kazanmasiyla Global
piyasalarda volatilite ylkseldi. Yeni bagkan Trump’in vaat ettigi vergi indirimleri ve alt yapi
yatinmlari gibi politikalarin ileride ABD bitge agigini ve enflasyonu yiikselebilecegi ve bu
durumda Fed'in faizleri daha hizli artirmasina neden olacagi beklentisini kuvvetlendirdi. Bu
beklentilerle dolar endeksi ve ABD tahvil faizlerinde hizli yikselis gerceklesti. Bu yukseligler
diger gelismekte olan llkelerde oldugu gibi TL’nin deger kaybetmesine ve yurt iginde faizlerin
yikselmesine neden olurken artan jeopolitik riskler, AB Parlamentosu’nun gértismelerin askiya
almasi gibi konular deger kayiplarinin artmasina neden oldu. Bu gelismeler sonrasinda TCMB
Kasim ayinda, beklentilerin aksine politika faizi olan haftalik repo faizini 50 baz puan artirarak
%8’0’e, faiz koridorunun Ust bandini ise 25 baz puan artirarak %8,50’ye yukseltti. TCMB faiz
artinmi disinda yabanci para zorunlu karsiliklarda tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirdi.

Aralik ayinda piyasalarin ana giindemi Fed faiz karari olacak. Fed’in Aralik ayinda faizleri artirma
olasihgi %100’e yaklagsmasi nedeniyle Aralik ayinda faiz artirlmasina kesin goziyle bakiliyor.
Ancak, piyasalar i¢cin énemli olan 2017 icin Fed Uyelerinin kag faiz artirimi dngodrecegi ve
ortalama yilsonu faiz tahmini olacak. Fed’den kademeli ve faizlerin yavas artirilacagi mesajina
tekrar vurgu yapilmasi durumunda gelismekte olan (lke piyasalarinin bir nebze nefes almasi
beklenmektedir. Buda basta TL olmak Uzere deger kayiplarinin sinirlanmasin hatta sinirli da
olsa gelismekte olan llke kurlarinda ve borsalarinda toparlanmanin olugsmasini saglayabilir.
Global tarafta Aralik ayindaki giindemlerden biri de italya’da yapilacak anayasa referandumu
olacak. Mevcut durumda anketler referandumda “evet” ve “hayir’ oylarinin basa bas olduguna
isaret ediyor. Referandumdan olasi bir hayir kararinin gikmasi italya’da bir hilkkiimet degisikligine
neden olabilir. Bu durumda da AB karsiti bir siyasi parti basa gelebilir ki buda basta Avrupa
piyasalari olmak Gzere Brexit benzeri ciddi bir negatif fiyatlamaya neden olabilir. Aralik ayinda
global piyasalarin bir diger takip edecegdi konu ise yeni ABD baskani secilen Trump’in kendisine
nasil bir yonetim kadrosu kuracadi ve uygulanabilecek politikalara iliskin ip uglari olacak.
Piyasalar suanda Trump’in uygulayacagi politikalarin kisa vadede ABD'’deki biyliimeye ivme
kazandiracagina bunun da enflasyon Uzerinde yukari yonli baski yaparak Fed faiz artiginin
hizlanabilecegine yonelik fiyatlama yapiyor. Bu yonde sdylemlerin gliclenmesi, gelismekte olan
Ulkelerden basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelere fon akimini hizlandirmasi beklenir. Bu
nedenle Aralik ayinda geligsmis Ulkelerin relatif olarak gliclenmeye devam etmesi ve gelismekte
olan Ulke piyasalarina yonelik risk alma istahini zayiflamaya devam etmesi beklenmektedir.
Global tarafta ABD’den ve Cin’den gelecek ekonomik veriler takip edilmeye devam edilecek.
OPEC’in petrol dretiminin sinirlandiriimasi sonrasi petrol fiyatlarinda guglu yikselis gerceklesti.
Bu egilim devam etmesi gelismekte olan piyasalar i¢cinde net eneriji ithalatcisi olan Tdrkiye igin
negatif, petrol ihraggisi Ulkeler iginse pozitif olacaktir. Petrol fiyatlarindaki yikselisle birlikte
gelismekte olan Ulkeler igcinde Tirkiye gibi petrol ittihatcisi Ulkeleri “Sat”, ihracatgi olan Glkeler
“Al” trade 6n plana c¢ikabilir.

Yurtiginde ise Aralik ayinda en 6nemli giindem TCMB almis oldugu son kararlarin etkileri ve
Aralik ayinda TCMB'nin faiz kararina yonelik beklentiler 6n planda olacaktir. Jeopolitik riskler ve
siyasi gelismeler giindemdeki yerini korumaya devam edecektir. Makro veriler ise ikinci planda
da olsa izlenmeye devam edilecek.

Gecmis yillar incelendiginde son 6 yilda BIST’in Aralik ayinda 2010 ile 2012 yili hari¢ genellikle
kotu performans gdsterdigi ve ayi genellikle kayipla kapattigi goéruliyor. BIST’in bu nedenle
Aralik ayini da kétu performans gdstermesinin ylksek olasilik oldugunu disuntyoruz. Dolara
olan talep ve gelismis uUlkelere dodru baslayan fon akimi nedeniyle yurtici piyasalarin kisa
vadede zayif performans gostermeye devam etmesi ve TL varliklarda satis baskisinin
momentum kaybetse de Aralik ayinda genel olarak devam etmesi beklenmektedir.

Bu beklentilerin 1s1§inda portféyimuzdeki tahvil agirligini %55, déviz agirhigini %15 ve hisse
senedi agirhgini %30 olarak sabit tutuyoruz.
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