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Yurtici piyasalar Eylil’de Moody’s not indirimine ragmen yurtdigina paralel hareket etti...

Agustos ayini 76.000 seviyesinin hemen altinda kapatan BIST-100 endeksi Eyliil ayinda Fed'in
faizleri sabit birakmasiyla 80.000 seviyelerini test ederek gigli performans gdsterdi. Ancak,
Moody’s’in Turkiye’'nin notunu, yatirirm yapilabilir seviyenin bir alti olan "Ba1" seviyesine
distrmesiyle TL varliklarda yasanan negatif fiyatlama ile endeks tekrar 76.000 seviyesi altini
test etti. Moody’s not indiriminin negatif etkisini sinirli kayipla atlatan BIST, ay sonuna dogru
Avrupa bankalarina iliskin olusan endiselerle satiglarla karsilagsmasina ragmen Eylul ayini %0.7
artida tamamladi. Ekonomi ydnetiminin ve BDDK'nin aldi§i tedbirler sonrasi Eylul ayinda
bankacilik endeksi pozitif ayrisarak ayi %2'nin lzerinde kazangla kapatti. Faizlerde BIST e
paralel yatay yakin kapanirken, TL'de %1,4 kayip olustu.

TCMB, PPK Eyliil toplantisinda beklentiler dahilinde faiz koridorunun st bandini 25 baz puan
indirerek %8,25’e dusurirken, diger faizleri sabit tuttu. TCMB, Mart ayindan bu yana yapilan
indirimlerle Ust bandi toplam 250 baz puan disirmis oldu. PPK 6zetinde “son dénemde
aciklanan veriler ve yilin tGglincl ¢eyregine dair gostergeler iktisadi faaliyetin ivme kaybettigine
isaret edilerek” bliylimeye iliskin endiseler 6n plana gikarildi. Talepteki yavaslamanin etkisiyle
kisa vadede enflasyonda disusin devam edecegi vurgulandi. TCMB’nin Aralik ayindaki Fed
toplantisina kadar sadelesme adimlari gergcevesinde faiz koridorunun Ust bandindaki faiz
indirimine devam etmesini bekliyoruz.

Fed Eylul toplantisinda faiz oranlarini %0,25 -%0,50 bandinda sabit tutarken, karar 3'e kars1 7
Uyenin oyuyla alindi. Karar Fed Uyeleri arasindaki gorus ayriliginin devam ettigini gosterdi. Fed
faiz artinmi igin Aralik ayini isaret etmekle birlikte Uyelerin faiz tahminlerini asagi cekmesi
piyasalar agisindan pozitif algilandi. Fed tyeleri 2017 ve 2018 sonu igin ortalama faiz tahmini
%0,5 puan dustrerek %1,1 ve %1,9 olarak tahmin ettiler. Toplanti sonrasi acgiklama yapan Fed
Baskani Janet Yellen faiz artirnmi igin daha fazla kanit gerektigi ifadesini yineledi. Yellen, Fed'in
bu ay istihdam piyasasindaki atil kapasite ve duslik enflasyon nedeniyle faizlerin arttirmadigini
soyledi. Yellen, 6nceki agiklamalarda oldugu gibi kademeli ve yavas faiz artigi beklentisini
vurgulamaya devam etti.

Ekim ayinda yurtdisinda ana gindem ABD baskanlik secimine iliskin anketler ve Fed
Uyelerinden gelecek aciklamalar ile basta istihdam ve enflasyon olmak Uzere ABD’de
aciklanacak veriler olacak. Ekim ayinda Fed faiz kararinin olmamasi ve OPEC karari sonrasi
petrol fiyatlarindaki yukselisin devam etmesiyle birlikte gelismekte olan uUlkelerdeki risk alma
istahinin devam etmesi beklenmektedir. Japonya merkez bankasi ile Avrupa merkez
bankasinin genisleyici para politikalarina devam etmesi ve Kasim’daki ABD segimleri 6ncesi
Fed’in Aralik ayina kadar bir faiz artirrmina gitmeyecegi beklentisirisk alma istahini pozitif
tarafta tutacaktir.

ABD’de bagkanlik se¢imi anketlerinde adaylardan Trump’in 6nde gorilmesi piyasalara negatif,
Clinton’in 6nde gortiinmesinin ise pozitif etki yapmasi beklenmektedir. Ekim ayinda yurtdisi
piyasalarda en buyuk risklerden biri Avrupa bankacilik sistemine iligkin endigelerin artmasi
olacaktir. Avrupa bankalarina iligkin negatif beklentilerin gliclenmesi basta Avrupa borsalari
olmak uUzere globalpiyasalarda satiglarin yasamasina neden olabilir.

Yurtiginde ise Suriye ve diger jeopolitik risklerin yaninda hikimetin aldigi énlemler ve etkileri,
TCMB’nin faiz indirimlerine devam dip etmeyecedi ve makro veriler izlenecek. TCMB’nin
munzam oranlarinda disligse devam etmesi ve alinan diger tedbirlerle birlikte Ekim ayinda
bankacilik sektoriiniin Eylil ayindaki pozitif ayrismasini devam ettirmesi beklenir.

Moody’s kararinin etkilerinin kisa siirmesi ve global risk istahinin devam etmesiyle birlikte Ekim
ayinda yurtici piyasalarda dalgalanmanin azalmasi ve gui¢li toparlanma ile bankacilik sektoru
onculigunde pozitif ayrismasi yasanmasi beklenmektedir. Yurtici TL varliklarin cazip degerlere
gelmesinin not indirimine ragmen getiri arayigindaki yabanci yatirnmcinin ilgisini ¢ekecegini
distnUyoruz.

Ddnemsel olarak incelendiginde Ekim aylarinda son 6 yilda BIST’in 2011 yili hari¢ hep guglu
performans gosterdigi ve ay iginde ortalama olarak %6’nin tzerinde yukselis gerceklestirdigi
goruluyor.
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Bu beklentiler 1sinda BIST-100 endeksinin Ekim ayinda tekrardan 80.000 ve Uzerini test etmesi
sUrpriz olmayacaktir. Ancak, yurtdiginda Avrupa tarafinda bankacilik sektoriine iligkin
yasanacak olumsuz gelismeler, Fed faiz artisina iliskin gligli sahin tonda mesaijlarin gelmesi
gibi global risk istahini ve Ozelliklede gelismekte olan Ulkelere olusan fon akimini kesecek
gelismelerin yasanmasi durumunda risk istahindaki azalmadan diger gelismekte olan ulkeler
kadar Turkiye’de olumsuz etkilenecektir. Bu beklentilerin 1siginda portféyimizdeki tahvil
agirhgini %60, dovizi agirigini %10 ve hisse senedi agirhigini %30’da sabit tutuyoruz.

GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolumu tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikllerden ve bu bilgilerin ticari amacglh operasyonlarda
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




