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Nisan ayinda geligmekte olan iilkelere fon akimi devam etti...

Yeni Merkez Bankasi Bagkani belirlenme surecinin sorunsuz gecilmesi ve yeni baskan ile
yapilan ilk toplantida beklentilere paralel faiz indirimlerine devam edilmesi, Nisan ayinda da
BIST'in yikselisine devam etmesini sagladi. Nisan ayina 83.000 seviyelerinden baslayan
BIST-100 endeksi Fed’in guivercin agiklamalari ve TCMB’nin faiz indirimlerinin devam edecegi
beklentisiyle yukselisini gliclendirerek 86.900 seviyelerini test etti. Tahvil faizlerindeki duslsle
birlikte BIST bankacilik hisselerindeki gli¢li performans da ytkselisi destekledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu yeni baskan Murat Cetinkaya liderligindeki ilk toplantisinda
politika faizini sabit birakirken, faiz koridorun Ust bandini beklentilere paralel 50baz puan
diglrerek %10,00’a indirdi. PPK 6zetinde enflasyonun belirgin bir disus sergiledigine ve
islenmemis gida kaynakli bu dislgsun kisa vadede devam edecegine vurgu yaptl. Ancak
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmenin sinirli olmasi nedeniyle likidite politikasindaki siki
durusun korunmasini gerektigini soyledi.

Mart ay1 Fed tutanaklarina gore Gyelerin faiz artigini tartistiklarini ancak faiz artirrminin yanhs
sinyal vereceginden endise ettiklerini gdsterdi. Uyeler global ekonomideki asagdi yonlii riskler
ve finansal gelismelerin risk olusturmaya devam ettigini séylerken, faiz artisi konusunda
intiyatli olunmasi gerektigine vurgu yaptilar. Fed tutanaklari sonrasi gelismekte olan Ulkelere
fon akimi devam etti. TCMB’nin 15 Nisan tarihli verisine gore son iki ayda BIST’e 1.974 milyon
dolar, 2016 yili genelinde ise 1.588 milyon dolar yabanci girisi gerceklesti. DIBS’te ise son
haftadaki girisle birlikte 2016 yilinda 2.206 milyon dolar yabanci girisi oldu. Bu goriinim fon
akiminin gicli olduguna ve orta vadede BIST'te ve TL varliklarda pozitif trendin devam
edecegi beklentisini destekliyor.

Yurtdisinda Nisan ayinda faiz artisi yapilmasi beklenmeyen Fed’in Uyelerinden gelecek
aciklamalar, Cin, AB ve ABD makro verileri ile petrol fiyatlarindaki egilim takip edilecek.
Yurticinde ise TCMB’nin faiz indirimine devam edip etmeyecedi ve S&P’nin kredi notu
gorunime iligkin degerlendirmesi izlenecek.

Son doénemde gu¢li performans gosteren basta BIST olmak Uzere gelismekte olan (ke
borsalarinda Mayis ayinda kar satiglari 6n plana ¢ikabilir. Ancak, Fed’den kisa vadede bir
politika degisikligi beklenmemesi ve gelismekte olan Ulkeler fon akiminin devam edecegi
dislncesinin yaninda Merkez Bankasr'nin faiz indirimlerine devam edecegi beklentisi kar
satiglarini sinirlandirarak yukselisin devamini saglayabilir. Piyasalara iligkin riskler ise
ABD’den gelecek gucli verilerle birlikte Fed'in faiz artinmi konusunda tekrar sahin tona
gecmesi ve Cin’den gelecek kotu veriler olacaktir. Pozitif gelisme tarafinda ise global blylime
endiseleriyle azalmasiyla birlikte petrol basta olmak Gzere emtia fiyatlarinda toparlanmanin
devam etmesi borsalardaki yukselis trendinin glglenmesini saglayacaktir.

Bu beklentilerin 1s1ginda portfoyimuzdeki tahvil agirhgini %60, dévizi agirhgini %10 ve hisse
senedi agirhgini %30’da sabit tutuyoruz.
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