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Kasim ayinda TL varliklar gui¢lii negatif ayristi...

Kasim ayina 110.000 seviyesi Uzerinde baslayan BIST-100 endeksi, ay icinde KGF’nin ekonomiyi desteklemeye
devam edecegi agiklanmasiyla 115.093 puan ile tarihi zirvesini yenilerken islem hacmi rekoru da kirdi. Ancak,
ABD’de devam eden davaya iliskin gelen negatif haber akisi ve Tirk bankalarina ceza gelebilecegine iligkin

BIST ve TL sOylentilerle, BIST bankacilik endeksindeki kayiplarin énciliginde ay1 %4,13 dusltsle 103.984’den kapatti. TL
varliklar Kasim varliklarin Kasim ayinda ABD’de devam eden davanin etkisiyle giiglii negatif ayristi. TL'deki sert deger
ayinda giiglii kayiplariyla birlikte BIST MSCI Endeksleri iginde Kasim ayinda agik ara en kotl performansi gosteren borsa
negatif ayristi... oldu. BIST’teki satislarda gegen ayki stratejimizde belirtigimiz gibi bilango déneminin bitmesiyle kisa vadeli

Fed tutanaklari

onemli bir beklenti kalmamasi da etkili oldu. Kasim ayinda gelismekte olan ulke (EM) borsalar tekrardan pozitif
ayrigsmaya basgladi. Ozellikle petrol fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle Rusya gibi petrol ihraggi iilkeler EM iginde
Kasim ayinda pozitif ayristi. Kasim ayinda DXY dolar endeksi %2’ye yakin deder kaybederken, EM piyasalarina
fon akimi tekrar glglendi. Yukselis trendini guclendirerek devam ettiren petrol fiyatlari da TL varliklarin negatif

Aralik ayi igin ayrismasinda sinirli da olsa katki yapti.

faiz artirrmina

isaret etti... Fed Kasim toplantisinda beklentilere paralel faiz oranini oy birligi ile %1,00 - %1,25 araliginda sabit birakti. Fed
ekonomik faaliyetlerin kasirgalara ragmen "saglam bir hizda" ilerledigini sOyleyerek, Aralik ay! igin faiz artirrmina
isaret etti. Toplanti 6zetinde Ekim ayi basinda baslayan bilanco ki¢lltmenin devam ettigi belirtildi. Kasim ayi
Fed tutanaklarina gore uyelerin gogu ekonomik gorinimde o6nemli bir degisim olmadigi taktirde bir faiz
artirnminin kisa vadede garanti oldugunu disuntyor. Bazi Fed dUyeleri ise faizlerin artinimadan once,

TCMB enflasyonun yikseldigini gérmek istiyor. Bu FOMC Uyeleri arasindaki goris ayriliginin kismen devam ettigini
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gbsteriyor.  Piyasalar Aralik ayinda bir faiz artirmina neredeyse kesin goziyle bakarken olasilik %90'nin
Uzerinde fiyatlaniyor. Fed uyeleri 2018 yili igin U¢ faiz artirrmi 6éngdrisi devam ettiriyor. Kasim ayinda Ingiltere
Merkez Bankasi (BOE) politika faizini beklendigi gibi 25 baz puan artirarak %0,50’ye yukseltti.

TCMB TL'deki deger kayiplariyla birlikte bir dizi tedbir uygulamasina giderken, Bankalararasi Para Piyasasi’'nda
bankalarin borg alabilme limitini gecelik vadede yapilan islemler igin (O/N) sifira diistrdi. TCMB bdylece %12

maliyetini seviyesindeki agirlikli ortalama fonlamayi GLP orani olan %12,25’e yiikseltti. Bu hamle sonrasi TL'deki deger
%,12.25% kaybi momentum kaybetse de devam etti. TL'deki sert deger kaybi enflasyondaki bozulmayi daha da
yi'lks,eltti kotllestirecektir. Buna engel olmak igin énimizdeki toplantida TCMB'’nin faizleri artirip artirmayacagi yurtigi
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piyasalarin Aralik ayindaki ana giindem maddelerinden biri olacaktir. Piyasalar TCMB’nin ortalama fonlama faiz
oranini 100 baz puan yukari ¢ekecek bir faiz artisina gitmesi ve bunu da GLP artisi ile yapmasi bekleniyor.

Aralik ayinda yurtdisinda piyasalarin ana giindemi Fed faiz karari olacak. Piyasalar Fed'in faiz artigina gitmesine
neredeyse kesin gozliyle bakarken, piyasalarin asil giindemi Fed’in 2018 yilina iligkin projeksiyon ve tahminleri
olacaktir. Yurtdigida Aralik ayinda bir diger giindem ise ABD vergi tasarisinin kabul edilip edilmeyecegine iligkin
gelismeler olacak. Fed igin en énemli veri seti olan enflasyona iliskin veriler takip edilmeye devam edilecek.
Zayf verilerin Dolar endeksini zayiflatmaya devam etmesi ve gelismekte olan piyasalarda Kasim ayinda olusan
pozitif ayrismayi gugclendirmesi beklenmektedir. Aksine ABD enflasyonun hedeflenen %2 hedefine dogru
ilerledigine iligskin guglu veriler gelmesi, bagta TL varliklar olmak Gzere EM piyasalari Uzerinde satis baskisina

BIST Aralik neden olmasi beklenir. Aralik ayinda genel olarak global risk alma istahinin devam etmesi ve Kasim ayinda
. oldugu gibi EM piyasalarinin pozitif ayrismaya devam etmesi beklenmektedir.

ayinda negatif

ayrismaya

devam ededbilir...

Yurti¢i piyasalarin ana gindemi ise ABD’de devam eden davaya iliskin gelisme ve olasi karar sureci olacaktir.
BIST ve TL varliklar gelen agiklamalara gore Aralik ayinda da negatif ayrisabilir. Ancak tglincl geyrege iligkin
glcli buyime beklentileri, BIST'in EM iginde tekrar ylksek iskonto ile iglem gormesi ve global risk alma
istahinin devam etmesi durumunda BIST’te satisg baskisi devam etse de momentum kaybetmesi ve ay iginde
tepki alimlari olusmasi beklenmektedir. Aralik ayina iliskin gegmis BIST performanslari incelendiginde BIST’in

Aralllf ayinda genlikle Aralik ayinda saticili seyrettigi ve ayi kayiplarla tamamladigini gériyoruz. Mevcut gérinuim bu yil da bu
por:tfoy egilimin devam etme olasihidinin gigli oluguna isaret ediyor. ABD’'deki dava sonrasi bankalara iliskin ceza
dagihmimizi ongoren bir karar ¢gikmamasi durumunda son donemde gigli ayrisan bankalarda ciddi bir pozitif performans
koruyoruz... olusma olasiligi da gbéz ardi edilmemelidir. Bu tir bir olasiligin BIST'te kisa vadede giglu tepki yikseligini

beraberinde getirmesi beklenmelidir. Aralik ayinda yurtici piyasalarin bir diger gindemi de TL'deki hizli deger
kayiplari sonrasi TCMB’nin faizlerde bir artisa gidip gitmeyecegdi olacaktir. TCMB’nin son dénemde para
politikasi araci olarak kullanmaya basladigi GLP faiz oranlarinda piyasayi tatmin edecek bir artis gitmesi
durumunda TL'deki negatif ayrismanin sonlanmasi ve TL'nin bir miktar gliclenmesi beklenir. Aksi durumda
TL’deki ve TL varliklardaki negatif ayrismanin devam etmesi beklenmektedir.

Bu beklentilerin 1siginda portfoyimuzdeki tahvil agirhigini %55, déviz agirigini %15 ve hisse senedi agirligini
%30 olarak sabit tutuyoruz.
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