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BIST, Mayis
ayinda EM’lere
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ederken, 98.794
ile yeni tarihi
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kar satiglari ile
karsilagmasi
beklenir...

Haziran ayinda
portfoy
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koruyoruz...

BIST gelismekte olan piyasalara paralel hareket ederken, yeni tarihi zirvesini goriildii...

Mayis ayina 95.000 seviyesinin altindan baslayan BIST-100 endeksi gelismekte olan ulkelere (EM)y&nelik
fon akiminin etkisiyle ay icinde 98.794 ile yeni tarihi zirve test ederken ayi 97.541 puanda %4 artigla
kapatti. BIST-100 endeksindeki yukselisi %5.55 artis ile sanayi endeksi hisseleri desteklerken, bankacilik
endeksi negatif ayrisarak %0.86 ile endeksteki ylkselisin oldukga altinda performans goésterdi. Yurt
disinda Fed'in faizleri artinmlarini kademeli yapacagi ve bol likidite doneminin bir siire daha devam
edecegi beklentisinin yaninda yurt iginde referandum sonrasi siyasi risklerin azalmasi, AB ile yasanan
gerginligin azalmasi ve Kredi garanti fonu gibi uygulamalarla ekonominin blyimenin desteklenmesinin
etkisiyle BIST yeni tarihi zirvelerini test etti.

Fed Mayis toplantisinda faizleri Giyelerin oy birligiyle %0,75-%1,00 aralidinda sabit birakti. FOMC 6zetinde
ilk ceyrekte bliyimedeki yavaslamanin blylk olasilikla gegici oldujuna vurgu yapildi. Toplantinin
sonradan yayinlanan tutanaklarinda ¢ogu Uyenin faiz artinmlarina devam etmek igin blylimedeki
yavaslamanin gegici olduguna iliskin daha fazla kanit gérmek igin beklemenin mantikli olacagini
dislindUgu gorilda. Ayrica, tutanaklarda Fed'in 4,5 trilyon USD buyikligindeki bilangosunun kademeli
ve 6ngorulebilir bir sekilde kiglltiimesi konusunda tyelerin neredeyse tamamimin géris birliginde odlugu
g6rildi. Haziran ayi icin %100’lere dayanan Fed faiz artigi beklentileri ABD Baskani Trump’a ydnelik
baslatilan sorusturma ve Fed Uyelerinden ay iginde gelen ilimli agiklamalar ile %80’lere dogru geriledi.

Nisan ayinda Geg Likidite penceresi faiz oranini %12,25’e ylkselttikten sonra Mayis ayinda toplantisi
olmayan TCMB ay i¢inde kademli bir sekilde agirlikli ortalama fonlama maliyetini %11,97 seviyelerine
kadar yukseltti. Bu hareketle TCMB enflasyonla miicadele konusunda piyasalara sinyal vermeye devam
etti.

Haziran ayinda yurtdisinda Fed faiz karari, Uyelerin faiz projeksiyonu tahminleri ve toplanti sonrasi
Yellen’in yapacag! agiklamalar en 6nemli giindem maddesi olacak. Fed’in faiz artirrmina neredeyse kesin
g6zuyle bakilirken piyasalar, faiz tahmini ortalamasi, faizlerin artis hizi ve bilango kugiltme ile ilgili ifadeler
odaklanacaktir. Faiz tahmininin 2017 i¢in 4 faiz artinmina isaret edecek sekilde yukari yonllu revize
edilimesi basta EM’lere olmak Uzere piyasalarda satis baskisina neden olabilecedi gibi asagr yonli
revizyonlarin EM’lere fon akimini giglendirmesi beklenir. ABD baskani Trump segildiginden beri
piyasalarin gindemi olurken, Haziran ayinda da yine basrolde olmaya devam edecek. Trump’a acilan
sorusturmanin ne yonde ilerleyecedi ve gdrevden alinma riskinin olup olmayacag yakindan izlenecek.
Trump’in gérevden alinabilecegine iliskin beklentilerin kuvvetlenmesi durumunda piyasalarda satis baskisi
ve turbilans olusmasi beklenir. Kuzey Kore’ye yonelik Jeopolitik riskler glindemdeki yerini koruyacaktir.
Mayis ayinda pozitif ayrisma gdsteren gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akimlarinin Haziran ayinda
momentum kaybetse de devam etmesi beklenmektedir. Petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarindaki
yukselis egiliminin gl¢lenmesi durumunda EM piyasalarina yonelik risk alma istahinin daha da yiikselmesi
beklenirken, Fed’'den gelecek sahin bir agiklamanin ise bu risk istahini distrmesi beklenir. BIST bagsta
olmak Uzere EM’lere ydnelik risk alma istahindaki artigstan TL varliklarinda yararlanmasi beklenmektedir.

Yurtiginde ise ana giindem Haziran sonunda agiklanmasi beklenen 180 gunlik program ve kisa sirede
yapilmasi beklenen kabine degisikligi olusturacak. Yeni kabinede piyasalarin yakindan tanidigi ve
kabullendigi isimlerin ekonomi ydnetiminde olmasi piyasalar tarafindan pozitif olarak algilanacaktir. Aksine
surpriz isimler piyasalarda tedirginlige neden olarak kar satislarina neden olabilir. Ekonomik tarafta faiz
artirmasi beklenen Fed karari sonrasi TCMB'nin nasil bir aksiyon alacagi ve siki durusunu koruyup
korumayacagi izlenecek.

Haziran ayinda EM’lere fon akiminin devami durumunda BIST'te de pozitif seyrin ara diizeltmelerle
devami beklenmektedir. Son 6 yilin BIST performansi ortalamalarina bakildiginda genelde endeksin
Hazirana ayinda daha dar bantta hareket ettigi ve ayi genel olarak sinirli kayiplarla tamamladigi
goraliyor. BIST Global risk istahiyla birlikte Haziran ayinda da yeni zirve denemeleri yapabilir. Ancak
glgli performans sonrasi Haziran ayinda BIST'te kar satiglarinin gorilme ihtimalinin de artigini
dislindlyoruz. Bu baglamda, Haziran ayinda yurtici piyasalarin gelismekte olan (lke piyasalarina yakin
performans gostermesi beklense de sinirli negatif ayrisma gorebiliriz.

Bu beklentilerin 1s1ginda portfdyimuzdeki tahvil agirhigini %55, déviz agirhdini %15 ve hisse senedi
agirligini %30 olarak sabit tutuyoruz.
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