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Haziran ayinda BIST pozitif ayrismasini giiglendirerek 100.000 seviyesini asti...

Haziran ayina 98.000 seviyelerinin altindan baslayan BIST-100 endeksi ay igcinde gelismekte olan llke
piyasalarina (EM) yonelik azalan risk alma istahina ragmen gucli pozitif ayrismasini devam ettirerek
100.990 ile yeni tarihi zirve test etti. BIST hem dolar bazinda hem de TL bazinda MSCI Dinya ve EM
endeksinin oldukga Uzerinde performans gostererek pozitif ayrismasini devam ettirdi. BIST-100 endeksi
ayl %2,97 yukselisle 100.440 seviyelerinden kapatirken, Sinai endeks %5,65 BIST-100’Un Uzerinde
performans gosterdi. Haziran ayinda petrol fiyatlarinda yasanan sert diistus ve BIST'in halen diger EM
borsalarina goére kismen iskontolu iglem goériiyor olmasinin da etkisiyle yabanci yatirrmcinin BIST ve TL
varliklara ilgisi devam etti. Haziran ayindaki pozitif ayrismada petrol fiyatlarindaki diistis sonrasi Rusya
ve Brezilya Sat, Turkiye Al dnerileri etkili oldu. Nitekim Haziran ayinda hem dolar bazinda hem de yerel
para birimi cinsinden BIST segcilmis borsalar iginde en iyi performansi gdsteren borsalardan biri olurken,
Rusya ve Brezilya borsalari en kétl performansi gdsteren borsalar oldu.

Fed Haziran toplantisinda faizleri 25 baz puan artirarak %1,00-1,25 arahgina yikseltirken, karar oy
coklugu ile alindi. Fed uyeleri 2017 igin faiz artinm tahminini degistirmeyerek yilsonuna kadar bir faiz
artisi daha yapmayi éngérmeye devam etti. Ancak Fed bu yil iginde bilango kiiglltmeye baglayacagini
acikladi. Yellen toplanti sonrasi yapilan agiklamada Fed bilangosunun kugultilmesi igin aylik 10 milyar
dolardan baslayan iskonto tavanlari uygulanmaya baslanacagdini sdylerken, zayif enflasyon verilerinin
yaniltici olabilecegine ve tek seferlik dugtslerden kaynaklandigini sdyledi. Yellen kademeli faiz artisi
vurgusunu devam ettirirken, bilango kigultilmeye iliskin agiklamalar piyasalar tarafinda sahin ton olarak
algilandi. Fed karari sonrasi gelismekte olan (lkelere yonelik risk alma istahinda kisa sureli disls
yasanirken piyasalarda sinirli satis baskisi olustu. Ancak hem Fed’in hem de Avrupa merkez banaksinin
halen geniglemeci para politikalarina devam ediyor olmasin nedeniyle risk alma istahindaki diisis sinirl
kaldi.

TCMB Haziran ayi piyasa beklentilerine paralel olarak faizleri sabit birakti. PPK 6zetinde ekonomik
aktivitedeki gligclenmeye vurgu yapildi. Enflasyonun yiiksek seyrettigine dikkat ¢ekilirken, bu nedenle siki
para politikasinin devam etmesi gerektigi tutanaklarda yer aldi. TCMB siki durusunu korurken agirlikli
ortalama fonlama maliyetini %11,95’lerde tutmaya devam etti.

Temmuz ayinda yurtdiginda basta Fed olmak Uzere merkez bankalarinin faiz kararlari ve sonrasinda
gelecek agiklamalar takip edilecek. Ozellikle Yellen ve lyelerin bilango kiigiiltmesine iliskin agiklamalar
Onemli olacak. Piyasalar Temmuz ve Eylul ayinda Fed'den yeni bir faiz artinmi beklemiyor. Son gelen
makroekonomik veriler suan igin yakin dénem bir faiz artimini desteklemiyor. Trump politikalarina iligkin
endiseler de Fed'’in bir sonraki faiz artirnrmi adimini kisa vadede gergeklestirmesini desteklemiyor. Bunun
son Ornedi yeni ABD saglik reformunun senatodan gegirilemeyeceginin anlasilmasi Uzerine
ertelenmesidir. Jeopolitik risk tarafinda ise Katar ve ¢zellikle Suriye’deki gelismeler izlenecek.

Haziran ayinda sinirli negatif ayrisma goésteren gelismekte olan Ulkelere fon akimlari momentum
kaybedebilir ve Temmuz ayi icinde kar satislari olusabilir. Son donemde petrol ve emtia fiyatlarindaki
zayif seyir nedeniyle petrol ihracatgisi EM (lkelerine yonelik fon akimlarinda zayiflama ve duraksama
beklenebilecedi gibi Tirkiye gibi net petrol ithalatgisi Ulkelere yonelik fon akimlari devam edebilir.
Yurtiginde ise ana giindem ekonomik verilerin ve TCMB faiz kararinin yaninda Fitch’in kredi notuna iligkin
degerlendirmesi olacak. Yurtici piyasalar 6zellikle de BIST referandum sonrasi baslattigi gugli pozitif
ayrismasini Haziran ayinda da glcli sekilde devam ettirdi. Orta vadede EM iginde makul degerlemelere
sahip olmasi, gegmis donemde ciddi negatif ayrismis olmasi ve petrol fiyatlarindaki zayif seyir nedeniyle
yil genelinde bu egilimin devami beklenmektedir. Ancak son dénemde oldukga iyi performans gosteren
BIST'te Temmuz ayi icinde hizli bir kar satigi yasanmasi riski olduk¢a yilksek olasilik olarak
degerlendiriimektedir.

Son 6 yildaki BIST'in Temmuz ayi performansi incelendijinde endeksin aya iyi basladiktan sonra
genellikle ay icinde ortalama %¥5’lerin Gzerinde bir disus yasandigi gérultyor. Petrol fiyatlarindaki hizl bir
toparlanma Rusya Sat-Turkiye Al gibi Onerilerin ters islemlerle kapatilmasi sonucu kar satiglari igin
gecerli bir bahane olabilir. Bununla birlikte son donemde gugli pozitif ayrisma sonrasi BIST Temmuz
ayinda, Global borsalarda yasanacak bir kar satisina daha glcli tepki verebilir. Petrol fiyatlarindaki
disus egiliminin devam etmesi ve Global risk alma istahinin korunmasi durumunda BIST'te olasi kar
satigslarinin sinirl kalmasi ve pozitif ayrismanin devam etmesi beklenir. Bu beklentilerin 1s1ginda
portféyimuzdeki tahvil agirhdini %55, déviz agirhgini %15 ve hisse senedi agirhdini %30 olarak sabit
tutuyoruz.
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