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“HISSE BAZINDA
FIRSATLAR VAR”

Piyasalarda yasanan yiuksek

volatilite sonrasi sular biraz olsun
durulmus goriniuyor. Ancak

hisse senedi piyasasinda temkinli
durusunu koruyan HSBC Poriféy
Genel Miduri NILGUN SIMSEK,
“Secici olmak kaydiyla hisse
senedinde firsatlar var. Ama kisa
vadede kalici bir yukari trend
hareketi icin sartlar olusmadi” diyor.

TALIP YILMAZ

® tyilmaz@ekonomist.com.ir

FOTOGRAF GOKHAN CELEBI

2 piyasalardaki oynakhgin c¢ok
o‘syﬁkael: oldugu ve yil bayinda
vapilan makroekonomik tahminlerin éngériile-
meyen faktorler yiizinden saptigi bir yil oldu.
Yilin ikinei yarsinda hizlanan enflasyon ve
bozulan piyasa likidite dinamikleri. her vade-
de faiz oranlan iizerinde bask: kurdu. Agustos
ayinda kur iizerindeki atak sonras: hizla bozu-
lan piyasa kosullart oldugunu gérdiik. Bu atak-
lar sonrasinda, MeikeZz Bankasi ve BDDK nin

attigr adumlarla piyasalar tekrar normalleyme
siirecine girdi. Bu siirecte piyasalar yasanan
ataklarin ardindan yeni denge seviyelerine otu-
ruyor. Yilin son ay1 ve 2019 icin piyasa bek-
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lentileri konusunda 9,7 milyar TL fon buyukli-
giinii yoneten HSB@ Portfoyiin genel midiiri
Nilgiin Simsek ile konustuk:

® 2018 yilin1 yatirnm araclan agisindan nasil
tamamhiyoruz’ Dalgali piyasalarda hangi yatirim
araclar éne cikty?

M Belirli bir risk biitcesi etrafinda cesitlendi-
rilmiy varliklardan olusan fonlann kazandudig:
bir yili geride birakiyoruz. Ornegin. belirli bir
risk biit¢esiyle yonetilen 6zel sektor tahvilleriy-
le zenginleytirilmis yatirim fonlar, bu dénemde
yatiruncisina giizel getiriler sagladi. Bunun yani
sira yurt dig1 piyasalara yatinm yapan fonlar,
cesitlendirme etkisiyle pozitif performanslanyla
one cikt1. Ayrica bu yil altin ve Eurobond fonlar
da yatinmalann vizini gildirdi.

® 2018in son ay1 ve 2019 ilk ceyrek icin
takip edilecek 6nemli giindem maddeleri neler?

M Yilin son ceyreginde en 6nemli giindem
maddesi 19 Aralik'ta yapilacak FED toplantisi.
Bu toplantida alinacak faiz karannin yani sia
biiyiime, enflasyon ve faiz projeksiyonlan da
6nemli. 2019 yih icin bir patika cizilecek olma-
s1 nedeniyle toplanti yakindan takip edilecek.
ABD biiyiimesini etkileyecek her tirli veri. pi-
vasa fiyatlamalarin etkileyecek nitelikte. Gele-
cege doniik global biiyiime goriniimi acisin-
dan gosterge niteliginde olan petrol fiyatlan da
takip edilecek. Bunlara ek olarak diger takip
edilecek onemli giindem maddeleri kuskusuz
global ticaret savaslan ve Italya'nin mali duru-
mu olacak. Yurt icinde ise TCMB Paia Polifikasi
Kurulu toplantilan, enflasyon verileri ve biiyii-
meyle ilgili 6ncii gostergeler, piyasalar agisin-
dan 6nemli. TCMB nin para politikasi kur ve
pivasa faiz egrisinin tamamim etkileyecek.

® FED'in politikalarinin gelismekte olan
pivasalara yansumasi konusunu biraz acar mi-
sz’

HANGI HISSELER IZLENMELI?

Oniimizdeki dénemde ucuz hisseden ziyade bilangosuna
glvenilebilecek, artan faiz ortaminda borglulugu géreceli az,
artan faaliyet karliigini faiz 6demelerine aktarmak zorunda
kalmayan, mali yapisi kuvvetli, fiyatiama glict ylksek,

ihracat esnekligi olan, yatinmlanni tamamlamis sirkeflere
odaklaniimasi gerekiyor.

Oniimiizdeki donemde secici olmak kaydiyla yuksek nakit akisi
yaratma kapasitesiyle telekom sektérii, doviz gelirleri ve ihracat
potansiyeliyle cam sektdri, ylksek enflasyon ortaminda olumiu
etkilenen perakende sektdri gibi sektérler yakindan izlenmeye
devam edilebilir.

Kiiresel Arastirma Birimi'nin
makro tahminleri

Gasterge 2018

Enflasyon (%)

Cari agk (Milyar 3) (EEHED
Dolar/TL.  GEETEED
Euro/dolar  GEERAEEEN

M 2018 yilinda ekonomik aktivite anlamin-
da ABD'nin diinyanin geri kalanindan pozitif
aymytig1 bir doneme sahit olduk. 2019°da ABD
tarafinda ekonomik aktiviteye iliskin verilerin,
bir miktar ivine kaybetse de giicli kalmaya de-
vam etmesini bekliyoruz. Bunun yani sira za-
man zaman ABD tarafinda enflasyonist basks-
lann artabilecegi bir yil olacagimi da not etmek
gerekiyor. Bu gelismelerle, FED'in faiz artirun
dongiisiine devam etmesini bekliyoruz.

2019 yilinin ikinci yansinda FED'in daha
notr bir duruya gececegini diyiiniiyoruz. Giig-
li dolar, yiikselen ABD faizleri ve ticaret sava-
s1 kaygilarnnin gelismekte olan iilke varliklan
iizerinde satiy baskis1 yarattigi bir yili geride bir-
rakiyoruz. 2019 i¢in kiiresel anlamda dolar icin
noétr bir goris belirliyoruz. Gelismekte olan
iilke varliklarinin da degerlemelerinin cazip se-
viyelere geldigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki
yili ‘uzun vadeli yatinmailar icin iyi yatiun fu-
satlarinin cikabilecegi bir yil' olarak goriiyoruz.

® Borsa tarafinda Sniimiizdeki 4 ayda neler
bekliyorsunuz’ Endekste yukar: trend olur mu?

M Tiirk hisse senetleri icin genel anlamda
temkinli durusumuzu muhafaza ediyoruz ve
secici olmak kaydiyla firsatlar oldugunu disii-
niiyoruz. Kisa vadede kaha bir endeks trendi
icin gerekl sartlarin olusmasini beklemiyoruz.
Yavaslayan ekonomik aktivitenin bilhassa d6-
viz agirhkh borclanmiy sirketlerin net kin iize-
rindeki olumsuz etkisi ve yine artan faiz oran-
larinin degerlemeler iizerindeki olumsuz etkisi,
hisse senetlerine istah1 azaltan faktorler arasin-
da. Ancak ihracat pazarlan kuvvetli seyrediyor,
zayif TL de ihracat¢ sirketlerin elini giclendiri-
yor. Doviz agulikh faaliyet gosteren agir sanayi
sirketleri olumlu etkileniyor. Yine toparlayan
turizmm aktivitesi dikkat ¢ekiyor. Bu faktérlerin
sirketlere olumlu etkisinin ucuz degerlemelerle
birlesmesi, ilgili sirketlerin hisselerinde olumlu
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HSBC PORTFOY'UN AJANDASI

BES'TE DUZENLEMENIN ETKISi

Hazine, emeklilik fonlanndaki performans sorununu ¢ézmek
amaciyla emeklilik sirketlerine “Emeklilik yatinm fonu net
varlik degeri foplaminin yiizde 40’indan fazlasi tek bir portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetilemez" kuralini getirdi. HSBE'nin
emeklilik sirkefi olmadidi i¢in bu anlamda bagimsiz sayilinz ve
kiresel bir yapimiz var. Bu yapimizia ilk 5§ emeklilik sirkefinin
fonlarini yéneten kurum olduk. Hem pazar payini hem de
emeklilik gelirerini Gnemli dlglde artirmayi basaran tek kurum
olduk, diyebilirim.

YABANCILARA FON SATISINA AGIRLIK

2019 ajandamizda yeni fon gruplar ve yeni pazarlar var.
Ulkemizin kolektif yatinm araglan vasitasi ile de yurt disindan
bireysel ve kurumsal yatinmci gekme potansiyeli gok yiksek.

Ozellikle Orta Dodu ve Uzak Dogu Uilkelerinden TL ve/
veya yabanci para cinsinden fiyatlanmig yatinm fonlarina
blyik ilgi olabilir. HSBE olarak bu pazarlara yakinligimiz da
mevcut. Takasbank'in TEFAS'1 yurt disi platformlaria birlestirme
galismalari, ne kadar dogru bir yonde adim athigimizin dnemli

bir géstergesi.

beklentiler olusmasini saghyor. Dogru sirket ve
sektorlere odaklanildiginda endeks getirilerinin
iizerinde ek gelir yaratma fusatinin 2019'da da
siirmesini bekliyoruz.

® Doviz tarafinda beklentiniz nedir? ABD
dolaninda 5 TL'nin alti seviyeler mimkiin mi?

B Do6viz konusunda bankamizin kiresel
araytirma ekibinin 2018 yil sonu dolar/TL tah-
mini 5.50 seviyesinde.

® Gosterge faizde beklentiniz nedir’ M&i-
k&2 BAfESSTHdaf nasil hamleler bekliyorsu-
nuz’

B TCMB'nin enflasyondaki katihgr goéz
6niinde tutarak siki para polifikasi kapsaminda
gosterge faizi 2019'un ikinci ceyregine kadar
sabit tutmasimi bekliyoruz. TCMB orta ve uzun
vadeli bakiy agisiyla enflasyon hedeflemesine
devam edecektir. Yil icinde kiiresel risk ista-
hindaki gelismelere paralel olarak. enflasyon
beklentilerinin asag1 dogru gelmesi halinde
gosterge faiz daha da gevyeyebilir.

® Sabit getirili TL yatirim araclarinda nasil
bir strateji izlenmeli? Hangisi tercih edilmeli?

B Getiri egrisi yapws1 halen ‘ters” olmaya
devam ediyor. Oniimiizdeki donemde risk is-
tahinin benzer seviyelerde kalacagi varsaymm
altinda kisa ve orta vadeli kiymetler tercih edi-
lerek viiksek getiriden faydalanilabilir. Uzun
vadeli kiymetler enflasyon oranlarinda belli bir
tyilesmevi fiyatladi. Ancak vade priminin gé-
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receli olarak geri gelmesi halinde, uzun vadeli
kiymetler tekrar cazip hale gelebilir.

® Altin tarafinda ons ve gram/TL olarak
beklentileriniz?

M Altin/ons fivatlan gectigimiz yillarda glo-
bal genisleyici para politikalan sonucu 1.800
dolar seviyelerine kadar yiikselmisti. 2013 son-
rasinda gelismiy ilke merkez bankalan bilan-
colannin daha fazla geniylememesi ve sonraki
yillarda kicilmeye baslamasiyla 1.060 dolar
seviyesine kadar geriledi. Altin global talebin
dengelenmesiyle 1.230 dolar civarinda bir or-
talamayla seyrediyor. Altina karst alinan spe-
kiilatif pozisyonlann tarihi dip seviyelere yakin
seyretmesini g6z 6éniinde bulundurarak. altin
fivatlarmin yukar hareket etmesini bekliyoruz.

® Peki yatiruncr nasil bir portfoy dagilimi
vapmalr

B Gelistirdigimiz model portféy icerisin-
de, faizlerin ve risk primlerinin artmasiyla bir
miktar orta vadeli Eurobond artirilabilecegini
diisiiniiyoruz. Degerleme acisindan gelismekte
olan ilke varliklarinin daha cazip bir noktaya
geldigini disiiniyoruz. Benzer sekilde Tiirk
hisse senetleri de degerleme acisindan geldigi
nokta itibanyla secici olarak portféylerde bir
miktar artinlabilir. Bu dagilimin farkh cograf-
va, para birimi ve varhk smiflaniyla cesitlendi-
rilmesi. uzun vadeli getiriler acisindan 6nemli
olmaya devam edecek.



