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Para sihirbazlarindan
portfdy onerileri

Tiirkiye’nin en biiyiik portfoy yonetim sirketlerinin genel miidiirleri sizin icin yiin ilk ii¢
ayma ozel beklentilerini ve portfoy tercihlerini acikladi. Orta riskli portféy onerilerinde
eurobond, TL mevduat, izel sektor tahvil/bono ve hisse senedi éne cikiyor...

ESIN CETINEL | esin.cetinel@paradergi.com.ir
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2017 yiliyine yogun i¢ ve dis giindemle bas-

Tung ERDAL / Finans Portféy Genel Miidiirii

lach. Ik giindem maddesi ise her yil oldugu
gibi yine ABD. Bugiinlerde tiim diinya ne-
fesini tutmus 20 Ocak’ta gorevi devralacak
olan ABD’nin yeni baskam Trump’m ilk
acgiklamalarini bekliyor. Tabii ABD Merkez
Bankasi FED’in 2017 yilinda beklenen faiz
artinmlart konusundaki tavn da bir diger
énemli giindem bashgr... llerleyen aylarda
ise Avrupa’daki Brexit miizakereleri, Hol-
landa, Almanya, Fransa secimleri, Avrupa
Merkez Bankasi'nin (ECB) tahvil alim prog-
ramina devam edip etmeyecegi gibi her bi-
ri birbirinden 6nemli gelismeler de artarda
yasanacak. Tirkiye'de ise gozler baskanlik
secimi ve jeopolitik risklere cevrilecek. Bu
ortamda yani hem i¢, hem de dis belirsizlik-
lerin yogun yasandigi bu giinlerde parasina
yén arayanlarin isi daha da zorlasacak.

AGIRLIKLI TL ONERILIYOR (

Oncelikle sunu soyleyelim sadece sizin

icin degil para yéneticileri igin de tiim §
yili kapsayan bir tahminde bulunmak P
neredeyse imkansiz. Bu nedenle e

portfoy tercihlerini sizler icin
derledik.

Gelen yamtlara baktigimizda agirhk
Tiirk Lirasi yaurimin dovize daha dogru-
su dolara yatirmdan daha cazip olacag

rim ise hi¢ énerilmiyor. Bu nedenle portféylere dogrudan do-
lar almak yerine kur riskini azaltmak isteyenler icin eurobond- |
lar 6neriliyor. Genelde portfoylerin yiizde 30'unun eurobond-
lara aktariimasi tavsiye ediliyor, Bunun disinda TL mevdu-

at, dzel sektor tahvil/bono veya bu tiriinlerden olusan yatinm fon-
lar1 yilin ilk ceyregi icin olmazsa olmaz yatirim araclari arasinda
gosteriliyor.

Gelelim hisse senedi piyasasina... Yine dncelikle sunu soyle-
mekie fayda var; herkesin ortak gortst Tiirkiye'nin cok ucuz kal-
din yoniinde. Tiirk hisse senetlerinin gerek gelismekte olan {il-
ke piyasalarina gore, gerekse dolar bazinda ¢ok ucuz kaldig dii-
stiniiliyor. Bu nedenle “biraz risk alarak getirimi yikseltmek is-
tiyorum” diyenler icin hisse senedine yatirim tavsiveler arasinda
yer aliyor. Tabii bunun oramm siz belirleyeceksiniz. Ama port-
féy yoneticileri bugiinler icin ylizde 30"un tizerine gikmuyor.

FINANS PORTFOY
“TURKIYE ucuz”
Finans Portfoy Genel Midiri Tunc Erdal, Ttrkiye dahil ge-

lismekte olan tiim iilkelerde fiyatlarin cok ucuz olduguna vurgu
yapwyor. Tiirkiye agisindan iki kritik konu oldugunu belirten Er-

“Doviz borcu olmayan doviz almasin”

Tabii kurlarda kisa vadede
dalgalanmalar devam edebilir.
Bugiinki seviyeleri agtigim
gdrebiliriz. Ancak kurlarin bu
seviyesinden artik dévizden para

| i ; / - rekiyor. Bu bizi cok baskiladi. Piyasa-
N % g @ lar da bu durumdan etkileniyor. Bir de

biz de portfdy yonetim sirketle- ’{ 'V

rinin genel midirlerine yilin ilk © /

ti¢ ay1 icin beklentilerini sorduk. _i. L

Bu ortam icin en ideal orta riskli /

yoniinde oldu, Hemen soyleyelim; euro’va yati- ‘ |
!
{

kazanmak bence ok kolay dedil.
Hatta kaybettirme ihtimalini daha
yiiksek gériiyorum,

Zaten yilsonu dolar kur tahminleri de

Su anda kur
tzerinden
pozisyon almak
cok anlaml degil.

2017 sonunda 3.80-3.90'lar seviyesinde degil. Hatta
dolardaki artisin yilsonu dolar kur beklentileri 3.55-
TL faizlerinin 3.65'ler seviyesinde yogunlasiyor.

getirisinin
altinda kalacagini
diisliniiyorum.

Hatta 3.55'ler daha agirhkl.

Déviz borcunuz varsa ve karsiiginda
dnemli bir déviz geliriniz yoksa, evet
bu kurdan déviz alabilirsiniz.

Ama buradan (forex) kaldirag
kullanarak dolar almak veya
ihtiyaciniz oimadan déviz almak bence
cok anlamh degil.

dal, “Oncelikle basta Suriye olmak
iizere jeopolitik riskler ve terdrle ala-
kali risklerin bir an 6nce ¢oziilmesi ge-

" anayasa degisikligi var. Referanduma gidil-
mesi durumunda bu segim havas) yaratacaktir.
Ikincisi ise kurun seviyesi. Tiirkiye’de bu krizin baromet-

1\ resi gibi caligiyor. Bunu diizeltebilmek icin bence Merkez

* Bankasi'min burada bir hamle yapmasi gerekiyor. Burada-

' ki en biiylik silah ise faiz artis1. Faiz artist olursa bunun ku-
| ruve uzun vadeli faizi oranlarim asagi ¢ekebilecegini dii-
stiniiyorum. Benim beklentim halen yiizde 11.5 olan tah-
- vil faizlerinin tekrar 10,50’lere geri ¢ekilecegi yoniinde.
' Bu ayni zamanda kredi faizlerini de asagi cekecektir” di-

\ yor.
| Merkez Bankasi'mn faiz artirimi ve jeopolitik riskle-
! rin kontrol altina alinmas: ile 6niimiizdeki senenin iyi
bir sene olacag beklentisi icinde olduguna vurgu yapan

- Erdal, yatinmeilara su tavsiyede bulunuyor:

“Orta riskli bir portfoy olusturacaklarin Tiirk his-
se senedini goz ardi etmemesini Gneririm. Borsanm artik nega-
tif haberlere karsi asag) inme riski daha az ama iyimser haberler-
de aritmetik sekil-

Gkl

i . de yukan gidecektir.
Finans Portfoy 1la déviz olsun di-

;! yenler icinse dogru-

Ti E'S y!lgadgil dan dolar alimi yeri-
e S ne 5-6 yil vadeli hem

tirk hi Tirk Hazine'sinin
Turtgll'lsesugi < % _15" hem bankalarin ih-

o rag ettigi Tirk euro-
| \ bondlarini 6neririm.
J Burada firsat oldu-

%70 ; Gunu disiiniiyorum.

\ Oniimiizdeki sene
e y kurda 3.80°ler
L2ayvadeli 3 g0 jar gibi gok bii-

yiik bir sicrama bek-

lemiyoruz, Hatta yil-
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sonu dolar kur beklentileri 3.55-3.65 seviyesinde. Tabii yil icin-
de sigramalar yasayabiliriz. FED'in iki faiz artisi yapmasi halin-
de bu kotii bir senaryo olmayabilir. Bu durumda halen 1.04 se-
viyelerinde seyreden euro/dolar paritesinin 1.01-0.99 seviyesi-
ne inmesi giindeme gelecektir.”

Erdal’a gore, 2017 yilinda Tiirkiye'yi 6zellikle ABD’deki iki
konu cok etkileyecek. Bunlardan ilk yeni secilen ABD Bagka-
ni Trump'in vermis oldugu secim vaatlerinin ne kadarini uygu-
layacag. Ikincisi ise ABD Merkez Bankasi’nin yapacagi faiz ar-
tislari, ABD’nin Trump’in secim vaatleri i¢inde yer alan biliytime-
yi 6n plana almasi halinde bunun emtia fiyatlarim yukan ¢eke-
cegini ve genel olarak diinyadaki biiylimeyi destekleyecegini ifa-
de eden Erdal, “Bu durumun diinya ekonomilerine pozitif etki-

HSBC Portfdy

si olacaktir. Ancak korumaa politika izlenirse gelismekte olan iil-

e s y Turkiye Hazine
keler negatif etkilenir. Su anda insanlar bundan korkuyor. Bura-

Bonosu-Devlet

s1 beklenenden yumusak olursa ozellikle ilk alti ay icinde gelis- AHektm OS] Tahvilleri
mekte olan iilkelerde oldukca pozitif bir hava eser” diyor.
% 25 % 25
ESBC PORTFOY . . N Ti.]r_kiye . Fen :
KURDA-3.75'E DIKKAT! Hisse % 15 vadeli
Sen. . re pveta
HSBC Portfdy Yonctimi Genel Midirii Namik Aksel'e gbre, Al og & | B nek(Tl)
yilin ilk ¢eyreginde kiiresel ve yerel belirsizlikler ekonomiyi et- ($) | % 5 Yurt digi
kilemeye devam edecek. Global ekonomi tarafinda, ABD nin iz- %5 Hisse Sen.
lenecegini hatirlatan Namik Aksel, “Yeni secilen ABD Baskani %5 ““ Yurt disi ST (%)
Trump’in ekonomiyi canlandirma amach izleyebilecegi politika- Kisavadeli % b5
larin enflasyonist baski yaratabilecegi ve FED'in bu nedenle da- r?&ii‘?gj aalel

Ulke
ha izl faiz artirmak zorunda kalabilecegi endiseleri var. Bu ne- Tahvilleri ($)

denle, sermaye akimlarina bagimliligi ve duyarhlig yitksek olan

Tiirkiye ekonomisi acisindan zor bir doneme
girilecegine isaret ediyor. Ayrica petrol fi-
yatlar ve emtia fiyatlarinda asagi yonlii
trend de son bulmus goziikiiyor. Bu
drlinlerin ithalatina yiiksek bagimlilig
olan Tirkiye ekonomisinin cari agig ac1-
sindan olumsuzluk teskil edebilir, Agur-
likh olarak ic talebe dayali ekonomik bii-
yime modeli de tikaniklik semptomlar:
gosteriyor. Merkez Bankasi'nin diisiik faiz po-

litikasini devam et-
tirmesi kur-enflas-
yon sarmalina yol
aciyor” diyor.
Aksel, bu sekilde
karakterize edilen
bir ekonomik or-
tamda faizlerin ve
TL Gizerindeki bas-
kinin devam ede-
cegini, hisse senedi
piyasalarinin ise bu
baskidan muaf kal-
mayacag goriisiin-
de. Ancak, zaten is-
kontolu islem go-
ren hisse senetleri-
nin TL'deki deger
kaybi nedeniyle do-
lar cinsinden de
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ucuzlamas yiiziinden borsa endeksinin TL bazindaki kaybinin si-
nirh kalabilecegini soyleyen Aksel, beklentilerini soyle dzetliyor:

“Uzun vadeli bakabilenler icin, uzun vadeli devlet tahvillerinin
geldigi faiz seviyeleri cazip. Takip edilebilecek seviyeler ise his-
se endeks icin 72,000, 10 yillik devlet tahvili icin yiizde 12 ve do-
lar kuru da 3.75 TL olabilir.

Yatimmlarda temkinli olunmasi gereken bir donemdeyiz.
Amerika'da Trump gorevi devir alana kadar ve yurticinde ana-
yasa degisikligi konusu netlesene kadar uzun vadeli yatinmeilar
kenarda beklemeyi tercih edebilir. Irak ve Suriye konusu da sii-
rekli izlenmesi gereken bir faktor.

Bu donemde yatirnmeilar HSBC Coklu Varlik Fonlari’'nda ol-
dugu gibi belli bir varhik smifi, bélge veya paraya yogunlasmak-
tan kacinan, riski dagitilmus, getirisi cesitlendirilmis ve varhik da-
Silimi dinamik olarak yonetilen bir portfoy tercih edebilir.

YAPI KREDI PORTFOY _ _
“BIST-100, 80.000 BiNi DENEYEBILIR"

Yapi Kredi Portfoy Genel Miidiirii Emir Alpay, 2017 yilimin ilk
ceyreginde hisse senedi piyasalarinin cazip ola-
bilecegini diisiintiyor. BIST-100 endeksi-
nin tekrar 80 bini deneyebilecegi tahmi-
ninde bulunan Alpay, “Kur ve faizler-
de ise yatay seyir beklemek gerekli.
Bu nedenle portfoylere hisse agirhik-

It olmak tzere, bono ve eurobond
fonlarimin dahil edilmesi yerinde ola-
cakur” diyor.

Gerek Merkez Bankasi'min aldigi ka-
rarlar gerekse basta ABD yonetimi ve
ABD Merkez Bankasi FED'in politikalarinin
ic piyasayi sekillendirdigine dikkat ceken Alpay, bugiine kadar al-
nan kararlar ve beklentilerini ise sdyle 6zetliyor:

*2016’nin son doneminde giindeme gelen, Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi'min (TCMB) piyasaya yabanci para likidite
saglanmasina iliskin tedbirlerini olumlu buluyoruz. ROK (rezerv
opsiyon katsayisi) ayarlamalari, yabanci para cinsi reeskont kre-
dilerinin Tiirk Lirasi ile 6denmesi bu tedbirlerden bazilari. Ay-
rica ozellikle yastik alti altinin rezerv olarak TCMB'ye ve siste-
me ¢ekilmesini de yerinde buluyoruz. 2017 yilinda 98 milyar TL
i¢ borg geri ddeme-
si yapilacag dikka-
te alindiginda, say-
digimiz bu énlem-
lerin Gnemi ortaya

Yapi Kredi Portfoy

Turk

Yurtici hisseler Eurobondlari cikiyor,
Bu arada ABD
% 30 Merkez Banka-

stmin (FED) ara-
Ik ayindaki faiz ar-
tisgtmin - ardindan
gozler 2017 wyilma
cevrildi. Simdilik en
az iki faiz artis fi-
yatlamyor. Ancak
FED ve yeni ABD
yonetimi biiyiime

fohetianns Sabit getiril
enstrimanlar

tarafinda kalici sinyaller gérmeden bu konuda istekli davranma-
yabilir. Bu durum Tiirkiye acisindan da rahatlaticr olur. Brexit son-
rasinda Italya referandumu da AB icin olumsuz bir gisterge. Bu
sene Avrupa Birligi'nde yapilacak segimlerin sonuclari politik ola-
rak euro’nun goriiniimiinii etkileyebilir. Trump ile baslayan giic-
lii Amerika hikayesi euro tarafinda paritenin 1,00 seviyelerine dog-
ru hareketlenmesine neden olabilir. Avrupa Merkez Bankasi'nin
tahvil alim programinin devan ile ilgili tavri da 6nem kazaniyor.”

AK PORTFOY -
“TRUMP’IN ILK 100 GUNU KRITIK"

Ak Portfoy Genel Midiirii Dr. Alp Keler ABD Merkez Ban-
kasi FED'in son toplantisinda faiz artirmasinin yani sira uzun va-
deli faiz hedefini son dokuz yilda ilk kez yiikseltmesinin kiiresel
likidite ve sermaye akimlari acisindan kosullarin
cok iyimser olmayacagina isaret ettigi go-
riisiinde.

ABD'de beklenen bilyiimenin agir-
likh altyapr harcamalar ve i¢ tiretimi
destekleyici nitelikte olmasi ve dis ti-
carete uygulanmast planlanan kisit-
lar nedeniyle 6zellikle gelisen iilke-
lerin bundan sinirh faydalanabilece-
gini ongoren Keler sozlerini soyle siir-
diirtiyor:

“ABD’de biiyiime beklentilerinde yiizde
0.25-0.50 dolayinda yukari revizyon beklenir-
ken, pek cok Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelisen iilkede biiyiime
farklarimin aleyhte seyretmeye devam etmesi s6z konusu. 2017 ay-
rica kiiresel politik gelismeleri cok yakindan izleyecegimiz bir yil
olacak. ABD’de 20 Ocak’ta koltuga oturacak olan Trump’m ilk
100 giinii cok kritik. AB'de Brexit miizakerelerinin yani sira Hol-
landa, Fransa ve Almanya secimleri, ne cikan AB karsithig ve
popiilist siyasi akimlarla birlikte ele alindiginda kiiresel piyasa-
larda etkili bir diger politik giindemi olusturacaktir.
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Bu kosullarda global yatinmer tercihlerinin, ABD bankacilik-
sanayi sirketleri ve global emtia sirketlerinden yana olacag sdy-
lenebilir. Ote yandan, kiiresel finansman kosullarina duyarl, yiik-
sek cari acik veren Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi iilkelerin bu du-
rumdan negatif etkilenmesi miimkiin gozikiiyor. Kiiresel serma-
ye akimlari nispeten zayif seyredebilir.”

Yurtici tarafta ise kamu harcamalarinin katkisiyla biiyimede
kismi iyilesme bekleyen Keler, portfoy 6nerilerini ise soyle ozet-
liyor;

“Bu ortamda, kamu ve 6zel sektor yurt ici ve yabanci para cin-
si tahvilleri portfoylerde agirhkh olarak degerlendirilebilir. Ay-
rica, yatinmeinin risk algisina bagh olarak hisse senetlerinin de
bulundurulmasi gerektigini diisiiniiyorum. Bunun disinda alter-
natif varhk smifi ve enstriimanlarim da hatirlatmakta yarar var.
Ornegin Ticari Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim Sermaye-
si Fonu cok énemli araclar.

Ozellikle gayrimenkuliin diger varhik siniflaryla diisiik korelas-
yonu, bu enstriimam riskleri kontrol altina alma ve potansiyel ge-
tiriyi artirma anlaminda cok degerli hale getiriyor. Girisim Ser-
mayesi Yatirim Fonu ise Tiirkiye'de hizh bitylime potansiyeli ta-
siyan borsa disindaki KOBI'lere dogrudan sermaye saglayarak,
bu sirketlerin bilylimesi ve diger yatirimeilara satist ile orta uzun
vadede yiiksek getiri saglamay) hedefliyor. Bu yeni enstriiman-
lara portféylerde yer vermenin ¢ok yararh olacagim diisiiniiyo-
rum.”

FOKUS PORTFOY
“HISSELER BASKI ALTINDA KALIR"

Fokus Portfoy Genel Miidiirii Ercan Giiner’e gore, yilin ilk cey-
reginde doviz ve faiz lizerindeki yukan yonlii baskilann siirme ih-
timali kuvvetli, Bu beklentisinin temelini yilin ilk ceyreginde yur-
tici ekonomik aktivitedeki yavaglamanin devam etme ihtimali ve
jeostratejik risklere dayandiran Giiner, “Bu arada turizm gelir-
lerindeki diisiis, emtia fiyatlarindaki artis ve yabanci yatirnmcila-
rin TL varliklara yonelik ilgisinin azlig1 nedeniyle doviz fiyatla-
rindaki artisin yilin ilk ¢eyreginde de sirmesini bekliyoruz. Her
ne kadar Merkez Bankas faiz politikasim daha ¢ok enflasyon se-
viyesine badlamis olsa da bir siire sonra doviz kurundaki dalga-
lanmalara faiz artirarak yamit vermek zorunda kalabilir. Bu du-
rum Ozellikle kisa ve orta vadeli faiz oranlarinda yiikselise yol aca-

caktir. Ayrica global

Fokus Pnrtfby ekonomide devam

eden toparlanma ve

faiz oranlarindaki

artigin faiz ve doviz

piyasalarina olum-

suz yansimalarinin

devamim bekleye-
biliriz” diyor.

Bu ortamdan his-
se senedi piyasalari-
nin olumsuz etkile-
necegini soyleyen
Giiner, sozlerini
soyle sirdiriyor:
“Hisse senetleri pi-
yasasindaki deger-

i Piyasa korelasyonu
5';",,555? olmayan serbest
fonlar

Orta Vadeli

% 40

4

S8 .Do!er Mevduat

lemelerin tarihi diisiik seviyelere gelme-
sine ragmen hem ekonomik gorii-
niim, hem de diger finansal varhklar-
daki olumsuz seyrin devaminn his-
se senedi fiyatlarini baski altina al-
maya devam etmesini bekliyoruz.
Yatirnmeilarin olasi geri cekilme-
lerden yaralanarak alim yapip tepki
yiikseliglerinde karlarim realize etmek
izerine olusturacaklari hisse senedi yati-
rim stratejilerinin bu konjonktiire uygun olaca-
gim disstiniiyoruz. Bu nedenle yilin ilk ceyreginde portfoylerin yiiz-
de 10’unun hisse senedinde olmasini uygun buluyoruz.”

GEDIK PORTFOY
“0C AY ICIN KISA VADEDE TL"

Gedik Portfoy Genel Miidiirii Halim Cun, 2017 yilim yine “bi-
linen bilinmeyenlerle” dolu ve bizi yine dalgal piyasalarin bek-
ledigi bir vil olarak gériiyor. Gelecek yih digarda, Trump fakto-
rii, Brexit siireci, AB iilkelerindeki secimler ve Avrupa’min zayif
mali sektorii gibi siyasi belirsizliklerle gecirecegimizi hatirlatan
Cun, “Igerde ise, Fitch’in degerlendirmesi, OHAL siireci, anaya-

sa degisikligi, Suri-
Gedlk Por’tfij ye politikasi, teror
gibi faktorlerin be-
Karma/
Degisken Fon

lirsizliklerivle giri-
yoruz"” diyor. Tiirk
mali piyasalarina
bakildiginda ise his-
se senetleri piyasa-
Altin st icin “ucuz” de-
gerlendirmesinde
bulunan  Halim
Cun, sozlerini soyle
stirdiiriiyor:

“Borsa Istan-
bul'un diismemekte
direnmesi de bun-
dan kaynaklanmiyor.
Yasadigimiz tiim olumsuzluklar bizi gelismekte olan iilkeler en-
deksine (MSCI EM) kars: yiizde 34 gibi tarihsel bir iskontoya dii-
stirdii. Burada, yukan potansiyelin asagiya gére daha fazla oldu-
gunu diisiiniiyorum, normallesmeye ydnelik birtakim adimlarin
gorilmesi BIST-1000 yiizde 20 kadar yiik-
seltebilir. Dolayisiyla, dis kaynakh bir
‘dengelenme’ hareketi BIST-100'ii ge-
cen yil gordigimiiz 82.500-85.000
bandina atabilir. Daha fazlasi icin icer-
de ekonomik ve siyasi faktérlerde so-
mut gelismeleri gormemiz lazim.

Faizlerde ise enflasyonel beklenti-
lerin somut sekilde geriledigi goriilme-
den kayda deger bir gerileme olmayaca-
gim diisiiniiyorum. Bunun da ilk geyrekte
fazla olasihgi goriinmiyor.

Dolar/TL'de gikis suiriiyor. Bu durumda risk sevmeyen portfdy-
lerde dolar mevcut yerini koruyacak. Ancak, ilk ¢eyrek icin bu dii-

Hisse Yagun
Fon

L %30 /

—

Ozel Sektor
Borglanma Fonu
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zeylerde yatinm amach doviz ahmlarinin cok verimli olacagim dii-
stinmityorum. Aralik ayinin dolar/TL icin genis bandi olan 3.35-
3.60 araligim dikkate ahrsak, bandin altina yaklastikca alinan po-
zisyonlar daha verimli olabilir. Kendini korumak isteyenler icin
ilk ceyrekte altin da disintlebilir.”

Ocak aymin her tiirli siirprize acik olacag gériisiini de yine-
leyen Cun, ilk ¢ceyrekte riskten kacinanlar icin kisa vadeli TL fa-
iz tirlinleri ve bir miktar dévizin uygun olacagim soylityor.

TEB PORTFOY
“FITCH TAKIP EDILECEK"

TEB Portféy Genel Muddart Selim Yazicr 2017 ilk ¢eyreginin
yilin tamamu icin kritik dneme sahip gelismelerin neredeyse hep-
sini biinyesinde barindirdigina dikkat cekiyor. Oncelikle 20
Ocak’ta goreve baslayacak olan ABD’nin yeni baskam Trump'in
politikalarinin yakindan takip edilecegine dikkat ceken Yazier, bu
konuda su degerlendirmede bulunuyor;

“Trump’in secim siiresince yaptig konusmalar goz 6niinde bu-
lundurdugumuzda uzun vadede kiiresel buytimeyi destekleyecek
reformlarin kisa vadede gelismekte olan iilke piyasalarini nega-
tif etkileyecegi goriiliiyor. Yaturimeilar bu dénemde riskli varhik-

lar yerine giivenli

TEB Portfdy

Yatirim Fon Yatirim Fonu

limanlart  tercih
edebilir. Bu neden-
le Tirkiye'nin ge-

Altin Yatirim 5 i
. Fonu lismekte olan dilke-
Kisa Vadeli letide R
TahulYatinm. M5 erden pozitif ayns-
Fonu_. TL Mevduat masi igin i¢c dina-
mikler cok daha
y % 30 I':u;\!u <"1nT<:m ka‘z:mav
ey caktir. Trump'in se-
E%Eﬁnﬂ: 9% 15 ¢im konusmalarin-
Fonu da altini cizdigi ko-
% 15 % 20 rumact politikasi-
| £ nin Tirkiye etkisi-
Hisse Senedi 0sT nin ise stirh kalma-

s1 olasi. Zira ABD
ile olan ticaret hac-

mi Tiirk dis ticaret hacminin yaklasik yiizde 5’lik bir kismini olus-
turuyor. Ttrkiye'nin bir diger avantaji da emtia fiyatlan lizerin-
de baski olmasi durumunda emtia ihracatcist iilkelerden pozitif
aynisabilecek olmasidir. Kiiresel merkez bankalarinin politikala-
ri da (6zellikle FED ve ECB) yurtdisi piyasala-

rinda takip edilecek diger dnemli gelisme-
ler olacakur.”

Yazier'ya gore, Tirkive ozelinde ise
24 Ocak’taki TCMB Para Politikasi Ku-
rulu ve 27 Ocak’taki Fitch kredi deger-
lendirme tarihleri dikkatle takip edile-
cek. Yine bu yil i¢cinde parlamentoda-
ki yeni anayasa oylamasi, Suriye’deki ge-
lismeler de yakindan izlenecek. Bu kadar
¢ok belirsizligin oldugu bir ortamda piyasa-
lar icin net seviyelerden sz etmenin miimkiin
olmadigina isaret eden Yazici, yatinmeilara ise su 6neride bulu-
nuyor:

“Borsay sirketler bazinda degerlendirdigimizde daha iyi dor-
diincii ceyrek sonuglar beklentisi ile yukar yonlii hareketler go-
rebiliriz. Faizde ise kisa tarafindaki seviveleri yatirnm yapilabilir
buluyoruz. Uzun tarafta ise belirsizlikler nedeniyle yukari yonlii
riskler hala mevcut. Déviz kurlannda ise dolanin euro’da déhil tiim
para birimlerine karsi deger kaybetmeyecegi bir ortam ongorii-
yoruz. Yiln ilk ¢eyreginde de TL 'nin bask: alinda kalmaya de-
vam etmesi miimkiin.

Sonucta, 6ncelikle yatirmeilara belirsizliklerin ¢ok oldugu bu
ortamda riskleri dagitilmus bir portfoy 6neriyoruz. Bu cercevede
yatirim fonlarini tercih etmelerini tavsiye ediyoruz.

ZIRAAT PORTFOY
“YILIN IKINCI YARISI ONEMLI"

Ziraat Portfoy Genel Midiri Hakan Eryilmaz'a gore, kur ta-
rafindaki oynakhk baskilanirsa 2017 yihinda ekonomik toparlan-
ma beklenenden hizh olacak. Rusya, Suriye ve Irak’la iliskilerin
diizeltilmesinin hem jeopolitik risklerin hafiflemesine hem de dis
ticaret dengemize olumlu katki saglayacagina dikkat ceken Er-
yilmaz, su degerlendirmede bulunuyor;

“Son iki yilda goriilen global benzerlerine gore zayif performans-
larin ardindan 2017 yilinda Tiirkiye bir miktar pozitif ayrisma ya-
sanabilir. Ancak bu
kisa vadede degil da-
ha cok yihin ikinci
yarisinda goriilecek-
tir. Yilin ilk ceyre-
ginde Tirkiye'de
varhk fiyatlarinin
seyrini etkileyecek
yurtici ve yurtdis
bircok gelisme ola-
cak. Suriye'de barig

Ziraat Portfoy

Kisa vadeli

Hisse Senedi Tiirk Eurobondlar

% 35
% 35 goriismelerinin nasil
sekillenecegi, 20
Tahvil/Bono/ Mevduat ve Ocak 2017de
0ST/Sukuk katilim Trump'n ABD Bas-
agirhg hesaplari kanhk koltuguna

oturmasi para ve
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sermaye piyasalari iizerinde etkili olacaktir. Bir diger dnemli ge-
lisme, 27 Ocak’ta Fitch’in Tirkiye kredi notuyla ilgili degerlen-
dirmesi olacak. 24 Ocak 2017'de ise TCMB yilin ilk PPK toplan-

tisini gerceklestirecek, Merkez Bankasi'nin
para politikasi hem kur hem de faiz ta-
rafinda belirleyici olacaktir.

Ozetle yukanda bahsedilen tim
bu gelismeler yiln ilk ceyreginde TL
varliklar iizerinde baski yaratabilir
fakat yilin geri kalaninda cok daha
pozitif bir tablo ile karsilasabili-

ez
Belirsizliklerle dolu 2017 yilinda
benzerlerine gore dolar bazinda yiizde 17
ucuzlayan BIST-100 endeksinde sinirh bir yiik-
selis yasanabilecegi tahmininde bulunan Eryilmaz, konusmasini
soyle siirdliriiyor:

“Faiz hadlerinde Merkez Bankasi'nin faiz karar ve enflasyon
etkili olacak. Ocak aymda enflasyonda kismi iyilesme goriilebi-
lir ancak subat ve mart aylarinda gecen senenin baz etkisi nede-
niyle yukari yénlii bir hareket gelebilir. Bu nedenle faizdeki ge-
ri ¢cekilmenin simirh kalmasim bekliyoruz. Zira 20 Ocak’ta
Trump'n gérevi devralmasinmn ardindan ABD 10 yillik tahvil fa-
izlerinde yeni bir yiikselis gozlenebilir, Bu da gelismekte olan iil-
ke faizlerinin bir miktar daha yukan cekilmesine yol acabilir.

Kisa vadede yurtici gelismeler ve global gelismeler TL lehin-
de olmayabilir. Ancak yilin geri kalaninda bir miktar degerlen-
me gorebiliriz. Bu nedenle yilin ilk ¢eyreginde yatinmeilarimiza
sunabilecegimiz en uygun portfoy daha dengeli bir dagilim sek-
linde olacaktir.”

iS PORTFOY
“DOLAR YILSONU 3.60 TL OLUR”

Is Portfoy’e gore, yilin ilk ¢eyreginde ABD’nin yeni baskam
Trump'in secim 6ncesi sdylemlerini ne kadar uygulayacagi ve ABD
Merkez Bankast FED'in faiz konusundaki sinyalleri izlenecek. Bu
cepheden gelecek sinyallerin ABD Dolar ve tahvil faizleri tize-
rindeki ytikselis baskisinin stirme ihtimalini beraberinde getire-
cegine dikkat ceken Is Portfoy Genel Midir Yardimecisi Emrah
Yiicel, ilk ceyrege iliskin su tahminde bulunuyor:

. “Bu ortamda, yur-
Is Portfoy

tici piyasalar agisin-
Ozel Sektdr

dan da bir siire tem-
kinli olmak gereke-

Borglanma Araglar

Yatirim Fonu

Hisse Senedi

Yatinm Ecnt bilir, Bu dénemde

vilhk TUFE artis
oram kurdaki yiikse-
lisin etkisi ile ylizde
9-9.5 bandina dogru
yiikselebilir. Iktisadi
faaliyet tarafindaki
toparlanmanin ise
simdilik simirh kal-
masi muhtemel go-
riiniyor. Ancak,
hem yurtici hem de
yurtdigt gelismeler

TL Mevdua

%30\

Para Pi\;;saB:lesa Vadeli
Borglanma Araglar Yatirim Fonu

bahar aylarmdan sonra Tirkiye'de olumlu bir atmosfer yarata-
bilir. Ayrica, yurticinde enflasyonda diistisiin bas-

lamasi ve bitylimenin hizlanmasi yilin ikinci
yarisi i¢in daha pozitif bir tablo sunabilir.”
Béyle bir ekonomik ortamda temkinli
olunmasi gerektigine isaret eden Emrah
Yiicel, yatinmeilara su éneride bulunu-
yor:

“Yurtici hisse senedi piyasasi oldukga
iskontolu iglem goriiyor ve cazip fiyatla-
malarda. Aynca, yurtdis) borsa endeksleri-
nin ylikseldigi de goz ardi edilmemeli. TL'de
sinirh bir sekilde ilave deger kaybi ve tahvil faiz-
lerinde bir miktar daha yiikselis miimkiin olsa bile bu seviyele-

rin kalici olmayacagini diisii-
% h .MT nityoruz. Bahar aylarindan
o 3 itibaren yurtici piyasalarin
4 B daha iyi bir performans gos-
' i terebilecegi ve baz senaryo-
muzda, dolar/TL'nin sene
sonuna dogru 3.60 ve iki
yillik tahvil faizinin yiizde
10.7 seviyelerinde dengele-
nebilecegini tahmin ediyo-
ruz. Hisse senedi piyasasi
agisindan da BIST-100 en-
deksinin yilsonunda 88.000°e
yiikselebilecegini 6ngorii-
YOTUZ.
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