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#TEMKINLI
OLMA

DONEMINDEYiZ”

tresel ve de yerel piyasalarda be-
lirsizliklerin artu@ bir dénemden
geciyoruz. Yila kiresel piyasalarda
yvasanan Cin ve ABD kaynakh biiyi-
me endiselerinin tetikledigi sert di-
stislerle baslamisuk. Haziran ayinda ingiltere’nin
AB'den aynlma yoniinde aldigi karar geldi. Ka-
sim aymin basinda ise ABD baskanlk se¢imlerin-
de stirpriz bir sonug ortaya ¢ikti, Trump kazand.
Tirkiye 6zelinde ise artan jeopolitik riskler, 15
Temmuz'da yasanan darbe girisimi ve kredi ku-
ruluslarindan gelen not indirimleri sonrasi Turk
varhklarn dier gelismekte olan piyasalara gore
negatif aynsiyor, TL varliklarda yasanan gelisme-
leri kiiresel ve yerel olmak lizere iki ana faktére
aynigtiran HSB@ Portféy Genel Muduri Namik
Aksel, ozellikle ABD baskanlik secimleri sonras:
TL varliklarda yasanan volatilitenin, kiiresel taraf-
ta yasanan hareketlerin bir yansimasi oldugunu
soyliyor. Yine Moody's'den gelen not indirimi
sonrasinda TL varliklarin ve TL'nin benzer tlke-
lere gore negatif aynstigini aktaran Namik Aksel
ile yatirnm araclarinda beklentileri ve yaturim stra-
tejilerini konustuk:
® ABD baskanlik secgimleri sonrasinda
FED'den nasil hamleler beklivorsunuz?
B ABD Baskami Trump, kampanya siireci
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boyunca altyap: harcamalarini 6énemli olciide
artracagim soyledi. Bunun gerceklesmesi duru-
munda, ABD ekonomisinde uzun bir stiredir dii-
stk seyreden enflasyon, tekrar yiikselis trendine
girecektir. Zaten son donemde ABD’den gelen
ekonomik verilerde bir toparlanma, enflasyon
tarafinda da tlimli bir ytikselis vardi. Bu politi-
kalarin hayata gecmesi, enflasyonun artis luzina
destek verecektir. Boyle bir ortamda, fiyat istik-
rart ve istihdam: hedefleyen FED'in, faiz artinm-
larina devam etmesinin ont agilacakur. FED faiz
artirimlarina devam etse de bunun hizi gecmis
dénemlere kiyasla oldukca yavas olur. Kiiresel
ekonomilerde diisiik talep ve disiik buylime, ge-
lir dagihmindaki esitsizlikler, demografik trendler
ve risksiz varliklara talebi yiiksek olmasi kisa va-
deli faizleri bir siire daha dustik tutar.

® Bundan sonra piyasay: hangi basliklar bek-
liyor? 2017'nin ilk ¢eyregi nasil olur?

® Donald Trump'in baskan secilmesiyle diin-
ya ve Tirkiye piyasalan acisindan oynakhgin
yiiksek seyredecegi bir déneme girildi. FED'den
faiz arugi beklentileri artiyor ve bu beklentilerin
seyri ABD uzun vadeli tahvil faizlerini yikselti-
yor. TL gibi gelismekte olan piyasa para birim-
lerini ise olumsuz etkiliyor. Trump'in fiili olarak
baskanhia gecince atabilecegi adimlarin eski
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Piyasalar zorlu bir siirecten geciyor. Yiiksek volatilitenin,
ABD’deki gelismeler ve Tiirkiye’nin iceride yasadigi
riskler nedeniyle devam etmesi bekleniyor. Bu ortamda
yil sonu dolar/TL icin 3,60 beklentisi olan HSBC Portfdy
Genel Miduri NAMIK AKSEL, borsada ise dolar bazinda
degerlemelerin ucuz kaldigina isaret ediyor. Namik
AKs8l, yatinmeiya hisse, OST, tahvil bono ve nakit

doviz bazli iiriinlerden olusan riski dagitilmis bir

portfdy dneriyor ve ekliyor: “Yatiimcilarin temkinli

olmasi gereken bir donemdeyiz.”

TALIP YILMAZ o tyilmaz@ekonomist.com.tr

Yatinm araa hvil-bono
@ Hisse bana dlke tahvili
@ vurt digi hisse Altin
S e
@ vurtdis OST ( )Repo, nakit ($)
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sOylemlerinden farkh olma ihtimali, piyasalar-
da 2017'nin ilk ceyreginde oynaklik yaratmaya
aday. Trump sonrast FED'in 13-14 Aralik'taki top-
lanusinda faiz artisi yapilacag ytizde 100 ihtimal-
le fiyatlaniyor. ABD uzun vadeli tahvil faizlerinde
yikselis sona ermeden gelismekte olan piyasa-
larla ilgili olumlu distinmek zor.

AB ile gerilen iliskiler, bolgesel riskler, nisan
ay1 civannda yapilmas: planlanan Anayasa de-
gisikligi referandumu ve TL'nin seyriyle MB'nin
atabilecegi olast adimlar piyasa oyuncularinin ta-
kip edecegi yurt ici konular olacak. Bahsettigimiz
kiiresel goriintim alunda TL'de deger kaybinin
devam etmesi durumunda yiin kalam ve 2017
ilk ceyrekte MB'nin olast aksiyonlarnn daha fazla
konusuyor olacagiz.

® TCMEB'nin bundan sonra nasil bir politika
izlemesini bekliyorsunuz?

B Meérkez Bankasi bir vandan ekonomik
aktiviteye destek olmak isterken bir yanda da
TL'deki negatif ayrismayr yavaglaimak istiyor.
Son PPE karan uzun siiredir bir ilk olmasi agi-
sindan MB'nin gerektiginde TL'yi korumak icin
oniimiizdeki donemde yeni adimlar atarak faiz 201 6'DA HSBC PORTFOY'UN
artislan yapabilecegine isaret ediyor ve MB'nin

pivasa gozinde kredisini artinyor. Bu anlamda PERFORMANSI

son iki PPK ve ara dénemlerde MB'nin atug

achmlan olumlu buluyorum, Ancak dénem, zor Hem emeklilik hem de yahnm fonlarinin yilbasindan bu

bir dénem. Bir noktada déviz kurundaki arus yana ortalama gefirilerinin kisa vadeli faizlerin ve mevduat
bu hizda devam ederse MB ddviz sauslann da faizlerinin lzerinde gergeklestigini séyleyen Narmik Aksel, su
denedikten sonra daha yiiksek oranh Fiiz arusi degerlendirmelerde bulundu:

vapmak zorunda kalabilir. Banka dis: 6zel sekto-
riin agustos itibaryla 211 milyar dolar seviyesin-
deki doviz ack pozisyonu nedeniyle olusan risk

[l Diisiik faiz ortami ve hem kiiresel hem de bdigesel risklerin
artmasinin tefikledigi altin fiyatian ve kurdaki yiikselis ile altn
fonlarn en gok kazandiran fonlar oldu. Yilbasindan bu yana

MB'yi ontimiizdeki aylarda daha sert tedbirler getirileri 25 Kasim itibanyla yiizde 30'u agh.
almak zorunda birakabilir.
® Hisse senedi piyasast, kurdaki yikselislere I Cesitli varlik siniflanna yatinm yaparak riski dagian ve getiriyi
ragmen neden ciddi bir diistis sergilemedi? cesitlendiren goklu varlik fonlanmizin getirileri de bulunduklar risk
B Ekim ay1 sonuna gére BIST-100 Endeksi kategorilerindeki faiz getirilerinin lizerinde yiizde 10-11 araliginda
dolar bazinda yaklasik ylizde 15 deger kaybetti. gerceklesfi.

Kasimda da bu trend hizlanarak devam etti. Yani
hisse senetlerinin dolar cinsinden ucuzlamala-
nndan dolayi, zaten iskontolu islem géren his-

[l Bono tahvil fonlan da son dénemde laizde yiikselmeye ragmen
yibasindan bu yana yiizde 9-10 arasi getiri saglad.

se senedi endeksinin, TL bazindaki kaybi sinirh Hisse senedi piyasasinda aslinda daha iyi bir performans
kalabildi. gorebilecegimiz bir yil olmasina ragmen Tiirkiye'ye &zel risklerin
@ BIST'in, gelismekte olan piyasalara gore is- artmasi nedeniyle BIST getirisi yine tek haneli rakamlara geriledi.
konto orami nasil? “Noel baba” yiikselisi olur mu? Ancak hisse fonlarin yarathd: ek getiri bu alanda yiksek.
B F/K oranlarina bakildiginda BIST gelis- Omegin Y“bﬂi'nc_‘ﬂn ifibaren Wk'ld'gln“ kﬂs'[“ ay itibanyla
mekte olan piyasalara gore yaklasik yiizde 38 :{BC‘PIZ ynettigi hisse fonun getirisi BIST-100'Gn yaklagik ylzde
Gzerinde.

iskontoyla islem goriiyor, Ekonomik reformlara

yonelik somut gelismelerin olmamast ve holge- [ Adrriikh yurt disi piyasalara yatinm yapan Global BYF fon sepeli

de artan jeopolitik riskler, bu iskontonun ardin- fonumuzun ise 24 kasim ifibanyla TL bazinda yiizde 21, dolar
da yatan nedenler. BISTin 2016 yihm zayif bir bazinda ise yiizde 6 gefiriyle bir baska iyi performans gésteren
performansla kapamasi olasiligi var. 2017 yilina fon oldu.

ise belirsizliklerle girecegimizden yilin ilk ¢eyre-
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“TURKIYE VARLIK
FONU KATKI SAGLAR”

Diinyada birgok llkede émedi olan
varlik fonu konusunda daha énce adim
atabilirdik. Tlrkiye varlik fonu (TVF),

bir 6zel hedefi olan ve baslangicta
devlet kaynaklanyla kurulan ama
sonrasinda ozel sekiérden de kaynak
toplayabilen fon tipine daha ¢ok
benziyor. TVF, devletin elindeki fonlann
daha verimli yonetilmesi, fazla kar amaci
glitmeyecek sekilde baz éncelikli
projelerin ve sekidrlerin finansal olarak
desteklenmesi ve belli bir bilyiklige
geldiginde dogrudan alim sahmiar
vasitasiyla piyasalarda belirli dénemlerde
gerceklesen asin dalgalanmanin éniine
gecebilecek olmasi nedeniyle dnemli.
TVF bu yapistyla hem ekonomiye hem
de finansal piyasalara ¢ok katki saglar.
Yatinm amaci, siirecleri ve yonefigimi

iyi kurgulanmis bir fon yapisi basaril
olacakhr. Ozel sektdrde porifdy yonetim
sirketleri ve bankalarla da yakin
calisabilecek bir yaklasimin basar icin
gerekli oldugu gériistindeyim.

ginde ¢ok giiclii bir performans beklemek dogru

olmaz.

Ger¢i bunu soylerken borsanm 2017 yilina
hangi seviyelerden baslayacag da belirlevici ola-
cakur. Uluslararas: alanda algimin diizeltilmesi,
kisa vadeli ekonomik odnlemler yerine ekonomik
reform programina oncelik verilmesi, baskanlik
sistemi tartismalarinin giindemden diismesi pi-
yasalardaki yukan yonli hareketi tetikleyici ola-

caktir,

@ Dolar/TL'de beklentiniz nedir? Yeni zirve-

ler giindeme gelir mi?

W JP Morgan gelismekte olan piyasa kur en-
deksine gore TL, yilin basindan bu yana gelis-
mekte olan piyasa para birimleri ortalamasina
gore dolar karsisinda yiizde 15 daha fazla deger
kaybetti. Normalde TL i¢in piyasa beklentisinin
Otesinde PPK fiiz kararinin simdilik para birimin-
deki negatif aynsmayr onleyebilecegini bekle-
mek gerekirdi. Ama karar sonrasinda pivasadaki
hareket ilk tepki sonrast AB'den gelen haberlerle
ters yonde oldu, Dolar/TL'de Onlimiizdeki gtin-
lerde oynakhk stirecektir, HSBC Kiiresel Arastr-
ma Birimi'nin yapu@ calismaya gore 2017 sonu
dolar kuru tahminimiz 3,60 seviyesinde.

@ Alun icin beklentiniz nedir?

300  cAPITAL 12/ 2006

TL FAIZDE BEKLENTILER

TAHVIL Tiirkiye'nin 10 yillik tahvil faizi ilk defa ihrag edildigi 2012 yilindan
beri gérdiigl rekor seviyelere ¢ok yakin. Gelinen yiiksek fdiz seviyesi cazip,
ancak tek bagina olumlu disiinmek igin yeterli degil. Clink{i 2012'den

bu yana ABD'de uzun vadeli tahviller Snemli oranda diisiik seyrediyordu.
Trump sonrasi artik yeni bir diizeyde degerlendirme yapmak gerekiyor. Yine
de gelinen seviyeleri de dikkate aldigimizda uzun vadeli tahviller icin néfr
dstindyoruz. Bir baska deyisle biraz izleyip analiz etme ve iki yone de asin
risk almama dénemi. MB’nin olas faiz arhslannin 2 yillik gésterge tahvil gibi
kisa vadeli grupta daha fazla olumsuz etkide bulunmasi beklenebilir.

MEVDUAT Bankalann mevdual rekabetinin azalmadigi bir ortamda faiz
arhislan, mevduat faiz oranlannda da artisa neden olabilir.

OST Ozel sektdriin fasidig kur riski ve ekonomide beklenen yavaslama
OST'lere varlik sinifi olarak ilgiyi azaltabilir, yahnmeilan daha segici olmaya
itebilir. Kur, faiz, piyasa riski daha az

ve bilangosu saglam olan sirketlerin
tahvilleri ilgi gormeye devam edecekir.
Yurt digindaki rizgann strekli tersten
esemeyecedini de belirtelim. Yilin sonuna
dogru veya ocak ayinda uzun solukiu
olmasa da bir diizeltme hareketi olacagini
ve tahvillerin faizierin hatin sayilir bir diisis
kaydedebilecedini diistiniiyorum. Ama
bunun sadece asin satisin diizeltmesi
olarak kalma riski var.

ca@ beklentisiyle dolarin gliclenmesi alun fiy
m olumsuz etkilemeye devam ediyor, Ontim

stirmesine neden olabilir, HSBC Kiiresel Port

deki donem altin fiyat FED'e dair beklentiler
risk istahiyla sekillenecek gibi goriintiyor. FED'e
dair beklentiler alunda olasi yiikselislerin kisa
soluklu olacagina isaret ediyvor. Dolar endeksi
ve ABD 10 yillik tahvilinde yiikselisin dev
etmesi kisa vadede ons alun liyatunda disiistin

B Trump sonras: FED'in daha hizh i artira-
at-

iz~
ve

am

foy

Yonetimi olarak alunla ilgili goristimiiz notr,

Bircok gelismeye bagl bir varlik simfi ve dal-

riski dagitma amach bir miktar yer verdigi
bir enstriiman.

® Ortalama bir yaunmet icin portféy dagil
nasil olmali?

B Yaunmcilarn temkinli olmasi gereken

netlesene kadar uzun vadeli yaunmaeillar kena
beklemeyi tercih edebilir, Tabii Trak ve Sur

ancak piyasalar tGzerindeki etkisinin diger
faktor kadar olmayacag gortsiindeyim.

ga boyunun yiiksek olaca@ riskli bir enstriiman.
Ancak coklu varlik fonlanmizin portfoylerinde

MiZ

um

bir

donemdeviz. Amerika’da Trump gorevi devir
alana ve yurt icinde Anayasa degisikligi konusu

rcdda

iye
konusu da stirekli izlenmesi gereken bir faktor,

iki




