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“TL’de deger
kaybi1 siirebilir”

Piyasalarin yilin geri kalaninda en ¢ok takip edecekleri konu basliklari, enflasyon ve faiz
politikalar: olacak. HSBC Portfdy Yonetimi Genel Midiri NILGUN SIMSEK, bugiin gelinen
noktada yiizde 40 para piyasasi fonu, yiizde 30 hisse fonu, yiizde Eurobond fonu ve yiizde
10 altin fonu &neriyor. Simsek, “Cari acikta disise ragmen yilksek seyrin neden oldugu
déviz ihtiyaci, reel faizlerin diisme ihtimali ve ABD’de enflasyon konusundaki endiseler,
TL'nin yilin kalaninda deger kaybetmeye devam edebilecegine isaret ediyor” diyor.

TALIP YILMAZ o tyilmaz@doganburda.com

art ayr ortalarina kadar piyasalar-
da risk istahi yiksek seyrederken
one cikan, varlik siifi sanayi ke-
simi hisse senetleri oldu. Yikselen
kisa vadeli faizler, para piyasalarint cazip kilar-
ken yerel tahviller de kiiresel gidisata paralel ola-
rak deger kaybetti. Mart ay1 sonlanndan itibaren
ise yiikselen risk algisiyla TL'ye deger kayipla-
r1 hdkim olurken tiim varlik siniflar negatif ha-
reket etti. TCMB'nin faizleri degistirmeyerek enf-
lasyonda belirgin diisiis saglanana kadar mevcut
seviyesinde tutacagim belirtmesi, varlik fiyatlarnin-
daki dalgalanmayi dindirdi. Yilin geri kalani icin
enflasyon ve faiz vurgusu vapan HSBC Portfoy
Yonetimi Genel Middri Nilglin Simsek ile piva-
sa beklentilerini ve yatunm stratejilerini konustuk:
® Yilin geri kalaninda piyasalarin izleyecegi
onemli konu basliklan neler olacak?

B Yurt disinda en yakindan takip edilecek
veri, ABD tiiketici enflasyonu ve cekirdek enf-
lasyon gostergesi olacak. Yiikselmesi beklenen
enflasyonun, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) be-
lirttigi gibi gecici mi yoksa kalict mu olacagr ana
glindem maddesini olusturacak, Enflasyonun
uzun siire hedeflenen seviyenin fizerinde kalma-
s, FED'in para politikasini gozden gecirmesine
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neden olabilecedi gibi kiiresel anlamda tiim var-
lik fiyatlarina etki edebilir. Ulkemizde ise kiril-
gan makro dengenin ana unsurlar olan enflas-
yon ve cari acik, bu enflasyon patikast isiginda
TCMB'nin alaca@ faiz kararlar, piyasalar tarafin-
dan c¢ok yakindan izlenecek. Asilamalarin belir-
li bir seviyeyi gecmesi sonrasi ekonomilerin tam
kapasite acilmasi, yine yakindan takip edilecek
diger onemli veriler arasinda.

® Borsada yil sonu endeks beklentileriniz ne-
dir? Borsa yatirimeist bu yil nasil bir strateji izle-
meli?

W Borsada sirketlerin bilanco kaliteleri ve kir
buytmelerivle ilgili genele baktigimizda normal
bir seyir gbriiyoruz. Meveut goriinlime gore hisse
senetleri halen ucuz degerlemelerde. Yiiksek de-
vam eden yurt ici enflasyon ve TL tzerindeki kii-
resel risklerin, ihracatct ve déviz geliri olan sek-
torlerde vogunlasma gerektirdigini distntyoruz,
Aymi zamanda pandemi déneminde cok zorlan-
mis havacilik gibi sektorlerin tekrar artmaya bas-
layacak olan hava trafigi ve normallesmeyle be-
raber kayiplari telafi ettigi bir déneme girebiliriz.

Enflasyon tarafinda endiseler giderilebildigi
takdirde, BIST 100 Endeksi'nin mevcut kir bii-
yume potansiyeli de goz oninde bulunduruldu-
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gunda, yili meveut seviyelerin anlamh 6lctide

tizerinde tamamlayabilecegini diistintiyoruz.
® Dolar/TL'de yil sonu beklentiniz nedir?

Dovizi etkileyecek ana giindemler neler olacak?

B Cari agk kaynakh doviz ihtiyacinin
miktar, portfdy girislerinin seyri, yurt icin-
de reel faizlerin seyri, Turkiyve-ABD iliskileri
ve ABD'de enflasyon beklentileri dolar/TL'yi
yil sonuna kadar etkileyebilecek ana giindem
maddeleri. Cari acigin gecen yilki 37 milyar
dolardan (GSYIH'ye orani yiizde -5,2) bu yil
28 milyar dolara (GSYIH'ye orani yiizde -3,7)
diismesini Ongoriivoruz. Ekonomik aktivite-
de giiclii seyir ve wrizm gelirlerinde zayifligin
stirmesi, Turkiye'nin cari acik kaynakli déviz
ihtiyacinin gecen yila gore diisebilecek olsa
da yiiksek seyredecegine isaret ediyor. Diger
vandan portféy hareketlerinde zayif seyrin ha-
fifleyerek de olsa devam etme ihtimali, finans-
man acisindan zayifligin stirmesine neden ola-
bilir. Cari actkta distise ragmen yiiksek seyrin
neden oldugu doviz ihtivaci, reel faizlerin diis-
me ihtimali ve ABD'de enflasyon konusunda-
ki endiseler, TL'nin yilin kalaninda deger kay-
betmeye devam edebilecegine isaret ediyor.

® TL mevduat faizindeki getiriyi nasil de-
gerlendiriyorsunuz? Yikselis egilimi devam
eder mi?

B TL mevduat faizi, mevcut seviyesi ve sto-
paj avantajiyla oynakliktan uzak reel getiri fir-
sati sunuyor, Bir kur veya yurt dist arz soku
olmamasi durumunda, enflasyonun yaz sonu
zirve yaparak yil sonuna dogru disiise gec-

“FAIZ INDIRIMi SON
CEYREKTEN ONCE OLMAZ"

“Para Politikasi Kurulu’nun é Mayis'taki
aciklamasindaki en énemli ifade, ‘Nisan Enflasyon
Raporu tahmin patikasindaki belirgin disis
saglanana kadar para politikasindaki mevcut
durus siirdirilecektir” oldu. Son Enflasyon
Raporu'nda paylasilan enflasyon tahmini
patikasina bakildiginda enflasyonun nisanda zirve
yaphgini degerlendiren TC Merkez Bankast tiketici
enflasyonunun, eyliil ayinda orta noktasi yiizde 16
civannda olan bir araliga gerilemesini bekleniyor.
Bu nedenle TCMB'nin yaphd! aciklama, dérdiincl
ceyrege kadar faiz indirimi gelmeyebilecegine
isaret ediyor. TCMB’nin Tl'nin gériinimil izin
verirse politika faizini 450 baz puan distrerek
yil sonunda ylizde 14,5'e ¢ekebilecegine dair
degderlendirmemizi simdilik koruyoruz.”
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“YENI FONLAR
CIKARIYORUZ"

“10 MILYAR TL'Yi YONETIYORUZ”

Toplam 10 milyar TL'ye yakin bir fon bakiyesini
yonetiyoruz. Bunun yansini tarafimizca kurulan
HSBC Portfdy fonlan olustururken, diger yansini
ise {ilkemizin 6nde gelen biyiik emeklilik
sirketleri tarafindan kurulmus olan bazi
emeklilik fonlan olugturuyor. Varlik dagiliminin
ylizde 40" Tiirk hisse senetleri olusturuyor.
Yiizde 26'sin1 sabit getirili menkul degerler,
yiizde 22'sini yerli ve yabanci ¢coklu varlik
gruplan ve kalan ylizde 12'sini likit fonlar
olusturuyor.

“KISA ZAMANDA TALEP GORDU”

Nitelikli yahnmeilara sunabilecegimiz mutlak
getiri hedefii serbest hisse yogun fonumuzu
ocak ay! icinde yatinmeilanimizia bulusturduk.
Mart ayinda da TEFAS araciliiyla tim
bankalardaki nitelikli yahnmeilara achik.
Fon hem cazip getirisi hem de hisse senedi
fonlanna gore daha disiik risk seviyesi
nedeniyle kisa zamanda talep gordil. Nisan
sonu gibi kisa bir zaman iginde bakiyesi
700 milyon TL'ye ulasirken, net getirisi
yiizde 9,5'i ash.

“SURDURULEBILIRLIGI ONEMSIYORUZ"
Ozellikle COVID-19 sonrasi diinya
¢apinda sirdirdlebilirlik temasi, herkesin
giindeminde en dncelikli konu. Bu kapsamda
siirdurllebilirlik konusunda yatinm yapan
sirketlere yatinm yaparak onlara hak eftikleri
ayncaliklan vermek istedik. Bu fonlanmiazi kisa
siire icinde TEFAS (izerinden de tiim bankalar
araciligiyla sahisa sunacagiz.

mesi bekleniyor. TCMB'nin bu patikayla uyum-
lu hareket etmesi halinde TL mevduat reel getiri
sunmaya devam edebilir, Stopaj avantajinin bit-
mesiyle birlikte erken faiz indirimlerinin gelmesi
durumunda TL mevduat, yaturimcilarin tercihle-
ri arasinda 6n siralarda yer almayabilir. Mevdu-
at oranlarninda daha yiiksek seviyelerin goriilmesi
beklenti enflasyonun daha da yiikselmesiyle ola-
bilir. Meveut kosullarda bu yil daha yiiksek sevi-
yeler dbngbrmiyoruz,

@ Alun fivatim etkileyecek onemli basliklar
neler? Gram alun-TL fiyatinda ve ons fivatunda yil
sonu icin ne beklivorsunuz?

B ABD'de enflasyon beklentileri, dolayisiy-
la FEDY'in yilin kalaninda varhik alim programina
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dair adim atip atmavacagi konusunda beklenti-
ler ve ABD 10 yillik reel tahvil faizinin seyri, ons
altn fiyvan konusunda ana belirleyiciler. Halen
gorece distik kiiresel faiz ve bol likidite ortam,

dolar cinsi ons alun icin olumlu olmaya devam
ediyor. Bununla birlikte kuresel ekonomik alkti-
vitede toparlanma, ABD'de enflasyon riski ve asi-
nin yaygin sekilde uygulanmaya baslanmas: al-
un icin olumsuz faktérler. Bu nedenle toplamda
ons altin icin uzun vadeli gorisimiz notr. Olasi
yiikselislerin kalici olmayabilecegini degerlendi-
riyoruz. Diger yandan TL'de deger kaybinin de-
vam ettigi, fakat ons alun fiyat icin asagi vonde
risklerin glindemde oldugu bir ortamda, TL cinsi
gram altn fivatlannda yiikselis potansiyeli sinirli.

@ Yilin geri kalam icin ortalama bir yatnma
nasil bir portfoy dagilimi yapmali?

B Mevcut yiiksek kisa vadeli faizler ve stopaj
avantajindan yararlanmak amaciyla portfoyiin
yuzde 40 gibi bir kisnu para piyasasi fonlarinda
degerlendirilebilir. Aktif hisse secimi vapan ve
hisse piyasalarinda olusan getiri firsatlarindan ya-
rarlanan bir fon olmasi sartiyla orta /uzun vade-
de porttoy getirisini arurmak amacivla portfoyiin
yuzde 30'luk kismi icin hisse agihikli degisken
fonlar tercih edilebilir. Halen gelismis ve karsi-
lastirlabilir gelismekte olan tlke Eurobondlar-
na gore viiksek faizler sunmalar nedeniyle port-
foytin ylizde 20'lik kadar kismy, kisa vadeli Tiirk
Eurobondlari iceren fonlarla degerlendirilebilir.

Son olarak yurt dismda olusabilecek enflas-
yonist ortamdan korunma saglamak amacivla
yizde 10°luk kalan bakiye icin de alun fonlan
cazip olabilir.



