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Paranin alt1 aylik rotasi

Tiirkiye’nin énde gelen 12 portfoy yonetim sirketinin yoneticisi oniimiizdeki alfi ay icin
Jaiz, doviz ve borsaya iliskin tahminlerini acikladr. Uzmanlara gore, orta riskli portfoy
olusturmak isteyenler paralarimin yiizde 50°sini TL mevduat ve dzel sektor tahviline
yatirmali... ESIN CETINEL | esin.cetinel@paradergi.com.ir

2016°NIN ilk yarisini ta-
mamladigimiz bugiinler-
de yatinmcilarin kafala-
1 yihn ikinci yarsi igin
oldukca karsik. “Ame-
rikan Merkez Bankas:
(FED) faiz artiracak mu,
artiracaksa bu yil kag ar-
tinm yapar, Cin’de to-
parlanma olacak mi1” gi-
bi sorulara yanit aranir-
ken Ingiltere’de Brexit
referandumunda Avru-
pa Birligi'nden (AB) ay-
rilma kararnn c¢ikmasi
adeta sok etkisi olustur-
du. Bu gelisme, Tirki-
ye’de de piyasalari
olumsuz etkiledi. Kiire-
sel piyasalardaki dalga-

ortami degil, kiiresel
gelismeleri de cok ya-
kindan takip etmeleri
gerekecek.

Peki, bu ortamda ne
yapmali, nasil pozisyon
almali? Bu hafta, belir-
sizliklerle dolu bu sii-
recte sizler adina paray1
yoneten profesyonelle-
re, “Yiliin kalan alti
ayinda parayl nereye
yatirmal” sorusunu yo-
nelttik. Ozellikle cok
risk almak istemeyen
ancak mevduatin iize-
rinde gelir elde etmek
isteyen klasik yatirimcei-
lar igin bu donemde
hangi yatinm aracinin

lanmalar icerideki tansiyonu biraz daha yiikseltti. One cikacaginin yanitini aradik.

Para yoneticilerine gore, yilin geri kalan doneminde de piya-
salar ozellikle kiiresel gelismelere endeksli bir seyir izleyecek. HISSE VE DOVIZIN PAYI AZ
Kisacas1 yurtdisindaki gelismeler, Tiirkiye'deki gelismelerin Oncelikle sunu sdyleyelim; gelen yanitlarin énemli béliimiin-
oniine gececek. Bu yiizden parasina yon arayan yatirimcilar de hisse senedi ve dovizin payi yiizde 10-15 ile sinirli kaldi. His-
icin ¢cok daha zorlu bir siirec yasanacak. Bu nedenle analistlere se senedine dogrudan yatinim yerine yatirim fonlari Gnerisi

gore, yatirimeilarin sadece Tiirkiye’deki ekonomik ve politik agirhk kazamrken, yine yanitlardan ¢ikan en 6nemli sonug;
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Riski sevmeyen yatirimciya 6zel portfoy nerileri

e

Kurum adi Portféy énerisi

Ak Portfay* Yiizde 70 TL mevduat yiizde 30 piyasa kosullamna paralel vatlnm fonu

TEB PORTFOY Yiizde 40-45 mevduat, yiizde 20 0ST, yiizde 10 degisken fon, yiizde 25
tahvil bono

Yapi Kredi Portfdy | Yiizde 30 mevduat, yiizde 20 Kog istirak Fonu, yiizde 20 Eurobond Fonu
(Dolar), yiizde 30 OST.

is Portfdy Yiizde 30 mevduat, yiizde 30 6zel sektor borglanma araglary, yiizde 25 orta
vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yiizde 15 hisse senedi

Ziraat Portféy Yiizde 30-35 hisse, yiizde 50-55 Tahvil/bono, OST, Mevduat, yiizde 10,15 doviz.

Finans Portfoy Yiizde 20 hisse senedi, yiizde 20 bono, yiizde 15 OST, yiizde 30 mevduat,
yiizde 10 doviz, yiizde 5 altin.

Deniz Portfoy Yiizde 40 mevduat, yiizde 30 tahvil, yiizde 30 hisse senedi.

Fokus Portfay Yiizde 25 Orta vadeli Eurobond, yiizde 25 Mevduat (Dolar), yiizde 25 piyasa korelasyonu
olmayan serbest fonlar, yiizde 10 hisse senedi, yiizde 15 altin

HSBC Portfay Yiizde 10.9 Tiirk hisse senetleri, yiizde 29.7 6zel sektor tahvili, yizde 22 kamu borglanma
araglary, yiizde 6.7 yabanci hisse, ylizde 11.1 yabanci tahvil, yiizde 1.3 altin ve kiymetli
madenler, yiizde 18.4 kisa vadeli tahvil, likit, nakit.

Gedik Portfoy Yiizde 30 mevduat, yiizde 25 borglanma araglari fonu, yiizde 15 hisse senedi yogun fon, yiizde 1
karma fon, ylizde 5 déviz (Dolar), yiizde 10 altin fonu.

*Portfdy 6nerisi bir ay icindir.

portfoylerin en azindan yiizde 50’sinin
mevduat ve 6zel sektor tahvil ve bono-
suna yatirilmasi seklinde oldu.

Portfoy yonetim sirketlerinin yo-
neticilerine yonelttigimiz ikinci so-
ru ise, “Faiz, dolar, euro ve Borsa
Istanbul (BIST) yili hangi seviye-
lerden kapatir?” sorusuydu. Hazir-
ladigimiz tabloda da goreceginiz gibi
BIST-100 endeks tahmini 85 bin puan
civarinda yogunlasti. Dolar icin tahmin-
ler ise 3-3.10 TL civarinda ¢ikt1. Ingilte-
re’nin AB’den resmen ayrilip ayrilmaya-
cagina yonelik belirsizlik, TCMB’nin fa-
iz indirimlerini siirdiirme konusunda
nasil bir tavir izleyeceginin bilinmemesi
yiiziinden euro ve faize yonelik tahmin-
ler ise oldukca daginik kaldi. iste, 12
portfdy yonetim sirket yoneticisinin
2016 ikinci yar1 tahminleri...

“CAZIP YATIRIM FIRSATLARI VAR"

Yapi Kredi Portféy Genel Miidiirii
Emir Alpay’a gore, 2016 yilsonunda dolar
3.10-3.25 TL, euro 3.30 -3.60 TL, 10 yilhk
tahvil yiizde 9.20-9.60, BIST-100 endeksi
ise 85 bin-90 bin bandinda kapatacak. Y1-
lin kalan alti aylik dénemde gerek sabit
getirili piyasalar gerekse hisse senedi pi-
yasalarmin cazip yatirim firsatlari sunaca-
gin1 soyleyen Emir Alpay, yurtici ve yurt-
dis1 piyasalara iliskin su degerlendirme-
lerde bulunuyor:

“Gelinen noktada FED piyasalar fazla
rahatsiz edecek bir aksiyon almayacagin
iyice ortaya koydu. FED bir taraftan eko-

nomik aktiviteyi canlan-
dirmaya  calisirken,
bunun varlik fiyat-
larinda bir siskin-
lige yol agmasin1
da engellemeye
cahsan bir poli-
tika izliyor. Bu
durum,
TCMB'nin de
elini rahatlatan
bir gelisme. Zira
bu ortamda faiz indirimleri giinde-
me gelir. 2016 yih ilk ceyrek
GSYIH biiyiime orami yiizde 4.81
olmasina ragmen, nisan ayi
itibariyla kaydedilen tak-
vim etkisinden armndinl-
mis sanayi tretimi yillik
artist yiizde 0.73’te kaldi.
Oncii gostergeler mayis ve
haziran ayinda daha iyi
veriler gorebilecegimizi
gosteriyor. Enflasyon tara-
finda mevcut yiizde
6.58'lik seviye dip nokta-
lara isaret ediyor.
Ancak her du-
rumda sene so-
nu  rakaminn
yiizde 7.5%n al-
tinda kalmasin
bekliyoruz. Bu
ortamda TCMB’nin
faiz indirimleri icin uy-
gun bir makro ortam

olacagim diisiiniiyoruz.”

“FAIZ YILI CIFT HANE TAMAMLAR”
Akportféy Genel Miidiri Dr. Alp
Keler’e gore, Tiirkiye Cumhuriyeti Mer-
kez Bankasr’'nin (TCMB) adimlanyla fa-
izler yili cift haneli oranlarin alt sinirin-
da yiizde 10 cevresinde tamamlayacak.
Mevcut kiiresel ve yurtici ekono-
mik kosullar altinda faizlerde
yukart alanin simdilik sinir-
landigin1 soyleyen Keler, bu-
na karsin TCMB’nin sade-
lestirme adimlar1 ve banka-
 mn rezerv biriktirmeye doniik
- politikalar1 nedeniyle dévizde
asagl alanin da daraldigim
diisiiniiyor. Biiyiimede yavas-
lama ve turizm sektOriiniin
icinde bulundugu durumun
TL acgisindan baski un-
suru olduguna dikkat
ceken Keler, mali piya-
salara iliskin beklentile-
rini sdyle 6zetliyor:
“Dolar/TLnin  yih,
3.10-3.20 bandinda ta-
mamlamasi olasi gorii-
niyor. Absila-
gelmisin ak-
sine hisse
senetlerin-
de mevcut
fiyat seviye-
lerinde kirilganhk
sinirl goziikiiyor. Borsada 2016’da bek-
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Faiz, doviz ve BIST 2016 yilini nasil kapatacak?

_ Sirket adi BIST100 | Dolar (TL) | Euro : Tahvil (%
Ak Portfdy | 80.000-85.000 | 3.10-3.20 %
Is Portfoy 85.000 3.05 3.29
HSBC Portfdy - 3.00 1.20*
Ziraat Portfdy 86.000-90.000 | 2.90-3.00 @ 3.25-3.35
TEB Portfoy 85.000-90.000 3.08 =
Gedik Portfdy 87500 | 3.05-3.10 345
Yapi Kredi Portfdy | 85.000-90.000 = 3.10-325 & 3.30-3.60
Fokus Portfoy 76.000-79.000 = 3.05-3.15  1.05-110*
Finans Portfdy 89.000 3.02 3.33
Deniz Portfoy - | 2.80-3.00 | 110-1.20*

**10 yillik tahvil faizi tahminidir.

lenen fiyat-kazanc orani, ge-
rek tarihsel ortalamalarina
gerekse diger iilkelere
kiyasla hayli cazip di-
zeylerde. Global an-
lamda bircok sirketin
karhlik problemi yasa-
dig1 bir ortamda Borsa
Istanbul’da hisse bagina
kar biiyiimesinin kuvvetli
oldugu goziikiiyor. Bankaci-
Iik sektoriinde ise fiyat/defter
degeri orani hala tarihsel ortalamala-
rnnin oldukca altinda. Jeopolitik gelis-
meler ve Ongorilmesi giic riskler
BIST’te dalgalanma yaratsa da BIST-
100 endeksinin 80 bin — 85 bin bandinda
seyretmesi halen baz senaryomuz.”
Keler, yilin ikinci yarisina iliskin mak-
roekonomik beklentilerini ise soyle 6zet-
liyor: “Yurtici tarafta reel
iicretlerde artis, kamu har-
camalari ve Suriyeli miilte-
cilerin talep kaynakli pozi-
tif katkasi, yilin ilk aylarin-
da biiyiime tarafinda hayli
parlak bir donem gecirme-
mizi saglad.. Ancak ozel
yatinmlarin daralmasi ve
oncii biiylime verilerinde
yavaslama izlenmesi, eko-
nomik aktivitede bu ivme-
nin korunamayacagina isa-
ret ediyor. 2016 yili sonun-
da yiizde 3.5-4 bandinda
bir GSYH artis1 6ngériiyo-
ruz. Ote yandan, turizm
gelirlerinin bu yil sert da-
ralmas: bekleniyor. Bu du-
rum son dénemde petrol
fiyatlarinda yasanan to-

Not: Tablodaki tahvil faizleri 2 yillik gbsterge tahvile aittir.
*Kurum euro/TL yerine euro/dolar parite tahminini agiklad.

parlanma ile birlikte ele alindiginda
cari acik tarafinda da iyilesmenin
sona erecegine isaret ediyor.
Cari acigin GSYH’ye orami
yiizde 4’tin asagisinda zorla-
nacak gibi duruyor. Ancak
enflasyon tarafinda endise-
ler bosa cikti. Gida fiyatla-
rinda yasanan disiisiin deste-
giyle yiizde 6.5’1ara son yillarin
en disiik diizeylerine gerilemis
bir enflasyon goriiniimi ile karst
karsiyayiz.”

BIST-100 YUZDE 30-35 ISKONTOLU

TEB Portfoy Genel Miidiirii Selim Ya-
zic'ya gore, FED'in faiz artirma ihtimali
2017 yilina kaymus gibi goriintiyor. Bunun
uluslararas: piyasalarda fiyatlamalara da
yansidigina dikkat ¢eken Yazici, “FED’in

aralik ayinda faiz artirma olasihig fi-
yatlamalarda yiizde 50’nin altin-
da. Bu su demek; biz bu sene
FED’den bir faiz ar-
tis1  gormeyebiliriz.
Bunun olumlu ola-
rak  yansimasini
bekleyebiliriz. Tabii
bu kisa vadeli bir
olumluluk” diyor.
Son birkac yil-
dir Tiirkiye’nin
de dahil oldugu
gelismekte olan
iilke piyasalarimin cok
ac1 cektigini ve pa-
ralarmin deger kay-
bina ugradigini da
hatirlatan Yazici, yavas yavas
da olsa bu doénemin bitmeye basladigim
soyleyerek, sozlerini séyle siirdiiriiyor:

“Bu senenin ikinci yaris1 6zeline bakti-
gimiz zaman faizler konusunda ozellikle
uzun vadeli bono faizleri acisindan biraz
daha asagi dogru potansiyel var. Halen
yiizde 9.50 seviyesinde bulunan 10 yil va-
deli tahvillerde 9'lu seviyelere dogru bir
‘hareket olabilir. Borsada
iyi senaryolarda ana-
list yorumlarina
gore 85 bin-90
bin endeks sevi-
yesi bekleniyor.
Hele 10 yillik fa-
izler 9’a gelirse
gercekten bu sevi-
yeleri gorebiliriz.
Reel efektif kur iize-
rinden yaptigimiz doviz
analizimize goreyse yilsonu
dolar kur beklentimiz 3.08 diizeyinde. Ya-
ni ¢ok ciddi bir devaliiasyon beklemiyo-
ruz. BIST’e fiyat/kazanc olarak bakarsak
diger gelismekte olan iilkelere gore yiizde
30-35 iskontolu oldugumuzu gériiyoruz.
Gecmiste de iskontolar vardi; ama o za-
man genelde 10-15 civan seyrederdi. Kisa-
cas1 yabancilar icin diger iilkelere gore bi-
raz daha ucuz kaldigimizi soyleyebiliriz.
Sektorel acidan ise ozellikle bankacihk
One cikiyor. Endeksi yaklasik yiizde 30'un
iizerinde etkileyen bankacilik sektoriiniin
bu yil karinda yiizde 20'nin tizerinde artis
bekleniyor. Bu da bu sektorii cazip kili-
yor'“

Ancak Selim Yazic'ya gore, bu dénem
diinya dinamikleri Tiirkiye’nin kendi di-
namiklerinin bir adim Oniine gecmis du-
rumda. Yani Tiirk yatinmeis: Tiirkiye’de-
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ki gelismelerden cok kiiresel gelismeleri
takip etmeli. Iste, tiim bu belirsizlerin 1s1-
ginda Yazici, fazla risk almak istemeyen
yatimmeilar icin su portféy énerisinde bu-
lunuyor:

“Orta riskli portfoy olusturmak isteyen-
ler icin yiizde 40-45 mevduat, yiizde 20
oOzel sektor tahvili, yiizde 10 portfoyiinde
yiizde 15 hisse senedi bulunan degisken
fon, yiizde 25 iki yil vadeli tahvil bono
Oneriyoruz. Dovizde kalmak isteyenler
icinse eurobond fonlar1 veya yabanci para
hisse fonlar tavsiye ediyoruz. Bunlarin ge-
tirisi doviz mevduata gore biraz daha iyi.”

Daha riskli yatinm yapmay: goze alan
ve hisse senedine yatinm yapanlar icinse
Yazici, karini yiizde 20 artirmasi beklenen
bankacibk sektorii ve Avrupa'ya ihracat
yapma kapasitesi olan otomotiv sektorii
hisselerini 6neriyor. Cimento sektdriinde
arz fazlasi oldugu icin artan talebin karlhh-
ga etkisinin sinirh kalabilecegi uyarisinda
bulunan Yazici, “Diisiik fiyatlardan gele-
cege yatinm yapmak isteyenler icinse tu-
rizm hisseleri iyi bir alternatif olabilir. An-
cak bunun icin en erken 2017 yilinda to-
parlanma olacagim goz 6niine almaniz la-
zim” uyarisinda bulunuyor.

PORTFOYLERE YUZDE 30-35 HISSE

Ziraat Portféy Genel Miidirii Hakan
Eryilmaz 2016 yihnda TL’de ¢ok cid-
di deger kayiplari beklemiyor.
TL'nin Reel Efektif Doviz Ku-
ru'na gore cazip seviyelerde bu-
lunmasina karsin FED baskis
nedeniyle cok fazla degerlenme-
yecegini diisiinen Eryilmaz, “Faiz-
ler tarafinda yihn geri kalaninda bir
miktar daha gevseme olacak, zira
enflasyon goriiniimii ve Merkez Banka-
s’'nin hamleleri bunu destekli-
yor. BIST ise degerleme olarak
son bes yilin dip seviyelerine ya-
kin. Cazip degerlemeler nede-
niyle yilsonu kapanisinin bu se-
viyelerin iizerinde olmasini bek-
liyoruz. En azindan BIST fi-
yat/kazang orani olarak son bes
yillik degerlemesine yakinsaya-
bilir” diyor.

Eryilmaz, 2016 yilsonunda
dolar kurunun 2.90-3.00 TL, eu-
ro kurunun 3.25-3.35 TL, BIST-
100%iin 86.000-90.000 puan, gos-
terge faizin yiizde 8.50-9.00, 10
yillik tahvil faizinin ise 9.00-9.50
seviyesinde olacagini tahmin
ediyor.

Tiirkiye'nin ilk faizsiz
portfdy yonetim sirketi
olan KT Portfoy
Yonetimi'nin faizsiz
varlik yénetimi
yaklagimiyla yatirimlari
sirdiirdiigiini soyleyen
irketin CEO’su Tayfun
zkan, yatirim
stratejilerini ve
beklentilerini sdyle
ozetliyor:
“KT Portfiy olarak belli faizsiz finans
kriterlerine uyan sirketlerin
hisselerine yatirim yapiyoruz. Bu
baglamda gelecek dénem igin
dngorilerimizi de ekledigimizde,
defansif sektorlerde reel bilyiime
saglayabilen hisselerin endeks
tzerinde getiri saglayacagim

plana gikiyor. ingiltere’nin
AB'den cikis siirecinin ve
FED'in normallesme
sirecinin daha fazla
konugulacagi 6niimizdeki
giinlerde turizm
sektdriindeki gelismelerin
dig ticarete olan etkilerine
ve enflasyondaki
gelismelere bagh olarak
orta risk seviyesinde bir
portfdy icin disiik betal
defansif sektérde faaliyet gésteren,
hem satig hem de karlilikta reel
bilylime saglayabilmis sirketlerle,
yabanci para cinsinden varlklar
tercih ediyoruz. Ciinkii dzellikle
Ingiltere’nin AB'deki durumu, FED
tarafindan gelecek haberler, ABD
Baskanlik secimleri ve emtia

digliniiyoruz, Hem fiyatlarindaki

defansif, hem de geligsmeler, kiiresel
bilyiime géisteren biiyiik Q piyasalarda volatilite
indirim ‘hard discount’ A A yilin ikinci yarisinda da
perakende sektérii = yiiksek olacagina isaret
yatirim stratejimizde 6n HT Po RTFOY ediyor.”

Ziraat Portfoy, yihn ikinci yarsinda
Tiirkiye'nin makro goriiniimiinde

ise cok ciddi degisimler bek-

lemiyor. Buna karsin var-
lik fiyatlarinin bu sevi-
yelerin daha tistiinde
olacag) tahmininde
bulunan Eryilmaz,
“Bunun en 6nemli
nedeni, degerleme-
lerin cok cazip olma-
si. Tiirkiye piyasalan
su an kendi makroeko-

nomik verilerini yansitmiyor. Yilin ikinci
yanisinda bir miktar yansima bekliyoruz.
Ancak global tarafta biiyiime endiseleri,
FED faiz artirim trendi gibi gelismekte
olan piyasalara direkt etki eden riskleri
goz oniine aldigimizda dengeli bir portfoy
yapisi Oneriyoruz” diyor.

Merkez Bankasi’'nin sadelesme tarafin-
da adimlann: siirdiirecegini ve enflasyon
tarafinin kontrol altna alinacagini, hatta
cekirdekte beklenen iyilesme ile faiz oran-
larmda diistsler goriilecegini dngoren Er-
yilmaz, bu nedenle portfoylerin yiizde 50-
55’lik bir kisminin sabit getiri-
li menkul kiymetlerde, ytizde
30-35’inin hisse senedinde,
dis soklarin etkisini dengele-
mek icinse yiizde 10-15’in d6-
vizde tutulmasi gerektigini
belirtiyor. Eryilmaz’a gore
ekonomide yaganan olumsuz-
luklar yiiziinden bugiinlerde
Ozel Sektor Tahvili konusun-
da daha secici davranilmal.

Hisse senedine yatirimi dii-
siinenler icinse iskontolu ola-
rak degerlendirilen bankaci-
lik sektoriinii 6neren Eryil-
maz, “Ayrica gelecek donem-
de yiiksek nakit ve temetti
verimi beklenen ve aym za-
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BIST-100 endeksinin
diger gelismekte olan
piyasalara gore yaklasik
yiizde 30 daha ucuz
olmasi, yatirimcilar
agisindan yilin ikinci
yarisinda hisse
senedinin cazibesini
artiriyor. Portfoy
yonetim sirketleri de
temkinli olmak kaydiyla
ve hisse secimine 6zen
gostererek hisse
senedini 6neriyor.

Yilin ikinci yarisi igin 6nerilen
sektdrlerin basinda ise bankacilik
sektdrii geliyor. Bankalarin bu yil
karini yiizde 20 oraninda artirmasi
bekleniyor. Ayrica Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimlerini
siirdiirmesi durumunda bunun banka
karlarina daha da olumlu yansiyacag:
gériigii hakim. Profesyonel fon
ydneticileri, bankacilik sektéri icinde
yiiksek sermaye yeterlilik rasyolari,
sektdriin iizerinde biiyiime hizlari ve
kar artiglarinin yiiksek olusu
nedeniyle 6zellikle Akbank, Garanti
Bankas, Yapi Kredi, VakifBank ve is
Bankasi hisselerini éneriyorlar.
ikinci dikkat geken sektér ise
otomotiv... i¢ piyasada degil ancak
Avrupa'da talepte artis olduguna
dikkat geken fon yéneticileri,
Avrupa'ya ihracat yapan sektor
firmalarinin bu yil karimi artiracagi

manda i¢ titketime duyarli hisseler takip
edilebilir. Tiirkiye’de altyap1 projeleri ve
kentsel doéniisiim kaynakl artan cimento
talebi var. Bu nedenle bu projelerden fay-
da saglayabilecek sirketler 6rnek gosteri-
lebilir. Sirket yatinmlarini yeni tamamla-
yarak kapasite oranim artiran sirketlere
yatinnm yapmak kazanclar artirabilir. Yi-
ne dengeli bir hisse senedi portfdyiine sa-
hip olmak acisindan gelirlerinin 6nemli
bir kismu yabanci para olan ve de-
gerleme olarak cazip seviyelerde
olan sirketler takip edilebilir” diyor.

RiSKi SEVMEYENE OST FONU

Halk Portfdy Genel Miidiirii
Alim Telei’ye gore, TL ve TL cinsi
varlhiklar yilin ikinci yanisinda da po-
zitif bir seyir izleyecek. Halk Port-
foy olarak yil basinda hazirladiklart
strateji raporundaki baz senaryo-
nun gerceklestigini soyleyen Telci,
“Baz senaryolarimiz bono faizinde

goriisiinde. Bu arada
talep artmasina ragmen
arz fazlasi olan ¢cimento
sektorii de takip
ediliyor. Ozellikle biiyiik
altyapi projeleri ve
kentsel doniisiimiin
yogunlastig bdlgelere
mal satan cimento ve
cam sektdri firmalarinin
bu doniisim nedeniyle
karlarimin olumlu
etkilenecegi belirtiliyor.
Hisse senedine uzun
dénemli yatirim yapanlar iginse
tartismasiz turizm sektori cazip
olanaklar sagliyor. Bu yili gok kot
gegiren ve borsada hisse senedi
fiyatlari 6nemli oranda kan kaybeden
turizm sirketlerinin 2017 yilinda
toparlanmasi durumunda, bu
fiyatlardan yatirim yapanlarin iyi
getiri saglayacad ifade ediliyor.
Ancak bu hisseleri segecek olanlarin
en azindan bir yillik dénemi géze
almasi gerektigini de hatirlatalim.
Hisse senedine yatirim yapacaklarin
ici piyasadaki daralma nedeniyle
ozellikle gelecek donemde yiiksek
nakit tretimi olan, temetti verimi
yiiksek, i¢ tilketime duyarli olmayan,
ihracat potansiyeli olan firmalari
secmesi de dneriliyor. Bu nedenle
Tofas, Ford Otosan, Vestel, Eredli,
Tipras, Petkim, Trakya Cam, Sabanci
Holding dnerilen diger sirketlerden...

yiizde 9, BIST-100de ise 83 bin seviye-

siydi. Nitekim mayis ay1 baginda bu sevi-

yeler her iki varhk grubunda da test edil-
di. Ancak sonrasinda iceride olusan poli-
tik risk algisi ile bu seviyelerden satis gel-
di. Biz bu hareketi diizeltme olarak gorii-
yor ve yilin ikinci yanisinda TL ve TL var-
liklar igin olumlu tavrimizi koruyoruz. Yi-
lin ikinci yansinda 10 yillik tahvil icin yiiz-
de 9’un test edilebilecegini, BIST’in de bir

onceki zirvesine ulasabilecegini diisiinti-
yoruz. Doviz tarafinda ise dolar kurunun
2.90’daki seviyesinden 2.80’e gerileme ih-
timali miimkiin gériiniiyor. Ancak tabii ki
parite, Dolar Endeksi vs. gibi diger degis-
kenlerin sabit kaldig varsayimiyla” diyor.

Alim Telci, TCMB faiz indirmesine
ragmen mevduat faizlerinin halen yiiksek
seviyelerini koruduguna dikkat cekiyor.
Mevduat faizlerinin halen yiizde 12’lere
yakin seyrettigini hatirlatan Telci, bunun
piyasalara yansimasinmi ve beklentilerini
soyle ozetliyor:

“TCMB’nin faiz indirimlerine ragmen
mevduat faizlerinde bir katiik oldugunu
gozliiyoruz. Ancak basta TCMB referans
faizleri olmak {izere bono faizleri geriler-
ken mevduatin arada bu kadar spread bi-
rakmasi ¢cok miimkiin gériilmiiyor. Dola-
yistyla haziran ay: sonundaki rekabetci or-
tamda olabildigince uzun vadeli bir mev-
duat yapilandirmasi yatirimeilara iyi bir
IRR imkani saglayacak. Riskli varlik
gruplarina yatirim yapmay1 seven yatirim-
cilar icinse BIST’in mevcut seviyesinden
yiizde 12 civarinda bir yiikselis potansiyeli
sunmasl bizce cazip bir firsat. Yihn ikinci
yarisinda, ilk yaridaki zirvenin tekrar test
edilmesini bekliyoruz. Bono piyasasinda

ise gosterge tahvil faizin-
de yil icerisinde yiiz-
de 8.50 seviyesinin
goriilebilecegini
tahmin ediyo-
ruz.”

Telci, bu
tahminler
dogrultusun-

da yihn ikinci
yarisina  Ozel
risk alabilen yati-
rimcilara karma fonlar
ve hisse senedi yogun fonlar1 6neriyor.
Buna karsin Telci, daha muhafazakar ve
volatiliteden kagmanlar icinse mevduata
alternatifi olarak ozel sektor tahvil bono
(OST) fonlarin tavsiye ediyor.

DOLAR 3.05, EURO 3.29 TL

Is Portfy Genel Miidiir Yar-
dimcisi Emrah Yiicel, Tiirki-
ye'nin bilyiime, enflasyon, cari
denge ve biitce gibi makroeko-
nomik gostergelerinin 2016’nin
ilk yarisinda beklenenden daha
iyi bir performans sergiledigini
buna kargin ikinci yarida bu ka-
zammlan kismen geri verebile-
cegini soyliiyor. Buna karsin
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Yiicel'e gore, yurtici makroekonomik go-
riiniim piyasalar acisindan destekleyici ol-
maya devam edecek.

Is Portfoy Global, ekonomilere iliskinse
temkinli bir iyimserlik icinde. FED’in bu
sene sonuna dogru tek faiz artirim yapti-
&1 bir senaryoyu baz aldiklarini ve bu arti-
nmin da piyasalarda eskisi kadar yiiksek
oynaklik yaratmayacagim diisiinen Yiicel,
kiiresel ekonomiler ve Tiirkiye’ye etkileri-
ni sdyle degerlendiriyor:

“FED’in yani sira, Avrupa ve Japonya

Merkez Bankalar’ndan eko-
nomik aktiviteleri des-
tekleyici para politika-

st hamlelerinin de-
vamu da s6z konu-
su  olabilecek.

Birlesik  Kral-

Iik'in AB’den ¢1-

ks siirecinin eko-

nomiler iizerinde-
ki olumsuz etkileri-
ni hafifletmek ama-
ciyla gelismis tilke mer-
kez bankalarnimin daha gevsek para politi-
kasi uygulamalan giindeme gelebilir. Bu
cikis siirecinin Tiirkiye icin dogrudan tica-
ret etkisinden ziyade, sermaye akimlari
iizerindeki etkisi daha 6nemli. Bununla
birlikte merkez bankalarindan gelebilecek
hamleler Tirkiye'ye sermaye girislerini
destekleme potansiyeli de yaratabilir. Ay-
rica Cin kaynakl risklerin kisa vadede bi-
raz azaldig goriiliiyor. Zaman zaman oy-
nakliklar olabilecekse de, yurtdisi yatirim
ortaminin yurticinde diisiik faiz seviyeleri-
nin korunmasina yardimei olabilecegini
diisiinityoruz ve risk istahinda kalici bir
bozulma éngérmiiyoruz.”

Yiicel'e gore, bu ortamda Tiirkiye'de
ise sermaye girislerinin devam ettigi ve TL
iizerine kalic1 baskinin olusmadig bir se-
naryo altinda dahi, halen yiizde 8.2 civa-
rinda olan TCMB ortalama fonlama mali-
yeti yiizde 7.5-8 araligimin altma inmeye-
cek.

Yurtici ve yurtdisi risklerin yogun ya-
sandig1 bugtinlerde yatinmeilarin bireysel
karar vermek yerine yatinm fonlarina yo-
nelebilecegi dnerisinde de bulunan Yiicel,
“Enflasyondaki baskinin azaldigi,
TCMB’nin sadelestirme adimlarina

. devam ettigi, FED’in sert faiz arti-

nimlar yapmadigi baz senaryo dog-
rultusunda hisse senedi seviyeleri
de dikkate alindiginda; hisse senedi
fonlan, 6zel sektor bor¢lanma arac-

lan1 fonlan, orta/uzun vadeli borclanma
araclan fonlan 6ne ¢ikan fon tiirleri ola-
rak degerlendirilebilir. Farkl profillerdeki
bu fon tiirlerine katiim orani, yatirimer
risk tercihleri dogrultusunda dikkate alin-
masi gereken bir husus olarak vurgulan-
mal” diyor.

“DALGALANMA SURECEK"
HSBC Tiirkiye Portfoy Yone-
timi Genel Miidiirii Na-
mik Aksel’e gore, Tirk
hisse senetleri uzun
vadeli bakildiginda
ucuz kalmis du-
rumda. Buna kar-
sin Tiirk mali pi-
yasalarinin  yilin
ikinci yarisinda da
dalgali seyir izleye-
cegi dngoriisiinde bu-
lunan Aksel, sozlerini

soyle siirdiiriiyor:

“HSBC Portfoy olarak yilsonu dolar ku-
ru tahminimiz 3.00 seviyesinde bulunuyor.
Euro/dolar paritesinin ise 1.20ler civarina
gelmesini bekliyoruz. Ozellikle FED bek-
lentilerinin, yilin kalaninda da piyasalarda
volatilite yaratabilecegi goriiliiyor. Boyle
bir ortamda TCMB'nin ekonomik aktivi-
teye destek olmak amaciyla faiz indirimle-
rine devam edebilecek olmasi, TL igin
asag1 yonli risk yaratiyor. Enflasyonda en
iyinin mayis ayryla geride kalmasi ve tahvil
faizindeki diisiisiin simirh kalmas: beklen-
meli. Ucuz kaldigim diistindiigiimiiz Tiirk
hisse senedi piyasasinda yilin kalaninda da
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oynak seyir siirebilir. 2016'nin ikinci yari-
sinda ekonomik biiyiimede ivme kaybini
olasi gordigiimiizden yurtici ekonomik
bilyiimeye duyarlihgi nispeten diisiik olan,
defansif is modeline sahip, ihracat potan-
siyeli olan sirketlerin hisselerine olumlu
baktigimiz1 s6yleyebiliriz. Bu perspektifle
Tofas ve Tipras, HSBC Arastirma’nin
tavsiye ettigi hisseler arasinda bulunuyor.”

Aksel, bu donemde yatirimcilara agir-
hikh TL enstriimanlar olmakla beraber
yurtdigina da Gnemli oranda yatirm
yapan riski iyice dagitilmis portfoyler
Oneriyor. HSBC Portfdy, bu donemde
miisterilerine kendi yonettikleri “Cok-
lu Varlik Fonlari”m tavsiye ediyor.
Coklu Varlik Fonlarr'nin portfoyiinde
hisse senedi, tahvil, déviz ve emtianin bu-
lundugunu soyleyen Aksel, “HSBC, Cok-
lu Varlik Fonlar portfoylerine farkli cog-
rafyalardan yabanci varliklan dahil edebil-
me firsati da sunuyor” diyor.

Aksel, Tiirkiye’nin makroekonomik ve-
rilerine iliskin beklentilerini ise soyle dzet-
liyor: “Ekonomi tarafinda subat-mayis do-
neminde yillik enflasyonda islenmemis gi-
da fiyatlar kaynakh diisis, yilin kalaninda
yukari yonlii bir egilimle devam edecek gi-
bi goriiniiyor. Turizm gelirlerindeki diisiis
ise petrol fiyatinin 50 dolar civarinda kal-
masi durumunda, birikimli cari acikta da-
ralmamn yihn ikinci yanisinda tersine do-
nebilecegini gosteriyor. Biitce ana rakam-
lar1 giiclii seyretmeye devam ederken bu
yil Tiirkiye ekonomisinin yiizde 3.5 civa-
rinda  biiyiiyecegini tahmin ediyoruz.
Ozetle, yilin kalaninda enflasyon ve cari
denge verileri bir miktar bozulacak gibi
goriiniiyor.”

“EURO/DOLAR 11 GOREBILIR”
Deniz Portfoy Genel Miidiirii Fatih
Arabacioglu'na gore, Ingiltere AB’den

resmen ayrilirsa euro/dolar paritesi 1 sevi-
yesini gorebilir, Halen euro/dolar paritesi-
nin uluslararasi piyasalarda hafif yukan
bir trend izledigini hatirlatan Arabacioglu,
mali piyasalara iligkin beklentilerini séyle
Ozetliyor:
“Paritede 1.1-1.2 bandinda sikisik seyir
siirebilir. Brexit resmen ayri-
lik yoniinde gercekle-
sirse paritede 1’in
goriilme riski var.
Iceride ise do-
lar/TL.  2.80-3
araliginda ya-
tay dalgah sey-
re devam ede-
cek. Yabanci
sermaye akimi
tekrar canlanirsa
2.70 uzun vadeli destek
goriilebilir. 3.15 civari, gelisen piyasalar-
dan cikisin hizlanmasi kosullarinda miim-
kiin, ama Tiirkiye’deki mevcut varlik fiyat-
larmin ucuzlugu disuniildiigiinde giris
noktasi olarak giiclii bir seviye islevi gore-
bilir. Tahvil faizlerinde ise mevcut enflas-
yon egilimleri ve uluslararas: risk algisi
diisiiniildigiinde 8 seviyesinin beklenen
yisonu hedefi oldugunu disiiniiyoruz.
Risklerin artmasi durumunda 10 seviyesi-

nin diren¢ olarak ¢alismasim bekliyoruz.
Yilsonu beklentimiz 8.0-8.5 araligi”

Yilin ikinci yansinda hisse senedi piya-
sasina sans tantyan Arabacioglu’nun yilin
ikinei yarisi icin portféylerde agirhgini ar-
tirdig hisseler ise soyle; Sabanci Holding,
Akbank, Yap1 Kredi, Is Bankasi, Tofas,
Ford Otosan, Vestel, Soda Sanayi ve
Erdemir. Arabacioglu’'na gore, s6z konu-
su hisselerin pazar ve 6zkaynak biiyiimesi
agisindan Oniimiizdeki iki yil boyunca de-
ger yaratma potansiyeli var. Ayrica global
veya siyasi soklara karsi direncli bilanco
pozisyonlari da bulunuyor.

“PIYASALAR DAHA SAKIN OLACAK”
Finans Portfoy Yonetimi Arastirma
Bélimii Grup Yoneticisi Bilge Yiiksel'e
gore, kiiresel olarak Tiirkiye’nin de dahil
oldugu gelismekte olan ekonomilerde
ekonomik goriiniim gelismislere kiyasla
biraz daha olumlu gériiniiyor. Yine global
olarak diisiik faiz ortaminmn, gelismekte
olan iilkelerin mali piyasalarina olumlu
yanstyacag goriisiinde olan Yiiksel, “Tiir-
kiye’nin de bundan etkilenecegini diisii-
niiyoruz. Oniimiizdeki dénem piyasalarda
daha sakin ve olumlu bir goriiniim olasi
goriiniiyor. Ancak, Tirkiye iizerindeki
politik risk primi kay-
nakl: iskonto var
olmaya devam
edecek. Eko-
nomik gorii-
nimde ise
bir  takim
riskler hala
devam edi-
yor. Ig talepte-
ki  yavaslama,
olumsuz  ihracat
seyri ve turizm gelisle-
rindeki sert diisisle bilyiimenin de yavas-
lamasi s6z konusu olabilir. Cari denge ve
enflasyon ise bundan sonraki siirecte yu-
kar yonlii bir seyir izleyebilir. Dolayistyla
ciddi bir bozulma olmasa da pozitif gorii-
niimde bir miktar duraklama yasanabilir”
diyor.

Tiirkiye’nin risklerine ragmen mali pi-
yasalarda onemli bir hareketlenme bekle-
meyen Yiiksel, piyasalara iliskin tahminle-
rini ise soyle acikliyor: “Dolar ve euro se-
ne sonu tahminlerimiz sirasiyla 3.02 ve
3.33. BIST-100 igin ise yilsonu 89.000 sevi-
yesi. Iki yillik faizde yiizde 8.8, 10 yillikta
ise ylizde 9.1 faiz bekliyoruz. Yukanda
saydigimiz sebeplerden dolay: daha olum-
lu bir ortam gorebiliriz.”
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Bu ekonomik ortamda dengeli portfoy
olusturmak isteyenlere yiizde 20 hisse se-
nedi 6neren Yiksel, hisse senedi konu-
sunda ise su tavsiyede bulunuyor: “Onii-
miizdeki donem bankacilik sektoriiniin
daha iyi performans gosterecegini diisii-
nityoruz. Sektoriin toplam karnin yiizde
20 civarinda artmasini ongoriiyoruz. Ban-
kacilik sektoriinde Akbank ve Garanti
Bankas, yiiksek sermaye yeterlilik rasyo-
lar, kar artis momentumlarimin yiiksek
olusu ve sektoriin tizerinde biiyiime hizla-
11 sebebiyle 6n plana cikiyor. Sanayi sekt6-
riinde ise Petkim ve Trakya Cam’ takip
ediyoruz.”

“TL'DE DEGER KAYBI SURER"”

Fokus Portféy Yonetimi Genel Miidii-
rit Ercan Giiner’e gore, dolar kuru 3.05-
3.15 TL, euro/dolar paritesi 1.05-1.10, gos-
terge bono faizleri yiizde 9-9.5, BIST-100
endeksi ise 76 bin—79 bin bandinda yil ta-
mamlayacak.

2016 yihinin kalan déne-
minde Tiirkiye’nin
odemeler denge-
sinde bozulma-
lar yasanabi-
lecegi uyari-
sinda bulu-
nan Ercan

Giiner, 6nii-

miizdeki alti
aya iliskin bek-
lentilerini  ise
soyle dzetliyor:

“Son iki yildir diisiik seyreden emtia fi-
yatlarinin etkisiyle 6demeler dengesinde
yasanan iyilesmenin; hem turizm gelirle-
rindeki diisiis, hem de 6nemli ihracat pa-
zarlarmmizdan olan Ortadogu’daki talep
daralmasindan kaynakh olarak yerini ye-
niden bozulmaya birakmasim bekliyoruz.
Bu duruma Gelismekte Olan Piyasalara
(GOP) yonelik risk istahinin diistikltgii ve
yurticinde yasanan politik belirsizlik de
eklendiginde, yihn ikinci yansinda Tiirk
Liras’'nin yeniden deger kayb: periyoduna
girmesi muhtemel goriiniiyor. GOP’larda-
ki iyilesme ve TCMB’nin faiz indirimleri-
nin desteginde gerileyen
faiz oranlarinda asag
yonde fazla bir potansi-
yel kalmadigim diisiini-
yoruz. Hisse senetlerinin <58
ise her ne kadar tarihsel 7
ortalamalarinin ¢ok altinda islem goriiyor
olsalar da yukarida saydigimiz nedenlerle
baski altinda kalmaya devam etmesini ve

Portfdy yonetim sirketi
yoneticileri éniimiizdeki
alti aylik siirecte riski
seven yatirimcilarin
portféylerine daha fazla
hisse senedi almasin
oneriyor. Fazla risk
almak istemeyen
yatirimcilara ise
dogrudan hisse senedi
almak yerine

hisse senedinden olusan
yatirim fonlari
oneriliyor. Yine bu
donemde direkt hisse
senedi almak
isteyenlerin ise
konjonktiire uygun
olarak portfoylerindeki
hisse oranini zaman
zaman yiizde 40'lara
kadar

portféyiinde simirh
oranda hisse senedi olan degisken
fon dneriyor. Uzmanlar, bunun
oranini da yiizde 10-15 ile
sinirlandiriyor.

"Riskimi ve getirimi biraz daha
artirayim” diyenler iginse ylizde 95

sinirh dalgalanmalarla mevcut seviyelerini
korumalarini bekliyoruz. Bu beklentileri-
mizde 6nemli 6lciide degisiklik yaratabile-
cek belirsizlik faktorleri olarak ise Cin’de
halen devam eden ekonomik yavaslama-
nin daha da hizlanarak global bir resesyo-
na doniismesi veya petrol fiyatlarinda yilin
baslarinda goriilen seviyelere dogru yasa-
nabilecek sert fiyat diisiislerini sayabili-
iz

“GECIKMI$ RALLI YASANABILIR"
Gedik Portféy Genel Miidiirii (CE-
0O) Halim Cun’a gore piyasalarin
Temmuz-Agustos doneminde
gecikmig bir ralli gercekles-
tirmesi olas1. Cun, “2016’da
pivasalar zirve deneyebilir.
Meclis’in tatile girmesi ve i¢
siyasetin ikinci plana diis-
mesi, beklenmedik olaylar
ortadan kaldiriyor. Ancak
agustos sonu eyliil ayma dogru
ihtiyath yaklasimin yeniden agir
basacagini, piyasalarin bir satis baski-
styla karsilasabilecegini diistiniiyorum. Bu
donemin otesini gorebil-
mek icin bilyiimeden enf-
lasyona, cari acgiktan petrol
fiyatlarina ve tabii turizm ge-
./ lirlerine kadar ¢ok sayida veri-
? nin su anda cok par-
~== lak olmayan gelis-
’;J;“:*'w melerini izleme-
; % miz gerekecek” di-
yor.
Buna ragmen
Cun’un mali piyasa-

/‘ lara iliskin yilsonu tahminleri ihtiyat-

yiikseltebilecekleri
belirtiliyor. Ancak belirtmekte fayda
var, riski seven yatirimcilarin bile
onimizdeki alti aylik siirecte ic ve
dis belirsizliklerin yogunlugu
nedeniyle hisse oranini daha fazla
yiikseltmemeleri tavsiye ediliyor.

I ve iyimser. Yilin ikinci yansinda piyasa-
larin ozellikle kiiresel risklere paralel se-
kilde dalgalanmasim siirdiirecegini 6ne
stiren Cun, mali piyasalara iliskin su tah-
minde bulunuyor:

“Dolar yilsonu tahminim 3.05-3.10 ara-
Iiginda. Bu yil dolarin enflasyona paralel
bir seyir izleyecegini, kiiresel risklere bag-
i dalgalanacagim disiiniiyorum. Euro,
FED faiz beklentisine ragmen giiciinii ko-
ruyacak ve 3.45 civarinda olacak. Goster-
ge, bono faizleri kiiresel risk istahinin art-

mas1 ve TCMB politikalan ile yiizde
Qun altim gorebilir, ancak son
ceyrekteki dalgalanmalar ile
yine yiizde 9-9.5 civarinda
yil kapayabilir. BIST-100
endeksinde ise, iyimser
senaryoda yil ici 92 bin

hedefimizi koruyoruz,
yilsonu 87 bin 500 civarin-
da bitebilir.”

Yilin ikinci yarisi igin orta
riskli portfoylerde yiizde 15

hisse senedi yogun fonlarn tercih
edilmesi gerektigini vurgulayan Cun, yati-
rimcilara su hisseleri dneriyor:

“Yeni normal olarak adlandirdigimiz
dusiik biiylime, diistik enflasyon ortamin-
dan en ¢ok olumsuz etkilenen bankacilik,
hammadde ve deger hisseleri. Dolayisiyla,
piyasalarin cikisinda da bu hisselerde da-
ha yiiksek primler beklemeliyiz. Diisiik
degerlemeleri ve carpanlart ile bankacilik
sektoriinde Is Bankasi, VakifBank ve
TSKB, cam sektorii hisseleri, Tiipras ve
diisiik degerleme ve yiiksek katma deger
potansiyeli ile Is Gayrimenkul Yatirim
Ortakh izledigimiz hisseler arasinda.”
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