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Yilin son ayina girmek tizere
oldugumuz bu glinlerde, pi-
yasa oyuncularinin mevsim-
sel olarak yine pozisyon ka-
patma egiliminde oldugunu
gbrmekteyiz. Son ddnemde
hem ekonomik hem de po-
litik arenadaki gelismeler,
dalga boylarinin arttigr ve
tahmin edilebilirligin azal-
dig1 piyasa hareketleri olus-
turuyor.
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Ekim ayminin basinda Av-
rupa bdlgesinde Katalonya
bagimsizlik referandumu
ile EURUSD paritesi 1,17,
Amerikan Merkez Banka-
si’'ndaki gbrev degisimi on-
cesinde Amerikan 10 yillik
tahvili %2,37 seviyelerin-
deydi. Eski FED baskani
Greenspan’in o zaman kul-
landigl tabirle “irrasyonel
cosku” ifadesini tekrar akla
getiren bu piyasa sartlarin-
da, USDTRY 3,60 civarin-
dan el degistiriyordu. O giin-
lerde Moody’s Orta Vadeli
Program’da 6ngdrilen har-
camalari isaret ederek, bor¢lanma ihtiyacinin artacagini sdyle-
misti ancak bu durum piyasada pek dikkat cekmedi Bu esnada
Ekim ayi tlketici enflasyonu yillik %11,20’ye yikseldi. Enflas-
yon rakaminin detayina bakildiginda farkettigimiz temel dina-
miklerdeki bozulmaya ragmen kur sakin kalmaya calisiyordu.
Enflasyondaki bozuk goériinim nedeniyle 2 yil vadeli gésterge
tahvil %12 seviyeleri ile tanisti. Ayni dénemde cevresel sartlara
baktigimizda ise, Amerikan borsalarinin tarihi zirvelerini yuka-
r1 tasimaya devam ettigini ve MSCI Diinya Endeksi’nin tarihi
zirvede oldugunu goriiyorduk.

“Jeopolitik, ve
makro ekonomik
degiskenler takip
edilerek, faiz
tarafinda tepki
alimlari oldugunu
gozlemliyoruz”

Bu donem yasanan 6nemli gelismelerden biri de, ABD ile vize
kriziydi ve bu nedenle USDTRY partesinde 3,60’lara, yani 200
ginlik ortalamaya veda ettik. Yukari yénli baskinin devam et-
tigi piyasada 10 yillik tahvil de %11.40 seviyesine ylkselmis-
ti. Glindemde gbze carpanlar; Rusya ile yakinlasma ve Idlib’e
yonelik askeri operasyon mali piyasalarda muhtelif oynakliklar
yaratmisti. Global ekonomi degerlendirilirken, genel giicli bi-
ylime temasi, Avrupa’da ayrilikci akimlarin genislemesi, Iskog-
ya’da esen bagimsizlik rlizgarlari, Asya piyasalarinin son 10
yilin en yiiksek seviyelerinde olmasi géze ¢arpan unsurlar oldu.
Ekim ortasinda vize krizinin hafiflemesi ve kiiresel olumlu hava
ile birlikte i¢ piyasa bir miktar dizeldi. USDTRY 3,63-3,64
seviyelerinde taban arayisinda oldugu sirada Japon borsasi 21
yilin en yiiksek seviyelerine ulasmistl.

Ekim ayinin sonlarina dogru, Amerika’da baslayacak davaya
yénelik stres dalgalari i piyasay! vurmaya basladi. I¢ borglan-
ma tarafinda, 12.7 Milyar TL ddnis olan hafta talep zayifti
ve 2 yil gdsterge tahvil %12,5 seviyesine yiikseldi. Barometre
USDTRY 3,75’e dogru hareketlenmisti. Avrupa cografyasinda
ftalya’nin Lombardiya ve Veneto bolgeleri bagimsizlik refe-
randumuna hazirlanirken, Almanya se¢imin ardindan hiikiime-
ti kuramadi. EURUSD 1,1720 (zerindeki seyrine devam etti.
Amerikan 10 yillik tahvil 2,47% ile yiikselisini sirdirdi. Ic
piyasadaki ylksek volatilite devam etti, USDTRY yukari yonli
baski ile 3,83 gérdi.

Ekim Ay sonunda, sahin durusu ile taninan Taylor’'un FED
Baskani olma ihtimalinin artmasi, Avrupa Merkez Bankasi'nin
alim miktarlarini azaltmakla birlikte 2018 Eylil ayina kadar
stirdlrecegini agiklamasiyla Amerikan Dolari’nin kiiresel bazda
deder kazandigini izledik. Arkasindan gelen gelisme ise bek-
lentinin aksine, giivercin olarak bilinen Powell’in FED bagkani
olarak isminin 6ne ¢ikmasi ve gelismekte olan llke para birim-
lerinde degerlenmeye neden oldu. Global bliylime ve gevsek para
politikalar ile, piyasalardaki iyimserligin strdigini gérdik.

Kasim ay! basinda, enflasyondaki olumsuz trend izlendi, US-
DTRY 3,79 civarinda dalgalanirken yon yukari egilimliydi.
BIST riskleri fazlaca fiyatlamadi ve 110,000 endeks civarin-
daki seyrini stirdiirdii. O glinlerde, TCMB 2017 yil sonu enflas-
yon tahminini %8,7’den %9,8’e revize etti. Ingiltere Merkez
Bankasi, 10 yil aradan sonra ilk kez faiz arttirdi, 0,25 olan
politika faizini 0,50’ye yiikseltti. Jeopolitik gelismelerin, Suudi
Arabistan ve Amerika’daki sorusturmalarin izlendigi giinlerde
Borsa Istanbul’un rekor arayisi meyvesini verdi ve 114,000
Uzerindeki seviyeler gorildi. Politik temaslarin ve volatilitenin
arttigr bir donem, ABD ile vize krizinde yumusamaya ragmen
2 yillik gdsterge tahvil %13,5 ve USDTRY 3,90 seviyesindey-
di. TCMB kurdaki olasi spekilatif talebi kontrol altina almak
amaclyla yeni bir politika araci, TL uzlasmali vadeli ddviz satim
ihalelerini duyurdu. Petrol fiyatlari, yaklasik 3 yilin zirvelerinde
ve EURUSD 1,1750 civarindaki bant hareketini stirdirdl. Ay
ortalarinda, kamuoyunda “Zarrab Davasi’’ olarak bilinen risk
faktorl, agirligini iyice hissettirdi. Faiz tartismalari ve banka-
cilik sektériine yoénelik endiseler nedeniyle USDTRY 3,93 ve 2
yillik gbsterge %14,20 seviyesine ylkseldi.

Kasim sonuna gelirken TCMB yeni bir diizenleme ile, tim fon-
lamayl %12,25 seviyesindeki Geg¢ Likidite Penceresi’nden ya-
pacadini duyurdu. Béylelikle gecelik fonlama yaklasik 25 baz
puan ytikselmis oldu. 5 yillik CDS’imiz yeniden sekiz ayin zir-
velerine ylikseldi. EURUSD gtivercin algilanan FED nedeniyle
1,1880 seviyesinin izerinde islem gdrdi.

Jeopolitik, ve makro ekonomik degiskenler takip edilerek, faiz
tarafinda tepki alimlari oldugunu gézlemliyoruz. 10 yillik tah-
vilin bilesik getirisi %12.50 ve 2 yillik gésterge 13,90 civari-
na geriledi. Altin ons fiyati 1295 Amerikan Dolari civarinda
seyrediyor. 1270 - 1300 Dolar bandindaki teknik hareketin
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dinamiklerini takip edecegiz. Yil sonuna kadar gelecek haber-
ler 151§inda, dalgalanmanin devam etmesini bekliyoruz. Yatirim
kararlarinda anhk etkilerden gok, orta vadeli temel beklenti-
ler gercevesinde hareket edilmesi daha iyi sonuglar verecektir.
KKur ve borsa tarafinda 2017 ile karsilastirildiginda yatay bant
icerisinde hareketler olmasint bekliyoruz. Bu agidan, getiriler-
de olumlu fark ofusturmak igin sirket se¢imi 6nem arzedecek.

2018 yilinda BIST 100 endeksinin 90,000-120,000 bandinda
hareket etmesini, USDTRY paritesinin 3,70 — 4,20 araliginda
hareket etmesini, olumsuz donemlerde dahi zayiflamanin para
birimlerinin faiz farklari ile agiklayabildigimiz kadar olmasini
bekliyoruz.
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