0. KT PORTFOY  YAFTAYA BAKIS (16 Mayis - 20 Mayis 2016)

TL cinsi varliklarin bu haftayi olumsuz bir tonda kapatmalarini beklemekteyiz. Yurticinde iki hafta 6nce aniden artan
siyasi belirsizlik, talihsiz bir sekilde yurdisinda konjonktiiriin gelisen piyasalar aleyhine déndiigii bir ana denk gelmistir.
Bu da TL cinsi varliklarin diger gelisen iilke varliklarina gére ¢ok daha olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Nitekim,
Nisan ayi sonundan beri MSCI Gelisen Ulke Endeksi %5.7 diiserken BIST-100 Endeksi USD bazinda %14 deger
kaybetmistir. TL tahvil faizleri 54 baz puan yiikselerek %9.76’ya ulasmis, TL ise d6viz sepeti karsisinda %6 deger
kaybetmistir.

ABD’nin Haziran ayinda faiz artirma ihtimalinin artmasi, Japonya’nin gegen ay beklenen parasal genisleme hamlesini
yapmamis olmasi ve AB Merkez Bankasi’nin negatif faiz politikasina Almanya’dan gelen tepkiler, 2016 yili basindan
beri gelisen iilke varliklarini destekleyen ucuz ve bol para ortamini tehdit etmektedir. Bu da halihazirda gelisen iilke
varliklarinda bir satis dalgasi yaratmistir. ABD’de gegen hafta yillik bazda %2.5 artis kaydeden Mart ayi ortalama
saatlik kazanglar verisi 6niimiizdeki aylarda enflasyonun artabilecegine iliskin FED’e cesaret vermektedir. Diger
taraftan yine ABD perakende satislarinin Nisan ayinda yillik %3 artmasi ve tiiketici giiveninin Mayis ayinda 95.8’e
yiikselmesi de (Nisan 2016: 89) géstermektedir ki ABD’nin biiyiime konusunda en azindan simdilik bir endisesi yoktur.
Bdyle bir ortamda FED’in daha 6nceden 2016 igin agikladidi iki faiz arttirmi hedefinin hala gegerli olmasini ve (Haziran
ve Aralik aylarinda) birer faiz artirrmi gergeklestirmesini beklemekteyiz. Ancak, piyasalar Nisan ayi baglarinda FED’in bu
sene tek bir faiz arttirrmi yapabilecegi, hatta belki 2016 yilini tamamen pas gegebilecedi umudunu tasimaktaydi.
Kiiresel gelisen piyasalarda son haftalarda yasanan satis dalgasinin ana sebebinin Mart ay1 basindan beri siiregelen
asiri iyimser beklentiler oldugu kanaatindeyiz.

2016 yilinda TL cinsi varliklar agisindan en énemli yatirnm hikayesi, 2015 yilinda siiregelen yurtici politik belirsizliklerin
ortadan kalkmasi ve béylece iilke riskinin azalmasiydi. Déviz kurlarinin stabilize olmasiyla kur gegiskenligin enflasyonda
yarattigi olumsuz baz etkisi de ortadan kalkacak, bu da TCMB’ye faizleri indirmek igin bir firsat yaratacakti. Diisen
faizler ise Tiirkiye’nin biiyiimesini (diger gelisen iilkelere gére oldukga yiiksek olan) %4.5-5 seviyelerine
yaklastirabilecekti. Kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiis sonucunda cari agigin GSYiH’a orani da %4’lerin altina gerilemis
olacakti. Bu da orta uzun vadede dogrudan yabanci sermaye girisinin artmasinda énemli bir katalist olabilecekti.

Kurun bu seviyelerde kalmasi, Nisan ayi ile artik geride kaldigini diisiindiigiimiiz kur-enflasyon gegiskenliginin yeniden
giindeme gelecektir. Zira 2015 Mayis-Agustos ortalama enflasyonunun %0.13 oldugunu diisiindiigiimiizde, Nisan
ayinda TUFE’nin %6.6’ya diismesine yol agan baz etkisinin éniimiizdeki 4 ayda olumsuz yénde ¢alisarak bu defa yillik
TUFE’nin yiikselmesine sebep olmasi muhtemeldir. Bu da bu ayki toplantida faiz koridorunun iist bandinda 50 baz puan
indirim yapmasi beklenen TCMB’yi oldukg¢a zora sokabilecektir. Kiiresel risk algisi degismedik¢e TCMB faiz indirse bile
enflasyon endiseleri sonucu, indirmedigi takdirde ise biiyiimenin yavaslayabilecegi korkusuyla TL cinsi varliklarin her
haliikarda olumsuz etkilenmesini bekliyoruz.

Biiyiime tarafinda ise beklentiler 1C16 itibariyle olumlu gitmeye devam etmektedir, ancak 2¢16 ve sonrasinda azalan
turizm ve ihracat gelirlerinin olumsuz etkileri hem biiyiimede hem de cari agik iizerinde gézlenmeye baslanabilecektir.
1¢16°da sanayi iiretiminin gegen yila gére %4.7 artis kaydetmesi 1€16 biiyiimesinin %4.5 ile beklentilerden daha iy
gelebilecegine isaret etmektedir. Ancak, turizm ve ihracatta beklenen USD8 milyar civarindaki kayip, 2016 biiyiimesine
%1 civarinda olumsuz etki yapma potansiyeline sahiptir. Bu da 2016 yili biiyiimesini piyasalarin bekledigi %4
seviyelerinden %3.5’lere kadar diisiirebilecektir.

TL cinsi varliklar son 15 giinde 6nemli éigiide deger kaybetmekle birlikte fiyatlarin hala asiri cazip noktalara gelmedigi
diigiincesindeyiz. Kiiresel ve/veya yurtigi belirsizliklerde kayda deder bir azalis olmadigi takdirde TL cinsi varliklardaki
satis dalgasinin siirmesini bekliyoruz.

KT Portféy Yonetimi

Bu biilten KT Portfoy tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir ancak KT Portfdy, bu bilgilerin dogru,
eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Biiltende yer alan bilgi, veri ya da ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi, bir yatirim 6nerisi ya da
referansi olarak degerlendirilmemelidir. Bu biiltende yer alan veri ve yorumlar Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik Misterileri icin sadece bilgilendirme amagl hazirlanmakta
olup, yatirim danismanhgi niteliginde ya da kapsaminda degildir. Yatirim danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan misterilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak ilgili musteriye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve veriler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sebeple okuyucularin, tim yatirim kararlarini
kendi arastirma ve yatirim tercihlerine gére almalari gerekir; musterilerimizin bu biltenden elde edilen bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine
aittir. Bultende yer alan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek dogrudan ya da dolayl zararlardan KT Portfoy, Kuveyt Turk ya da galisanlari higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.





