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Sadece Doviz Degil,
BorsadaKazandirir

@ icinde bulundugumuz dénem kur kadar borsanin da

hareketlenecegi bir ortam yaratiyor

Yiiksek enflasyon ve agag1 yonde hareket etmesi
beklenen faizler kuru yukari tagiyor. Ancak bu
donemde yatirimeilarin tek alternatifi doviz degil.
Ozellikle yurt dis1 piyasalarin riizgarim arkasina
alan borsada endeks bazlh bakmadan sirket ve
hisse odakl yatirimlar da yatirimeinin yiiziinii giil-
diirebilir. Yap: Kredi Yatirim Genel Miidiirii Yilmaz
Arisoy, bu dénemde nasil bir yatirim stratejisi
izlenmesi gerektigini, 6ne ¢ikan sirketleri ve kripto
varliklara bakiglarin1 Bloomberg Businessweek
Tiirkiye igin degerlendirdi.

Artanenflasyonkarsisinda yatirnmcilarin getirilerini
korumak icin nasil bir stratejiizliyorsunuz?

Yatinmcilara bono gibi sabit getirili kiymetlerden
ziyade yiiksek enflasyon ortaminda reel dege-
rini koruyabilecek veya reel olarak kazandira-
cak varliklari, yani hisse senetleri ve emtialari
goz oniinde bulundurmalar1 konusunda diizenli
olarak bilgilendirmelerimizi yapiyoruz. Bu dog-
rultuda gecen yilin sonlarindan itibaren 2021’in
ana konusunun enflasyon olacagin iletisim kanal-
larimizda, paylastigimiz rapor ve podcast yaynla-
rimizda belirtmistik. Diizenli raporlamalarimizda
da Ongoriilerimizi paylasmaya devam ediyoruz.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nin (TCMB)
faizleri asagiya cekme yoniindekiegilimi yatirm
stratejinizi nasil etkiliyor?
TCMB 21 Ekim’de piyasa beklentilerinin de iize-
rinde indirime giderek politika faizini 200 baz
puan diigiirdii. Bunun piyasalar agisindan oldukca
stirpriz bir karar oldugunu séyleyebiliriz. Ancak
aciklama metninde yer alan ifadeden TCMB'nin
onden yiiklemeli indirim mesaji verdigini gorii-
yoruz. Yilin geri kalanindaki son iki toplantida ise
sinirh indirime gitmesinin muhtemel oldugunu
diisliniiyoruz. Tabii burada kiiresel merkez ban-
kalarimin politika adimlari da 6nemli olacak.
Merkez Bankasr'min aldig son kararlara gore,
bizim enflasyon ve yiikselen kura kargi daha koru-
nakl hisse senetlerini 6n plana ¢ikarma strateji-
miz de teyit edilmis oldu. Model Portfoytimiizde
de giiclii bilancolara sahip, doviz ve enflasyon
artisina karst korunakl hisse se¢imi tercihleri 6n
plana ¢ikiyor.

Borsada bir toparlanma s6z konusu. Bunun deva-
mini dngoriilyor musunuz?

Borsada hisse senedi aldiginizda reel varhigi olan
bir sirkete ortak oluyorsunuz. Dolayisiyla yliksek
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enflasyon dénemlerinde borsanin artmasi cok
anormal degil. Yurt dig1 piyasalardaki cogku hava-
sin1 da diiglindiigiimiizde, S&P 500 Endeksi yeni
rekorlar kirarken borsamizin da nominal olarak
yiikselmesi beklenir ki bunu da gormeye bas-
ladik Kasim ayinin baginda. Ama daha dnce de
israrla vurguladigimiz iizere, boyle ortamlarda
borsaya endeks bazinda bakmaktansa sektor ve
hisse secimleri ¢cok daha nemli.

Bu noktada yatinmeilarimzin raporlari dikkatli
okumalari ve analiz etmeleri cok kiymetli. Yap:
Kredi Yatirim olarak hayata gecirdigimiz Yatirim
Diinyam platformunda deneyimli ve genig arag-
tirma ekibimizin hazirladig1 detayh arastirma
raporlarim ve analizlerini devaml olarak payla-
styoruz. Ozellikle piyasalarla yeni tanigan veya
analiz yapmaya vakit ayiramayan yatirimcilar
basta olmak tizere tiim miisterilerimiz icin ana-
listlerimizin hisse senedi 6nerilerinden olusan
Model Portfdy’e de platform icerisinde yer veri-
yoruz. Ayrica arastirma analistlerimiz, Yapi Kredi
Yatirim Ekonomiyi Konusalim podcast kanalimiz-
daki diizenli yayinlarda da goriislerini paylasi-
yorlar. Bireysel miisterilerimizin yatirimlarini
yonlendirirken daha bilingli, analizlere dayal

Bankacilik sektdriine ydnelik beklentiniz nasil?

kararlar almalarini, bu kararlarinda orta ve uzun |

vadeli diigtinmelerini amachyoruz.

Sizce one ¢cikansektorler yadasirketler hangileri?
Nigin?

Biz bu makro goriiniimde bilancosu saglam,
ihracat bacag giiclii, 6zellikle ara mal {tireti-
minde sektoriinde hakim sanayi sirketlerini; nihai
tiiketiciye ulasan sektor ve sirketler acisindan da
enflasyonist baski ortaminda maliyet artislarin:
fiyatlarina yansitabilecek gii¢lti pazar konumuna
sahip olanlar1 dnceliklendiriyoruz. Uzun vadeli
bakis acisiyla olusturdugumusz ve resmi inceleme

kapsamimuzdaki hisseler arasindan en begendik- |

lerimize yer verdigimiz arastirma ekibimizin olus-
turdugu Model Portféytimiizde su an icin Alarko
Holding, Aselsan, Coca Cola icecek, Enka Insaat,
Ford Otosan, Is Bankasi, Koza Altin, Logo Yazihm,
Mavi ve Tiipras bulunuyor.

Borsadariskli gordiigiiniiz sektorler hangisi?

Bu makro gortiniimde dogrudan sektér ismi ifade
etmektense, genel temalar tlizerinden ilerleme-
nin uygun olacagini diistiniiyorum. Ciinkii icinde
bulundugu sektoriin sartlarindan kendini ayristira-
bilen sirketler olabiliyor. Neredeyse tiim sektorler
icin ortak gordiiglimiiz riskler, girdi maliyetlerinde
enflasyon baskisi ve pandemi 6ncesi doneme gore
halen oldukga yiiksek seyreden basta nakliye
olmak {izere tiim lojistik maliyetler. Talebin fiyat
hassasiyetinin yiiksek oldugu sektor ve hisselerin

bu agidan riskli sinifta yer alacagini diigliniiyoruz, |

Bununla birlikte bor¢lanma maliyetlerinin gorece
artmasi ve TL'nin deger kayiplar1 da bor¢lulugu
yiiksek ve kur acik pozisyonu olan girketleri zorlar.
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Riskler devam ediyormu?

Bankacilik sektoriinde orta ve uzun vade igin
olumlu goriisiimiizii koruyoruz. Bunun temel
etkeni olarak ise bankalarin mevcut degerleme
carpanlarinin tarihi diisiik degerleme seviyele-
rine oldukga yalan seyretmesini gosterebiliriz. Bu
durumun orta ve uzun vadede énemli bir getiri
potansiyeline isaret ettigine inaniyoruz. Borsa
Istanbul Bankacihik Endeksi (XBANK), gelismekte
olan iilke bankalarina gore F/DD ¢arpam bazinda
yaklasik yiizde 60 iskontolu olarak islem gortiyor.
Makro-ekonomik gériiniimde iyilesme olmasi
halinde bu iskontonun kisa vadede yaklasik yiizde
50’ye daralmasi olasi.

Karhhk gelisiminde 6zel bankalarin daha
olumlu ayristigini soyleyebiliriz. TCMB’nin
Eyliil basindan itibaren gerceklestirdigi 300 baz
puan faiz indirimi, bankalarin ortalama bir-iki
ay vadeli olan TL mevduat faizlerine yansidi. TL
kredi faizlerindeki diisiisiin ise daha simrli oldu-
gunu sdyleyebiliriz. TL kredilerin ortalama vadesi
yaklagik alt1 ila dokuz ay ve bu vade uyumsuz-
lugu, TL faizlerin geriledigi dénemlerde banka-
larin marjlarini destekliyor. TL kredi-mevduat
makaslarinda ti¢lincti ¢eyrege gore son ¢eyrekte
yaklasik 200-300 baz puan iyilesme tahmin edi-
yoruz. Ayrica yiiksek seyreden TUFE, bankalarin
TUFE’ye endeksli tahvil getirilerine de olumlu
katkida bulunuyor. Fakat kisa vadede makro risk-
lerin devam ettigini soyleyebiliriz. Bankacilik
sektorii icin en onemli makro-ekonomik risk,
enflasyonun yiiksek seyri. Amerikan tahvil faiz-
lerinin son donemde yiikselmeye baslamasi da
Tiirk ekonomisi ve bankalar icin fonlama mali-
yeti anlaminda risk teskil ediyor.

Kripto varliklarin gelecegini nasil goriiyorsunuz?
Bu alanda hizmet vermeyi diisiiniiyor musunuz?
Kripto varhklarda son donemde yasanan gelisme-
ler, bu alana ilgi gésteren bireylerin sayisinin art-
tiginn gosteriyor. Cin gibi tilkelerdeki kisitlamalara
ragmen, kripto paralara ilgi yiiksek kaliyor. Biz
her ne kadar blockzincir altyapisinin gelecekte
bir¢cok sektorde is yapma seklini degistirebilecek
bir yenilik oldugunu diistinsek de kripto paralar-
daki spekiilatif hareketler konusunda yatirimci-
larin dikkatli olmalar: gerektigini diistinliyoruz.
Ozellikle dniimiizdeki dénemde global likidite-
nin geri cekilmeye baglamasi ve merkez bankala-
rinin sikilastirma politikalarina gecmeleri, bircok
varlik sinifinda oldugu gibi bu alanda da sert hare-
ketlerin yasanmasina ve spekiilatif hikayelerle
pazarlanan bir¢ok kripto varhkta sert diigiiglere
yol acabilir. SPK da lilkemizde kripto varliklarla
ilgili bir diizenleme olmadig: ve yatirim kuru-
luglarimn kripto varhklarla iligkili borsa yatirim
fonlar1 da dahil olmak iizere spot veya tiirev islem-
ler yapilmamasi yoniinde hatirlatmalarda bulunu-
yor. —Sinan Koparan
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