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merkez bankast hedeflerinin alunda seyrediyor
ve olagan disi sekilde diistik kalmaya devam

201 kiiresel ekonominin beklenti-
leri n biiyiime performanst,

diistik enflasyon, dustk faiz, destekleyici para
politikalar ve gliclt sirket kdrlanmn bir arada
izlendigi bir yil oldu. Bu bliyiime ortamu, yati-
nmailarnin pozitif getiriler elde etmesini saglad.
2017 yil genelinde, gelismekte olan pivasalara
fon girisleri kuvvetli oldu. Bu ortamda Tiirkive
varlik smuflar da pozitif getiriler sagladi.

HSBC Tirkive Portfoy Yonetimi Genel Mii-
diirti Namik Aksel, 2018 yili baslangicinda Tur-
kiye finansal piyasalar icin bir miktar oynaklik
olustugunu séyliyor. Buna ragmen gelismis ve
gelismekte olan tlkelerdeki pozitif performans
ve cazip degerlemelerin etkisiyle Turkiye'nin fi-
nansal varhiklanmin yatinmeilara pozitif getiriler
sunmaya devam ettigini soyleyen Nanuk Aksel
ile 2018 piyasa beklentilerini ve vaunm strateji-
lerini konustuls:

@ 2018 yilinda bundan sonra piyasalar etki-
levecek temel bashklar neler olacak?

B Kiiresel ekonomide giiclii buytime, distk
enflasyon ve destekleyici para politikalarinin
hakim oldugu tam “kivammnda biliytime” devam
etse de bu durum yavas da olsa etkisini yitirme-
ye bashyor, OECD ekonomilerinde enflasyon,
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ediyor. ABD Merkez Bankas: (FED) icin de bir
gizem halini alan bu “Distik enflasyon rejimine
yol acan nedir” ve “Ne kadar daha devam ede-
cek” sorulart ©n plana g¢ikiyor.

@ Suriye operasyonu da dikkate alindi-
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UMLU

TREND
DEVAM EDECEK”

Gelismekte olan piyasalar ve Tiirkiye icin varlik fiyatlamalarinda olumlu trend devam ediyor.
Bu trendin en azindan 2018'in ilk yarisinda da devam etmesini bekleyen HSBC Tirkiye Portfoy
Yonetimi Genel Miidiirii NAMIK AKSEL, borsada yatirimini tamamlamis temettii verimi yiiksek

hisselere dikkat cekiyor. Havacilik ve perakende sektdrlerini begeniyor., Aksel’in portfay

onerisi ise devlet tahvili ve 6zel sektor tahvilleri agirlkl.

TALIP YILMAZ @ tyilmaz@ekonomist.com.tr

ginda gelismekte olan piyasalara ve 6zellikle
Ttirkiye'ye para girisi devam eder mi?

B Bu soruya en saglikh cevap daha 6nceki
deneyimlerden bir analoji yaparak verilebilir.
Ornek olarak, Firat Kalkani operasyonunda ilk
negatif etki goriildiikten sonra piyasa cok tep-
ki vermedi. Oncelikle ABD ve daha az oranda
Rusya ile yeni bir gerilime neden olacak gelis-
meler olmazsa Zeytin Dali Harekati'na da piya-
sanin tepkisi sirh olur diye dislinliyoruz.

® 2018 yilinda borsa nasil bir seyir izler?
Endeks yeni zirveler gorebilir mi?

M 2018'in ilk yansinda gecen alt aydaki ana
trendlerin agirlikli olarak devam etmesini bek-

lerin verecegi 2018 ongoriileri borsa seyri ko-
nusunda da ipucu verecektir. 2017'de gordiigi-
miiz kér biiylimesinin daha az ivmeyle de olsa
2018'de de devam edecegi beklentisi clusmaya
baslarsa endekste yeni zirveler olabilir,

® Doviz piyasasinda ne bekliyorsunuz?

B Halihazirdaki risk dengesi ve degerle-
meler géz dniinde bulunduruldugunda, dolar
diger ana kurlara nazaran daha cazip bir go-
riiniim  sergiliyor. Bunu olusturan ana faktor-

MODEL PORTFOY NASIL OLMALI?

“Model portidy icinde 2017 yilinda yiikselen faizlerin etkisiyle bir
miktar daha yerel tahvil miktan artinlabilir. Degerleme agisindan
gelismekte olan tilkelere gére cazip olan Tiirk hisse senetleri ise
porifdylerde ayni miktarda taginabilir. Bu dagiim, farkl cogratya,
para birimi ve varlik simiflaryla gesitiendiriimesi uzun vadeli
getiriler agisindan 8nemli olmaya devam edecekdir.”

liyoruz. Borsay: etkiyecek ana temalar, yiiksek
enflasyon ortami, ylkselen dig finansman ma-
livetleri ve varlik kalitesi tizerine riskler olarak
siralanabilir, Ote yandan giiclii global bitylime
dinamikleri ve gelismekte olan piyasalara fon
akislarinin kuvvetli devam etmesini bekliyoruz.
Dérdiineti geyrek bilangolan sonrasinda sirket-
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HANGI HISSELERi BEGENIYOR?

“Enflasyonist ortamda fiyatiama glicii olan, yahnmianni
tamamiamis ve nakit Ureime kapasitesi artmig saglikli
bilancolu sirketleri tercih ediyoruz. Dolayisiyla havacilik
ve perakende gibi sekiérler Gne ¢ikiyor. Son yillarda
goreceli olarak disiik gefiri saglayan bankacilik
sektorinde yilin ilk yansinda bir foparlanma olmasi da
beklentilerimiz arasinda.

ler; ABD tarafinda enflasyonist baskimin tekrar
olusmasi, piyasada fiyatlamasina gére daha siki
bir para politikasiyla karsilasma ihtimali, ver-
gi reformu ve altyapr harcamalan seklindeki
mali tesvikler. Ticari partnerlere gore agirlikl
ABD dolan (gelismis tilke kurlarina karsy), ta-
rihsel ortalamasinin altinda islem goriiyor, Tim
bu faktorler goz éniinde bulunduruldugunda
taktiksel yani vzun vadeli olmayan bir bakis
acistyla gelismis tilke kurlarina karsi uzun do-
lar pozisyonu cazip gortintiyor. HSB@ Kiiresel
Arastirma Boltima 2018 sonu icin su anda Euro/
dolar paritesinde 1,20 ve dolar TL icin 4,10 tah-
mininde bulunuyor.

@ Gosterge faiz nasil bir seyir izler? TL faiz-
de hangi yaurm aract portfoylerde 6ne cikar?

B Gosterge faiz aralik ayr basindan beri
yiizde 13,50’lerde yatay seyir izliyor. Merkez
Bankasi, agirhklh fonlama maliyetini yiizde
12,75'lerde tutmaya devam ediyor. Gegen yil
ylizde 11 seviyelerinden ytizde 14,50'ere kadar
bir ylikselis trendi izlemistik. Bu yil yine enflas-
yonun ve kurun seyri belirleyici olacak. Birinci
ceyrekte enflasyon verileri beklentilere paralel
olarak ylizde 10 seviyelerine gevserse ve TCMB
de bir miktar faiz indirimine giderse gosterge
faizde de faiz indirimi oraninda gevseme gorii-
lebilir, Bu dngériimiizde dolar/TL oynakliginin
distik olacagini varsayryoruz. TCMB faizinde
kismi gevseme senaryosunda kisa ve orta va-
deli durasyon tasiyan fonlar, pozitif olarak éne
¢ikacaktr.

@ Alun, 2018 yilinda TL bazinda yeni zirve-
ler gortir mi? Altin yatinmeis: ne yapmali?

B 2018 yilinda alun gelismekte olan piya-
salardan olusan talep ve jeopolitik risklerin 6n
planda kalmasiyla desteklenmeye devam ede-
cek. Faiz artiglan beklenenden daha hizl olur-
sa, altin fiyatlarinm Gzerinde baski olusturabilir.
Bu ortamda 2018 yilinda alunin bir bant arali-
&inda kalmaya devam edebilecegini éngériiyo-
ruz. 2018 icin ortalama altin tahminimiz 1.284
dolar/ons.

@ Yil sonu makro tahminleriniz?

B HSBC Kiresel Arastirma Birimi, Tiirki-
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“5 MILYAR TL'Yi YONETIYORUZ"

“HSBC Kiiresel Porifdy Yonetimi olarak 110 milyar dolann izerinde
porttdy bilylkligimizle gelismekte olan piyasalardaki en

biiylik portfdy yéneticilerinden biriyiz. Tiirkiye'de de uzun siredir
6nemli bir oyuncuyuz. 2017 yil sonunda yaklasik 5 milyar TL fon
biylkligimiz var. Mevcutta emeklilik fonu piyasasindaki en
bliylik yabanci portfdy yénetimi sirketiyiz. Ayni zamanda da

en bilylk grup disi fon yoneten sirketi konumundayiz. Emeklilik
fonlarina ybnelik uzun yillardir odakl stratejimizin karsilidr olarak,
ylzde 40 regiilasyonun girdigi bu dénemde, porttéylimiizi ve
pazar payimizi ciddi oranda blydtiiyoruz. Yeni dénemde lokal
piyasada da daha genis bir misteri yelpazesiyle en biiyiik
emeklilik fonu yoneticilerinden biri olarak faaliyetlerimize devam
etmeyi planliyoruz.”

ye ekonomisinin 2017 yilinda yiizde 6,6, 2018
yilinda ise ylizde 3 biylimesini éngoriiyor.
HSBC'nin 2017 yil i¢in ortalama TUFE beklen-
tisi ylizde 11,1 iken, 2018 icin ylzde 9,6 sevi-

yesinde.

@ Merkez bankalan bundan sonra nasil bir

politika izler?

B Oniimiizdeki donemde gectigimiz yillarla
kiyaslandiginda bir miktar daha sahin merkez
bankalar gtzlemleyebiliriz. Bunun ilk sinyalle-
rini simdiden gorayoruz, Enflasyondaki zayif-
lik politika yapicilarin klasik Phillips egrisi ve
enflasyonu belirleyen faktorleri sorgulamasina
neden oluyor. FED, bilanco kii¢liltme operas-
yonlarina basladi ve ekonomik gériintimii eko-
nomik aktivitede gliclti arus olarak glincelledi.
ECB, glvercin durusunu korurken varlik alim
programini ayda 30 milyar Euro azaltarak 2018
Eyliil'e kadar en az 9 ay uzatacagim duyurdu,
Kiiresel enflasyon patikasinin izleyecegi yol
merkez bankalar icin en 6nemli icerik olmaya
devam edecek. Yil icinde dongtisel enflasyonist
baskilarin olusmasiyla, FED, su anda beklenen-

den daha hizli faiz artnmlanna gidebilir.



