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Yilin basindaki bu volatilite 2023 yilinda piyasalar icin bir isaret mi?

2022 yilini rekor getirilerle tamamlayan Borsa istanbul (BIST)
cephesinde yeni yil yliksek bir dalgalanmayla basladi. Bu
asamada kur cephesinde heniliz gorece sakin goérinim
korunsa da hisse senetleri piyasasinda artan volatilite 2023
yilinin 2022’den getiri arayigi anlaminda ¢ok daha zorlu bir yil
olabilecegine isaret ediyor.

2022 yili kiiresel piyasalarda, pandemiden ¢ikis sonrasi artan
tedarik zinciri sorunlari, Rusya-Ukrayna 0Ozelinde yikselen
jeopolitik tansiyon, eneriji krizi ve tiim bunlarin sonucu olarak
yukselen enflasyonun merkez bankalarini faiz artirmina
yonelttigi ve ylkselen faizlerle birlikte hisse senetlerinin
deger kaybettigi bir yil olarak geride kaldi. Yil boyunca
yurtdisi borsalarda dalga boylari sik sik yikselirken gérece
cok daha az volatil ve yiiksek performansiyla Borsa istanbul
benzerlerinden ciddi bir ayrisma gosterdi. TCMB’nin tiim
gelismis ve gelismekte olan merkez banklarinin aksine
enflasyon pahasina biiylimeyi 6ncelikleyerek faiz indirim
surecine girmesi bu siirece 6nemli 6lglide destek oldu. Covid
salgininin yilin ikinci ceyreginden itibaren azalan etkisi turizm
ve ulastirma onciliginde hareketin ivme kazanmasinda
etkili olurken, ihracatgi sirketlerin ve yine eneriji sirketlerinin
katkisi borsayi ayristiran énemli etmenlerdendi. Alisiimisin
disindaki ekonomik politika adimlari ve makro-ihtiyati
tedbirler ile kredi faizlerinin disuk tutulmasi ve hizla
yukselen enflasyon baskisina ragmen ortaya konan kur
korumali mevduat ve doéviz satiglar ile dolardaki artigin
" baskilanmasi hisse senedi yatirmcisinin dolar bazinda da
onemli kazanimlar elde etmesini sagladi. Gayrimenkul
fiyatlarinda artisin yavaslamasi, Dolar-TL’nin yatay bir banda
stkismasi, mevduattaki yiksek negatif reel faiz yerli yatirimci
icin hisse senedi piyasasini alternatifsiz kildi.

Yiksek enflasyon karsisinda getiri arayisinin 6ne c¢iktigi bu
surecte, 1 milyon 300 binden fazla yeni yatirmcinin katihm
gosterdigi  BIST-100 endeksi 2022 vyilinda %197 getiri
saglarken diinya genelinde dnemli pay piyasalari arasinda en
iyi performansi sergileyen borsa oldu. Boylece endeks
1997'den bu yana ilk defa 4 yil (ist Uste pozitif getiri saglamayi
basardi. Dolar bazinda da yatirnmcisina %112 getiri saglayan
endeks %40 civarindaki getirileriyle gram altin ve Dolar-TL’ye
gore de onemli bir performans gostermis oldu. Ortalama net
TL mevduat getirisi ise %15 ile hem borsa getirisinin hem de
enflasyonun oldukca altinda kaldi. Borsa istanbul cephesinde
2022 vyihinda vyasanan bu olaganisti diyebilecegimiz
performansin 2023 yilinin genelinde gérilmesinin ¢ok kolay
olmayacagini dusiinlyoruz. Yeni yilin ilk haftasi itibariyle
artan volatilite ve darbe alan iyimser havanin da bunun bir
sinyali olabilecegi kanisindayiz.
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Bununla birlikte 2023 yili ikinci ¢ceyregi icerisinde yapilacak
olan segime kadar, bilylmeyi tesvik edici mevcut ekonomi
politikasinda 6nemli bir degisiklik bekledigimiz ve baz etkisiyle
yasanan geri ¢cekilmeye karsin enflasyonun hala ana giindem
maddesi olmasi sebebiyle yilin en azindan ilk geyreginde
borsanin alternatif yatirnm araglari igerisinde birinci dncelik
olmaya devam edecegini dislinlyoruz. Yiin devami iginse
farkh alternatiflerin borsaya rakip olabilecegini ve siirecin
daha fazla belirsizliklere isaret ettigi dislincesindeyiz.

Son dénemde Liralasma stratejisi dogrultusunda arka arakaya
aciklanan makro-ihtiyati tedbirlerle mevduat yarisisina giren
bankalarin vadeli mevduat faizlerinde %30’a varan oranlar
sunuyor olmasi, vyilhik beklenen enflasyonun %40Q’lar
diizeyinde oldugunu dislindigiimiizde hala eksi reel faize
isaret ediyor olsa da, artan volatilite anlaminda 2022’ye gore
borsa karsisinda simdiden bir alternatif olarak karsimiza
¢tkmaya basladigini séylemek mimkiin. Yine Fed’in agresif
faiz antinnm surecinde giiglenen dolar karsisinda zayif kalan
altin fiyatlarinin faiz artirrmlarinda sona yaklasmasiyla birlikte
yonini yukari ceviriyor olmasi, dolardaki yiikselisi de
yansitma avantajiyla gram altini yerli yatirnmci agisindan
onemli alternatiflerden biri konumuna getirmeye baslamis
durumda. Son olarak 2022 yilini satiglarla gecgiren kiresel
hisse senetleri piyasasinda, basta ABD olmak lzere énemli
firsatlar olusmaya baglamasi, yatirimcilar agisindan bir adres
olarak yabanci hisse senetleri fonlarini 6ne gikaracaktir.

Ozetle, Olaganiistii getirilerin elde edildigi 2022 yilini geride
biraktiktan sonra, girdigimiz secim yilinda, hem getiri arayisi
anlaminda alternatiflerin 6ne ¢ikiyor olmasi hem de kisith bir
arzin yiiksek taleple karsi karsiya kaldigi Borsa istanbul’da
yavas yavas saticilarin da arz tarafinda daha fazla ve istekli
sekilde boy gostermeye baslamis olmalari, volatilitenin
kaginilmaz bir sekilde artacagina isaret ediyor. Yatinmcilarin
bu silirecte 2022 yilinda oldugu gibi suursuz bir getiri
arayisindan ziyade risk/getiri dengesini cok daha 6n planda
tutmalari gerektigini, portfoy cesitlendirmesinin ¢ok daha
bliyik 6nem kazandigini ve hisse senetleri cephesinde de
glicli bilangosu ve hikayesi olan, ihracat gelirlerinin toplam
icindeki payi kabul edilebilir diizeydeki, iyi bir is modeline ve
yonetime sahip ve global gapta rekabetgci sirketleri tercih
etmeleri gerektigini diisiinliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her ttrlU
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Diikkancik ihsan Yildirim

Arastirma Direktori Arastirma Uzman Yrd.
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