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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair ...

Zor Piyasa Kosullarinda Yatirim Tercihleri

Kigisel WEB Sitemin hazirlanmasinda teknik ve operasyonel bir takim problemlerin yasanmasi sebebi
ile yitlin baginda diizenli olarak hazirlamay: hedefledigim “Finansal Piyasalar, Ulusal ve Uluslararasi
Ekonomik Gelismeler ve Finansal Alim/Satim Stratejileri” gibi bir gok konuyu igerecek biiltene uzun bir
siireligine ara vermek durumunda kaldim. 9 Temmuz haftast itibariyla www.evrenbolgun.com uzantili web
adresi lizerinden licretsiz abone olmak suretiyle diizenli yayinlamaya ¢alisacagim bu Biilten'e elektronik

posta adreslerinize online gonderimi saglanarak erisilebilecektir. Ayrica yine abonelere Youtube'da
www.youtube.com/evrenbolgun uzantili link iizerinden gergeklestirilecek 18-20 dakikayi gegmeyecek
videolar ile finansal piyasalarda yasanan gelismeleri ekonomi ve finans piyasalarindan etkilenen farkl
kesimlere yonelik olarak da sunmaya galisacagim. Kisisel web sitesinin hazirlanmasinin uzun siirmesinin
arkasinda 25 yila yakin siire boyunca gergeklestirdigim gazete ve dergi yazilarinin, yurtigi ve yurtdisinda
gesitli akademik platformlarda sundugumuz makalelerin elektronik ortamda foparlanmasi, konferans
sunumlarinin derlenmesi, 20 yila yakin siiredir iniversitelerde verdigim ve halen vermekte oldugum
derslere ait bilgilerin toparlanmasi, gegmis TV yayin videolarindan érneklerin olusturulmasi, birtakim
finansal yardimci arag dosyalarinin segilmesi, web ortaminda yurtigi ve yurtdisinda izlemekte oldugum
bir gok degerli kaynak sitelerine dair bilgilerin tasnif edilmesi, ileride gelecek farkl projelerle ve

sizlerin katkilari ile zenginlesecegini fahmin ettigim web sitesinin ilgi uyandiracagini tahmin ediyorum.

Gegtigimiz 3 biiltenin konu basliklarini hatirlatarak bu haftaki yaziya baslamak istiyorum. “Yatirim
Diinyasindaki Rassallik Durumu”, “"Uzun Vadeli Yatirim Performanslari’, "Aman Oynaklik, Canim
Oynaklik”. Eski FED baskani Bernanke'nin 2015 Mayis sonunda Parasal Gevseme hamlelerinden
¢ikilacagina dair verdigi ilk sinyal akabininde Gelismekte Olan Ulkeler ve bu grubun en éniinde negatif
yonde ayrigan Tiirk Finans piyasalarinda baglayan tirbiilans hamleleri gergek parasal gikis hareketinin
1.5 yil sonra baglamasi ile belirgin kalici bir nitelik kazanmaktadir. Ozellikle 2016 ortasinda yaganan
darbe tesebbiisii, lilke kredi notunun kredi derecelendirme girketleri tarafinda senkronize bir sekilde
indirilmesi gegtigimiz 3 yil igerisinde yasanan yogun segim ve yiiksek siyasi tansiyon yerel piyasalardaki
bireysel yatirimcilarin gegmis ezberler dahilinde yatirim yapabilme imkanlarini oldukga sinirlandirmis
bulunmaktadir.

Bu diisiincelerimi destekleyecek bir kag tane gorseli paylasarak gelismeleri hep birlikte inceleyelim.
Oncelikle BIST endeksindeki genel iskonto seviyesi %30-%32 seviyelerinden 2018 yili icerisinde %40-
%42 seviyelerine kadar yiikselerek derin bir farkhlik noktasina tasinmis bulunmaktadir. Segim
oncesindeki haftada 92500 lizerinden BISTda baslayan kismi alim hareketi BIST100 endeksini
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100.000 seviyesine kadar gegen hafta itibariyla tagimis olmasi segim 6ncesinde yasanan derin iskontoyu
bir miktar azaltmis olmasina karsilik temel yatirim niteliginde belirgin bir pozitif ayrisma dalgasi
yaratacak kosullarin heniiz olusmadigini gézlemlemekteyim. Yilbasindan itibaren Tiirk Piyasalarindaki
mevcut getiri tablosu asagidaki sekilde gergeklesmis bulunmaktadir. BIST-100 ve BIST-30 endeksinde
-%20'lere yaklasan kayiplar gegen haftaki yiikselis ile birlikte -%15 seviyelerine gerilemis olmasina
karsilik 2015 ortasindan itibaren diizenli olarak yiikselis trendi igerisinde hareket etmekte olan Doviz
fiyatlarinda da yiiksek diizeyde bir geri ¢ekilme yasanmamaktadir.
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Kaynak: Matriks

Diizenli yiikselen déviz fiyatlar: ve o6zellikle 2018 yilinda asiri artan enflasyon ve tahvil faizleri borsa
sirketlerinin degerlemelerini olumsuz yonde etkilemekte yillik hedef seviye degerlemelerini 6nemli
olciide geriye cekmektedir. Profesyonel portfoy yoneticilerinin risk istahi notr seviyesinin lizerinde olan
miisterilerine alfa yaratabilecek performans alanlari ciizzi miktardaki hisseler iizerinde kisa vadeli
pozisyon degistirmeleri ile saglanmasi noktasina dogru tagimaktadir. Ozellikle secim dncesinde ve segim
sonrasindaki 1 aylik zaman zarfinda portfoy yoneticilerinin portfoy tercihlerindeki degisimlerin
diizeylerine dikkat edildiginde kararsizlik egilimlerinin list seviyelerde oldugu anlasiimaktadir.
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Portféy Tercihleri (27 Mayis 2018) Portfoy Tercihleri (27 Mayis 2018)
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Kaynak: Ekonomist

Esasinda son donemde i¢ piyasadaki yatirim kosullarinda kisa vadede degisen ortam portfoy
yoneticilerinin de tercihlerini 6nemli 6lglide degisime tabi tutmaktadir. Segim sonrasinda portféylerde
hisse senedi oraninin ortalama -%10 kadar azaltilmasi, mevduat miktarinin %9 diizeyinde yiikseltilmesi,
dolar miktarinda -%3 kadar bir azaltimda bulunulmasi, tahvil faizlerinin yiikselis trendinde olmasi
sebebiyle tahvil portfdylerinde -%4 kadar azaltim yapiliyor olmasi ortalamada gayet rasyonel tercihler
olarak goziikkmektedir.

Ancak yerli piyasa profesyonellerinin yapmakta olduklari bu tercihler bir gergegi degistirmemektedir!
Son yillarda Tiirk Piyasalarinda ozellikle BIST ve DIBS iizerinden yatirim yapmakta olan yabanci
kurumsal ve bireysel yatirimci niteliginin degismis olmasidir. Gegmiste 1 yilin iizerinde ortalama elde
tutma siiresine sahip olan yabanci yatirimcilar artik 6zellikle BIST iizerinden 2-3 haftalik periyotlarda
Al/Sat iglemler yaparak portfoy kazanci arayigina girdikleri goziikkmektedir. Ozellikle 2010-2014 yillari
arasinda BIST & DIBS piyasalarinda $5-$10 Milyar arasinda portféy yatiriminda bulunan yabanci
yatirimcilar, 2015 yilinda -$3.8 Milyar, 2016 yilinda +$2.8 Milyar, 2017 yilinda ekonomiye verilen tim
tesvik ve siibvansiyonlarin ve DIBS portféyiine olan giris katkisiyla +$6.5 Milyar seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak 2018 yilindaki degisim Haziran sonu itibariyla -$856 Milyon ile gok zayif bir
yatirim egilimi tercihi yapilmakta oldugunu géstermektedir. Yillik ve 2018 yilina ait aylik bazdaki BIST
ve DIBS portfoylerine yonelik olarak gergeklesen degisimleri agagidaki tablodan daha net bir gekilde
gormek mimkinddir.
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Yurtdisi yerlesiklerin
alim-satimi (ocak-Haziran) (Milyon $)

Hisse
senedi DIBS Toplam

2009 1.245 | -2.676 | -1.431
2010 828 | 5.456 | 6.284 |
2011 -870 | 11.515 | 10.645 |
2012 1.384 | 3.894 | 5.278 |
2013 -91 | 8.104 | 8.013 |
2014 1.438 | -197 | 1.241 |
2015 161 | -3.949 | -3.788 |
2016 767 | 2.065 | 2.832 |
2017 2.218 | 4.370 | 6.587 |
2018 -758 -97 | -855 |
Ocak | 301 | 954 | 1.255 ]
Subat | -361 | 35 | -326 |
Mart | -361 | -97 | -a59]
Nisan | -390 | 441 | S
Mayis | -104 | -1.043 | -1.147 |
Haziran 157 -386 | -230 |
1 Haziran 15 [ 29| a4 |
8 Haziran -193 | -171 | -364 |
15 Haziran 289 | -460 | -170 |
22 Haziran| 225 | 132 | 357 |
29Haziran| -180 | 83 |  -97

Kaynak: Alaattin Aktas,Diinya,6 Temmuz 2018

Kisaca agiklamaya calistigim zor donemlerde yatirim yapiliyor olunmasi gergegi bir durumu
degistirmemektedir. "Dogru Bilgi" ve "Dogru Analiz". Bireysel yatirimcilarinda artik piyasa
profesyonelleri kadar olmasa da Temel Analiz esaslarini biliyor, Teknik Analiz yapabiliyor, Korelasyon,
Volatilite, Risk Miktari..vs gibi bir takim piyasa sinyallerini es zamanli takip edebiliyor, basit islem
algoritmalarini takip edebiliyor olmasi gerektigi gergegini aklimizdan ¢ikarmamiz gerekiyor.

Insan hayatinda bir cok degerin farklh farkli bir énem siralamasi bulunmaktadir. Fakat “Saglik" ve “Para”
yapilan incelemelerde en on sirada yer aldigi bilinen bir gergektir. Para kaybettiginizde Sagliginizin
bozulmamasini (bir sekilde para yine kazanilabilirl) veya Saghginizi kaybettiginizde (belki eskisi gibi bir
daha geri kazanamayabilirsiniz!) Paranizi da kaybedebilir veya artik sizin igin o kadar 6nem tasimadigini
hissedebilirsiniz. Sonug olarak paranizin saghginizi olumsuz yonde etkilememesi dilegiyle herkese saglikh
bir yasam, kazangli bir portfoy dilerim.

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif,

orum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yénelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karart yatirimcinin tamamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiiri Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim darnismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.
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