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FINANSAL PIYASALARDA
2021 DEGERLENDIRMESI

VE 2022°'YE BAKIS

Borsanin giiglii yiikselisinde; 2020'de Covid-19
salgini nedeniyle gerceklesen sert daralmanin
ardindan oldukca giiclii gelen 2021 mali
tablolar, hisselerin dolar bazl ucuzlugu gibi
nedenlerin yani sira artan yerli yatinmci ilgisi
on plana cikti. Yil icinde giinliik ortalama islem
hacmi ise 30 milyar TL diizeyinde gerceklesti.

inansal piyasalar agisindan oldukga dalgah gegen bir yili
geride biraktik. 2021 yilina damgasini vuran yiiksek enf-
lasyon nedeniyle; tasarruflarini altin ve doviz cinsinden

yatirim araglan digindaki varliklarda tutan tasarruf sa-
hipleri reel getiri elde edemediler. Oncelikle 2021 yilinda yatirim
araclarinin nominal getirilerini ve yillik TUFE olarak agiklanan
yiizde 36 ile diizeltilmis reel getirilerini inceleyelim.

Yatinm Araci Nominal Getiri(%) Reel Getiri (%)

TL Mevduat 173 -138
TL Hazine Tahvili n7 -179
BiST 100 (temettii dahil) 30 -44
USD Cinsi BankaMevduat 806 +327
Gram Altin 72 +264

Ulkemizde kiigiik tasarruf sahibi hane halkinin varliklarmin
6nemli boliimiinti déviz ve altinda tutuyor olmasi bu kesimin
tasarruflarimi enflasyona kargt korudu. Yiiksek tasarruf sahibi
bireylerin ise portfdylerinde hem TL hem déviz cinsi varliklara
yer vermesi, alternatif yatirim fonlari ile daha da gegitlendirilmis
portfoyler olusturmalari ortalama reel getirilerinin kismen de
olsa pozitifte kalmasmna yardimc oldu. Bunun istisnasini yil igin-
de 14 TL'nin tizerinde dolar ve 15 TL'nin tizerinde Euro yatirimu
yapanlar ile zirve fiyatlarinda hisse senedi alanlar olugturdu.

2021 YILINDA BiST

2021 yil BIST igin iki farkli yarida farkl bigimde seyreden
oldukga dalgali bir y1l oldu. Yilin ilk yarisinda yiizde 8 diisen
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BIST 100 endeksi, ikinci yaridaki TL negatif faiz, yiiksek
enflasyon, yiikselen kur dinamikleri nedeniyle hisse
senetlerine artan yonelimin etkisiyle ivmelenen ytikse-
lisiyle Aralik ortasinda TL cinsinden tarihi zirvesi olan
2.406'ya ulasti. Ancak kur korumali mevduat ilam ile
kurlarin hizla geri ¢ekilmesi Aralik ayindaki zirveden
diistis yaratti. BIST 100 endeksi yili yiizde 25.8'lik artigla
1.857 puandan kapatti. BIST-100 endeksi, 2019 yilindaki
ytizde 25,4 ve 2020 yilindaki ytizde 29,1 oramindaki ytik-
selisin ardindan, 2021 yihinda da ytizde 25,8 oraninda
deger kazanarak son 15 yilda ilk defa ti¢ y1l tist tiste artig
kaydetmis oldu. Borsanin giiglii yiikseliginde 2020'de
Covid-19 salgini nedeniyle gerceklesen sert daralmanm
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ardindan oldukga giiglii gelen 2021 mali tablolar, hisselerin
dolar bazli ucuzlugu gibi nedenlerin yani sira artan yerli ya-
tirmmer ilgisi 6n plana ¢ikti. Y1l icinde giinliik ortalama islem
hacmi 30 milyar TL diizeyinde gerceklesti.

Ana endekslere gore bakildiginda gectigimiz y1l endek-
si sanayi sirketlerinin siiriikledigi soylenebilir. BIST sinai
endeksi yillik ytizde 45,5 deger kazanciyla en fazla getiriyi
saglarken, mali endeks bir ara yillik getirisi ytizde 40'a
yaklagsa da kazanglarini kismen geri vererek yillik ytizde
12,1 artis sagladi. Gegen sene teknoloji endeksi ytizde 31,1,
hizmetler endeksi ise ytizde 11,8 deger kazand.

Sektor bazh en iyi getiriyi ytizde 77,9'la metal ana
sanayi sektorii saglarken, orman kagit basim yiizde 24,2
diisiisle en ¢ok kaybettiren sektor oldu. Bankacilik endek-
sinin getirisi ise ytizde 2.4 ile simirh kaldi.

Yerli yatinmailarin ciddi ilgisiyle birlikte gorece kiiciik
sirketlerin biiytik sirketlere nazaran daha iyi performans
kaydettigi 2020 yilimin ardindan 2021 yilinda yeniden bii-
ytik sirketlere kayma oldu ve BISTTUM-100 disi (XTUMY)
getiriler 2020 yilindaki ytizde 124,7’den 2021 yilinda ytizde
23,7'ye geriledi.

Ote yandan endeksin TL cinsinden yiikselisine rag-
men, kiiresel emsallerine nazaran islem gordiigii iskonto
ve son yillarda yasadigi USD cinsinden kayiplar son
bulmadi. Dolar bazh bakildiginda BIST 100 endeksi gegen
sene yiizde 29 deger kaybetti. MSCI GOU endeksi ayn
donemde sadece yiizde 4,6 oraninda deger kaybederken,
MSCI GU endeksi ise yiizde 20,1 oraninda deger kazandu.
2020 yilinda BIST-100 dolar bazinda, ylizde 4,4 oraninda
deger kazanirken, MSCI GOU ytizde 15,9 ve MSCI GU
ylizde 14,1 oraninda deger kazanmisti.

Yabanci yatinmeilar son 2 senedir sistematik olarak
Tiirkiye yatirimlarini azaltmaktalar. Borsa Istanbul’'da 21
Ocak 2020'de yiizde 65.58 olan yabanci yatirimci orani 28
Ekim 2021'de ytizde 41.07'de dip yapti. Bugtinlerde ise
ylizde 42 seviyelerinde.

2022’'DE DE YABANCI YATIRIMI KAYDA
DEGER ORANDA YUKSELMEYECEK

BIST verilerine gore, yilin ilk 12 aylik déneminde ya-
bancilar 226 milyar 383 milyon 747 bin 427 dolarlik hisse
senedi alimi yaptilar. Ayni donemde 228 milyar 16 milyon
13 bin 147 dolarlik hisse senedi satig islemi gergeklestiren
yabancilar 2021 de 1 milyar 632 milyon 265 bin 721 dolarlik
net satim gergeklestirmis oldular. Yabanc yatirimcilarim
2020 yilinin ayn1 donemindeki alimlar1 199 milyar 727 mil-
yon 891 bin 465 dolar, satimlar1 204 milyar 310 milyon 991
bin 684 dolar olmus, boylece 4 milyar 583 milyon 100 bin
218 dolarlik net satim gergeklestirmiglerdi.

Uluslararas: karsilagtirmalara gore ucuz denebilecek
carpanlarina ve doviz cinsinden diplerde seyreden hisse
fiyatlarina ragmen 2022’de de yabanci yatirrmiin kayda
deger oranda yiikselmesini beklemiyorum.
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BiST-100 2022 BEKLENTILERI

2022'nin Tiirkiye ve diinya i¢in daha diisiik ama yine de son
yillarin ortalamalarina gore yiiksek seyredecek enflasyonla, daha
yavas bir biiyiimenin birlikte yasandig1 bir y1l olmasi bekleniyor.
Biiytimede yavaglama olacaktir ama bunun resesyona dontis-
mesini beklemiyorum. Enflasyonu kontrol altina alma hedefiyle
FED'in parasal genislemeyi hizla sona erdirmesinin ardindan
2022'de en az 4 faiz artirimu yapma ihtimali kuvvetli goriintiyor.
Bu da mali piyasalarda tedirginligi artiran bir unsur olarak da-
ima hesaplarda tutulmali. Devam eden makro belirsizlikler ve
yabanc1 yatirrmermin ¢ok azaldigs piyasada kisa vadeli elde tutma
stireleri ile alm satim kazanai elde etmeye galisan yerli bireysel
yatirmmar profili mevcut dalgali yapinin siirecegine isaret etmek-
tedir. Bu noktada ozellikle kredili ve kaldirach pozisyonlardan
kaginmay1 ve dogru hisse senedi se¢imi i¢in yatirim kurulugla-
rinm aragtirma raporlari ile model portfoylerini yakindan takip
ederek pozisyon tasimay1 6neriyorum. Digsal soklar yasanmazsa
ve Rusya-Ukrayna krizi basta olmak tizere jeopolitik riskler ger-
ceklesmezse endeksin, énce 2021’in Aralik ayinda gordiigii zir-
veye dogru hareketlenmesi ve yilsonu itibariyla 2021 zirvesinin
tizerinde kapanus gergeklestirmesi muhtemeldir.

Bireysel yatmmai igin kur korumali mevduat hesabinin
devreye girmesi ve akabinde kurumsal yatirrmcinin da kapsama
alinmasi ile beraber kur tarafinda dalga boyunun diisttigii
regteyiz. Buna karsmn 2021 yilsonu itibariyla ytizde 36'ya ulagan
enflasyon nedeniyle TL mevduat hesaplar reel getiri saglayami-
yor. Dovizden TL'ye donenler i¢in mevduat oranlar1 yiizde 21-22
iken zaten TL'de olan yatirimcilar kur korumali mevduat yapar-
larsa en fazla ytizde 17 oraninda faiz geliri elde edebiliyorlar.
Yilbaginda devreye giren zamlarm etkisi ile oniimiizdeki birkag
ayda da enflasyonun artmaya devam edecegi bir gergek. Hal boy-
le iken yiiksek enflasyon ortami ve artarak siirecek negatif reel
faiz yerli yatirrmeilarin borsaya ilgisinin stirmesini saglayacaktir.
Bir taraftan borsada islem goren sirketlerin yiiksek karlilik diizey-
leri ve mali performanslar, diger taraftan hem ge¢mis donem zir-
velerine, hem gelecek beklentilerine ve hem de uluslararasi ben-
zerlerine gore Tiirk hisse senetlerinin oldukga uygun seviyelerde
olmast hisse senedi yatirimiru destekleyici diger faktorlerdir.
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