
 

 

 
 
  

 

 
  

Alper Koç – Portföy Yönetimi Müdür Yardımcısı 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GELİŞMEKTE OLAN PİYASALAR EFSANESİ 
BİTERKEN 

 
2009 Mart ayından 2010 yılı sonuna kadar küresel piyasalarda -hatta 
Şubat ayının üçüncü haftasına kadar- ABD, İngiltere, Almanya gibi 
gelişmiş ülkelerin  piyasalarında devam eden umut rallisinde 2010 Ekim-
Kasım aylarında, MSCI Gelişmiş Piyasalar Endeksi’ni geride bırakan 
MSCI Gelişmekte Olan Piyasalar Endeksi, Kasım ayının başlarında zirve 
oluşumunu tamamladıktan sonra geçtiğimiz haftanın başına kadar MSCI 
Gelişmekte Olan Piyasalar Endeksi’ne göreceli zayıf performans 
gösterdi.Şubat ayının başına kadar Hindistan, Brezilya, Türkiye, 
Meksika gibi ülkelerin piyasalarının öncülük ettiği düşüşlere, geçtiğimiz 
ay başında  Endonezya, Arjantin, G. Kore gibi piyasaların da 
katılmasıyla Gelişmekte Olan Piyasalar içerisinde düzeltme yaşamayan 
piyasa kalmadı. 

 
Gelişmiş piyasaların da Şubat ayı sonlarına doğru gelişmekte olan piyasalardaki düşüşlere eşlik etmesiyle 
geçtiğimiz günlerde  tüm dünya piyasalarında sert satışlar yaşandı. Ortadoğu ve Kuzey Afrika’da yaşanan 
gelişmeler ve bu gelişmelerin sonucunda petrol fiyatlarında yaşanan sert yükseliş, Şubat’ın son günlerinde 
gelen satışların da gerekçesi oldu.  
 
2009 Mart ayından başlayarak birkaç ay öncesine kadar gerek yurt içi, gerekse yurt dışı finans dünyasında 
defalarca kez gündeme gelen, Gelişmekte Olan Piyasalar hakkında genel kabul gören görüş, bu piyasaların  son 
iki yıldır gösterdikleri performansların, önümüzdeki yıllarda da devam edeceği ve gelişmiş piyasalara fark 
atacağı yönünde idi. Oysa ki sadece birkaç ay içerisinde  yaşanan sert düzeltmeler, bu piyasalara son 
dönemlerde büyük yatırım yapan katılımcılarda şaşkınlığa yol açtı. 
 
Gelişmekte Olan Piyasalar hakkındaki genel yargı; bu piyasalardaki pozitif ayrışmanın iki yıl önce başladığı ve 
son birkaç haftadır petroldeki yükseliş yüzünden sekteye uğradığı yönündeydi. Oysa bu piyasalarda negatif 
fiyatlamalar, Ortadoğu Kuzey Afrika’daki gelişmeler yaşanmadan önce geçtiğimiz yılın sonlarına doğru başladı 
ve petrol fiyatlarındaki yükseliş te son iki haftadır hızlandı. Bundan da önemlisi, bu piyasaların son 10 yıllık 
fiyat seyirlerine  baktığımızda gözümüze çarpan en önemli şey; Gelişmekte Olan Piyasalar / Gelişmiş Piyasalar 
arasındaki ayrışmanın çok önce, aşağı yukarı 1999 yılında  başladığı ve geçtiğimiz yılın sonuna doğru final 
evresine girdiği gerçeğidir. 
 
Son 10 yıldır Gelişmiş Piyasalara göre olumlu ayrışma içerisinde olan Gelişmekte Olan Piyasaların büyük 
resmine baktığımızda bize gösteriyor ki; son iki yılda yaşanan süreç, 2010 yılın sonlarına doğru göreceli zirve 
oluşumu öncesinde piyasaların doğası gereği coşkunluğun ve umutların en çok arttığı bir dönem oldu. 
Coşkunluğun arttığı final döneminin ardından ise, MSCI Gelişmekte Olan Piyasalar Endeksi’nde Gelişmekte 
Olan Piyasalar Endeksi’ne göreceli bir zirve oluştu ve bu zirvenin ardından zayıflama süreci başladı. Büyük 
resmi dikkatlice incelediğimizde edindiğimiz izlenim; geçtiğimiz birkaç ayda yaşanan zayıflamanın, Mart ayı 
içerisinde bir toparlanma çabasına girdikten sonra ilerleyen dönemlerde daha da artarak devam edeceği ve 
Gelişmekte Olan Piyasaları önümüzdeki dönemlerde de  zayıflamaların  beklediği yönündedir.  
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Bu bültende yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak 
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve 
tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali kurumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 
uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.’nin 
güvenilirliğine inandığı kaynaklardan alınmış ve/veya üretilmiştir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin doğruluğu bağımsız 
olarak teyit edilmemiş olup, Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. bilgilerin doğruluğu ve bütünlüğü konusunda 
garanti vermemekte ve gösterilen tüm özen ve dikkate rağmen doğabilecek veri ve analist değerlendirme, ayırma, 
kaydetme vb. hatalarından dolayı sorumluluk üstlenmemektedir. Raporda yapılan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatırım 
Finansman Menkul Değerler A.Ş. Araştırma Bölümü’ne ait olup, önceden belirtilmeden değişiklik yapma hakkı saklıdır. 
Bu rapor Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. müşterileri için genel bilgi vermek amacıyla hazırlanmış 
olduğundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler yatırımcıların alım satım kararlarını destekleyecek yeterlilikte 
olmayabilir. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir 
şekilde sorumlu tutulamaz. 
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