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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Dliiligkilerde iyilesme, TL'nin kayiplarini belirgin
sekilde azalth.

Ekim ayinda kuresel buyumeye dair artan endiseler
risk istahini zayiflatirken, bu durum gelisen Ulke varlik-
lanna yonelik yatirim ortamini olumsuz etkiledi. IMF'nin
Kuresel Ekonomi Gorunumu Raporu’nda 2017 yilinda
%3,7 olarak hesaplanan kuresel blylmenin 2018'de
de bu seviyeyi koruyacagl tahmin edilse de, bu tah-
minler bir dnceki rapora gore asag) revize edildi ve tah-
minler Uzerinde, asag) yonlu risklerin arttig) vurgulandi.
Son donemde yayinlanan veriler ise bu riskleri besler
nitelikteydi. Ozellikle Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyete
iliskin gostergeler hayal kirklig) yaratirken, ABD’de son
ceyrekte blyume oranlannda olusabilecek yavaslama-
nin tahmin edilenden daha belirgin olabilecegine dair
oncu gostergeler yayinlandi. ABD’de 6 Kasim tarihine
planlanmis olan ara secimler dncesinde, Cin'e yonelik
korumaci ticaret politikalarinin piyasalar Uzerindeki
belirleyici rolt azald!. Yine de, ABD 2019'da Cin’den
yaptig ithalata uyguladig) vergi oranlarinin artinimasi ve
kapsaminin genisletiimesi gibi tehditlerini masada tut-
tu ve kasim ayinda yapilacak gorusmelerde bu konu-
nun daha fazla netlesebilecegi degerlendirildi. Cin ise,
ABD’nin korumaci ticaret politikalan karsisinda denge-
leyici tedbirler alarak ic talep Uzerinden ekonomisini

-

desteklemeye devam etti. Bu tedbirlerin ne derece
etkili olacag) belirsiz olurken, Gglincu ceyrekte %6'lik
buyUmeye yavaslayan Cin ekonomisinin daha fazla
hiz kaybini engellemesi, piyasada olumlu karsilik bu-
labilecektir. Cin 2016 ve 2017 yillannda sirasiyla %6,7
ve %6,9 buyume kaydetmisti. Cin’deki politikalarin bir
yansimasi da Cin yuaninin deger kaybetmesi olurken,
diger gelisen Ulke para birimleri Uizerinde dolayli olarak
baski olusmasina neden olmaktadir.

BUyUmeye dair artan risklerin, gelismis ulkelerin mer-
kez bankalar politikalarina simdilik nemli bir etkisi
olmamaktadir. Ekim ayinda toplanti yapmayan Fed'’in
baz Uyelerinin degerlendirmeleri, faiz artirmlarinin
devam edecegine dair sinyaller icerdi. Avrupa Merkez
Bankasl, ekim ayindaki toplantisinda herhangi bir de-
gisiklige gitmedi ve ekonomideki zayiflik sinyallerinin
henUz bir strateji degisikligi gerektirecek kadar belirgin
olmadig aciklamasini yapti. Bu dogrultuda da, aralik
ay! bitiminde sonlanacak varlik alim programi ve gele-
cek yil Gglincu ceyrekte baslamasi muhtemel olan faiz
artinmi seklinde 6zetlenebilecek sikilasma surecine
Banka'nin sadik kaldig sonucu cikarildi. Avrupa’da zayif
bUyUme disinda, ltalya'nin butce gorusmeleri ve Birlesik
Krallik'in Avrupa Birligi'nden cikis sUreci gibi belirsizlik
unsurlarn Avrupa Merkez Bankasr’'nin karar alma sure-
cini zorlastirmaktadir. Ekim ayinda ltalyan htikimetinin
Avrupa Komisyonu’na sundugu butce tasarisi kabul
edilmezken, daha siki ve AB normlariyla uyumlu bir
revizyon yapmasi icin Italya’ya U¢ hafta sure verildi. AB
tarihinde ilk defa bir Gye Ulkenin butcesi reddedilmis
oldu. Mart 2019’a kadar tamamlanmasi gereken
Brexit konusunda ise baz alanlarda tikanikliklar yasan-
mas! ve anlasmali bir ayrilis igin stirenin azalmasi stresi
artirdi. Ingjltere Merkez Bankasi da 1 Kasim’da yapilan
toplantida pas gecti, ancak her yil bir defa faiz artinmiyla
ilerleyen Banka bir sonraki faiz artinmi icin Brexit'e yo-
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nelik tablonun netlesmesinin beklenebilecegi mesajini
verdi. Ayrica, faiz artinm surecinin eskiden ongorulene
kiyasla daha hizli ilerleyebilecegini belirtti. Japonya Mer-
kez Bankasi da ekim ayinda degjsiklige gitmedi.

Ekim ayinda MSCI gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
hisse senedi endeksleri, dolar bazinda siraslyla %7,4
ve %8,8 gerilerken, Macaristan, GUney Afrika, Rusya,
Brezilya, Hindistan’dan olusan gelisen piyasalar grubunda
para birimleri ortalamada dolar karsisinda dnceki aya
gore %0,2 deger kaybetti. 10 yillik tahvil faizleri ise bu
ulkelerde 10 baz puan geriledi. Gectigimiz ayin bazi
haftalarinda gelisen Ulkelere yeniden yonelen yabanci
fon akimlari, ekim ayinda yonunu ¢ikisa cevirdi. 2017
yilinda 179 milyar dolar ile rekor ylksek seviyede portfoy
yatinmi geken gelisen Ulkeler, bu yil ekim sonu itibanyla
30,5 milyar dolar seviyesinde sinirli kalan bir miktara
ulasti. TUrk lirasi varliklar ise ekim ayinda daha olumiu
performans gosterdi. Hisse senedi piyasasinda kuresel
satis egiliminin etkisi hissedildi ve BIST100 endeksi
%9,8 geriledi. Ancak, dolar bazinda MSCI Turkiye hisse
senedi endeksi gelisen Ulkeler endeksine gore %7,1
daha olumlu performans gosterdi. Turk lirasi ise gelisen
ulkelerin genelindeki yatay seyre ragmen, ekim ayini dolar
karsisinda %7,9, dolar ve Euro’dan olusan doviz sepeti
karsisinda %9 deger kazanarak tamamladi. 10 yillik
deviet ic borclanma senedinin bilesik faizi 54 baz puanlik
yukselisle %18,5 seviyesine cikarken, enflasyondaki
sUrpriz yukselisin burada etkili oldugu dustuntlimektedir.
Yurticine yonelen portfdy akimlanna bakildiginda, ekim
ayinda hisse senedi piyasasina 24 milyon dolar, tahvil
piyasasina 0,3 milyar dolar ve Eurobond piyasasina 1,7
milyar dolar gjris oldugu goraldU.

Yurtici piyasalarin olumlu ydonde ayrismasinda ulus-
lararasi iliskilerde yasanan iyilesme etkiliydi. Ayrica,
ekim ayinda aciklanan Enflasyonla Topyekin Muca-
dele Programi, eylul ayl sonunda otomobilde vergi

dilimi degisiklikleriyle olusan indirim beklentisi ve
bankalara yonelik bir adim atilabilecegi yonundeki
beklentiler piyasalarda destekleyici oldu. EylUl ayinda
%24,5'e ulasarak beklentileri belirgin sekilde asan
yilllk TUFE enflasyonunun yil sonunda gerileyebilecegi
beklentisi olustu. Ekim ay1 enflasyonu yayinlandiginda,
yillik rakamda %25,2’ye dogru ilave yukselis yasandi
ve mucadele programinin arzu edilen etkisinin henliz
gorulmedigi degerlendirildi. Ancak, kasim ve aralik
aylarinda gecerli olacak sekilde, beyaz esya, mobilya
ve otomobil gibi enflasyonda belirleyici olabilecek bazi
kategorilerde vergi indirimlerine gidilmesiyle enflas-
yonda 1 puana yakin disUs etkisi olusmasi icin alan
acildi. Doviz kurundaki gerileme de dikkate alindigin-
da, enflasyonda simdilik zirvenin goruldigu ve sene
sonuna kadar dusUs yasanacag) degerlendirildi. An-
cak, vergi indirimlerinin ve Enflasyonla Topyekin Mu-
cadele Programi kapsamindaki kampanyalarin sona
ermesiyle 2019 baslarinda daha yluksek enflasyon
olusma ihtimali masada kaldi. Her hallkarda iktisadi
faaliyetin yavaslamasi, kur baskisinin azalmasi ve
yuksek baz etkisiyle birlikte enflasyonun 2019 yilinda
ozellikle ikinci yandan itibaren belirgin bir dusus gos-
terebilecegi de goruldu. Merkez Bankasi TUFE enflas-
yonunun bu yil sonu %23,5 ve gelecek yill sonu %15,2
olacagini 6ngdrdu. Bu tahminlere yonelik en dnemli
risk unsurlari ise fiyatlama davranislarindaki bozul-
manin tahmin edilenden daha uzun surmesi, gelisen
ulkelere yonelik risk istahinin zayiflamasli ve mali poli-
tikanin enflasyonu disurticl ydnde planlanan destegi
vermemesi olarak siralanirken, Merkez Bankasi para
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politikasinin bu risklere bagli olarak sikilastirlabilecegi
mesajini verdi. EylUl ayinda 625 baz puanlik guclu bir
faiz artinmi yapan Banka, ekim ayindaki toplantisinda
herhangi bir degjsiklige gitmeyerek alinan kararlarin
etkisini gormeyi beklediklerini belirtti.

Iktisadi faaliyete iliskin gostergeler, GcUncu ceyrekte
blylumenin belirgin sekilde yavaslayacagina ve son
ceyrekte eksiye gececegine yonelik senaryolarla uyum-
luydu. Temmuz-agustos déneminde, gecen yilin ayni
donemine gore %1,6 daralan sanayi Uretiminin eylUl
ayinda da zayif kaldig tahmin edilirken, 6zellikle ithalat-
taki kticUlme, ekim ayinda ekonomide sert bir daralma
kaydedilecegini gosterdi. Kredilerin kisa vadeli blyume
trendinin eylUl ayindan bu yana eksi bolgeye gecme-
sinin ve kur etkisinden anndinimis yillik kredi blyume-
sinin 2010’dan bu yana en dusUk seviye olan %7’ye
kadar gelmesinin yaninda, otomotiv sektdriinde yurtici

satislarda gecen yilin ayni ayina kiyasla %76’lik dusus
yasanmasl ekonomide daralmanin ic talep kaynakli
olarak gerceklestigini net bir sekilde yansitti. Bu sayede
agustos ayinda 54,1 milyar dolar olan 12 aylik cari acr-
gin, ekim ayinda 40 milyar dolarin da altina inecegine
isaret eden veriler yayinlandi. Ihracattaki blylme ise
devam etti. Ekonomideki yavaslamanin dis denge
uzerindeki olumlu etkilerinin bir noktada enflasyonda
da frenleyici bir rol oynamasi beklenmektedir. Iran’a uy-
gulanacak olan ikinci faz ABD yaptinmlar icin ABD’nin
Turkiye de danhil 8 tlkeye muafiyet tanimasi, yumusak
bir gecis saglanacaginin gostergesi olmasi sebebiyle
olumlu bir gelismeydi. Turk lirasi varliklarin gbrece ucuz
olmasi, bir korunma saglamaya devam ederken, dis
iliskilerde yasanabilecek gelismelere ve bankacilik sis-
temiyle ilgili atilacak adimlara bag]i olarak Turkiye'nin
gelisen piyasalara kiyasla daha iyi performansini koru-
masl mumkun gorunmektedir.

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is Portféy’iin ya
da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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