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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Piyasalara yurtici ve yurtdisi kaynakh destek!

Turk lirasi varliklarda iyilesme eylUl ve ekim ayindan
sonra kasim ayinda da belirginleserek devam etti. Turk
lirasi d6viz sepeti bazinda 5,56 seviyesine kadar gevse-
yerek agustos ayi baslanndaki degerine kavustu. Kasim
ayinda TUrk lirasindaki deger artisi, ddviz sepetine karsi
%6,4 e ulastl. Risk primindeki iyilesme, kurdaki dusus
ve piyasadaki enflasyon beklentilerinin gerilemesi tahvil
faizlerinin inmesi icin destekleyici olurken, Hazine'nin ic
borclanmayi diistirmesinin destegi daha belirleyiciydi.
10 yillik tahvil faizi ekim sonuna kiyasla 166 baz puan
gerileyerek kasim ayini %16,8 seviyesinde tamam-
larken, 2 yillik tahvil faizi ayni donemde %24,4'ten
%20,3’e indi. ABD hisse senedi piyasalarindaki sert
satislar kiresel olarak hisse senedi piyasalarini baski
altina alsa da, BIST 100 endeksi kasim ayini %5,8
getiriyle tamamlamayi basardi. MSCI gelismekte olan
ulkeler hisse senedi endeksiyle kiyaslandiginda %8,6
daha yuksek bir performans olustu. Macaristan, GUney
Afrika, Hindistan, Rusya ve Brezilya’dan olusan benzer
ulkelere kiyasla Turk lirasinda %4 ve 10 yillik tahvillerde
120 baz puanlik daha olumlu bir getiri elde edildi.

Agustos ayinda uluslararasi iliskilerde yasanan dalga-
lanmalarin bagslattig), ancak sonrasinda déviz borclulu-

-

8u, ithalat bagimlilig) ve finansal kosullarin sikilasmasi
uzerinden reel ekonomiye yansiyan finansal piyasa
oynakliklannin kasim ayinda diizelme egilimine girme-
si ekonomiye dair beklentileri de bir miktar iyilestirdi.
Ortalama ticari ve tUketici kredi faizleri agustos ayinda
siraslyla %32 ve %30 seviyelerine yukselmis, ticari kredi
ile mevduat faizi arasindaki makas 12,8 puanla tarihi
rekoruna ulasmistl. Kasim ayinda ise kredi faizlerinde
250 baz puan civarninda dusUs olurken, kredi-mevduat
faiz farkinin 6 puana kadar gerilemesinin yaninda mev-
duat faizinin 440 baz puan daralmasi da bu gevseme-
de etkiliydi. Kredi blydamesindeki egjlimi daha iyi yanst-
tan 13 haftalik ortalama yilliklandinimis kredi bUyUmesi
eylul ayindan itibaren sert bir dusUs kaydederek kasim
sonu itibanyla -%12,4 seviyesine indi. Hala daralmanin
devam ettigini yansitmakla birlikte, buradaki dlsus
egiliminin son haftalarda daha fazla belirginlesmemesi
en kotd doénemin geride kalmis oldugunu distndurd.
Ayrica, is ortami ve tUketici guvenini dlcen endekslerde
kasim ayinda sinirli toparlanma yasanirken, zayif sevi-
yelere ragmen ekonominin dip seviyesini gordugunu
yansitmasl agisindan olumluydu.

Eylul ayinda Merkez Bankasi'nin 625 baz puanlik
faiz artinmi, ekim ayinda yayinlanan Yeni Ekonomi
Programi’'nda mali disipline iliskin sinyaller, BDDK’nin
yabanci yatirmcilarin Turk lirasinda spekulatif
pozisyonlarini sinilandirmaya yonelik tedbirleri ve ABD
ile iliskilerde yasanan iyilesme Turk lirasi varliklarin
toparlanmasinda belirleyici oldu. Ancak, bu strede
Turk bankalarinin ve Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi’nin
yurtdisindan borclanma temin etmeleri yatirrmci
guveninin tesis edilmesinde ikna edici bir rol oynadi.
Ekonominin yavaslamasinin i¢ ve dis talep arasinda bir
dengelenme saglayacagina, bunun yaninda siki para
ve maliye politikasi sayesinde enflasyon ve cari acigin
gerileyecegine dair olumlu kanaat olustu. Cari acigin
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bu surecte 12 aylik birikimli olarak mayis ayindaki 58
milyar dolardan eylul ayinda 46 milyar dolara kadar
hizla gerilemesi ve ekim ayinda 40 milyar dolarin
altina diisecegine dair sinyaller tedbirlerin meyvelerini
verdigini gosterdi. Mobilya, beyaz esya ve otomotivde
kasim ve aralik aylannda gecerli olmak Uzere aciklanan
vergi indirimleri, dusen petrol fiyatlar ve doviz kurlari
enflasyonda kasim ayindan itibaren daha dusuk
bir patikaya girilebilecegi beklentilerini olusturdu.
Nitekim kasim ayinda yilik TUFE enflasyonu bir dnceki
ayin %25,2 seviyesinden %21,6’ya gerileyerek bu
tahminleri dogruladi. Butcenin ekim ayi itibariyla
hedeflerle uyumlu seyretmesi ve hatta baz tek seferlik
gelir kalemlerinin tahminleri asma potansiyeli, Hazine
ve Maliye Bakanlig'nin kasim ayinda i¢ borclanmayi
program hedeflerinin belirgin olarak altina cekmesi igin
alan actl. Kasim ayinda yapilan Euro cinsi Euro Bond
ihracinin olumlu piyasa kosullarindan faydalanarak
yuksek tutulmasi da i¢ borg intiyacini dusurtcu bir rol
oynadi.

Iktisadi faaliyet agisindan zayif bir donem yasanmakla
birlikte, kontrollt bir yavaslama izlenmektedir. Oncu
veriler ilk yarndaki %6,2’lik blUyumenin ardindan ugun-
cU ceyrekte %2-3 duzeyinde bir blyume gerceklesebi-
lecegine isaret etmektedir. Son ¢eyrekte ise daralma
olusmasi beklenmektedir. 2019 yilinin ilk yarisinda
negatif blylme surebilecekse de, yilin tamaminda
bUyUmenin pozitif bélgede gerceklesmesi ana senar-
yomuzdur. Daha yavas buylme karsiliginda, cari acik
ve enflasyon gibi kiriiganlik alanlarinda iyilesme ya-
sanmasi ve en kdtlnun geride kaldigina dair sinyaller
gelecegj fiyatiama egjliminde olan piyasalarda olumiu
karsilik bulmaktadir. Onimuzdeki ddnemde ise yatr-
rimci algisi acisindan mali disiplinin strdtrdlmesi ve
para politikasinin enflasyonda belirgin bir dlsus sag-
lanana kadar siki durusunu korumasi onemli cipalar
olacaktir. Ayrica, bankacilik sektorunu desteklemek

Uzere atilacak olasi adimlar da izlenecektir.

2019 yiliicin baz senaryolar kuresel ekonomiye ve
gelisen Ulkelere dair zorlayici sartlarin olusabilecegine
isaret etmektedir. Klresel buylmenin potansiyel Uze-
rindeki seyrini 2017 ve 2018 yilindan sonra 2019'da
da surdirmesi beklense de, son donemde yayinla-
nan ABD ekonomisinde yavaslamaya dair veriler ve
Avrupa’da beklenen toparlanmanin gecikmesi asag)
yonlU risklerden bazilandr. Tarihindeki en uzun buyime
dongulerinden birini yasayan ABD ekonomisinde zayif
verilere piyasa hassasiyetinin arttig] gbzlenmektedir.
Ayrica, ABD ve Cin arasindaki korumaci ticaret politi-
kalarinin devam etme riski bulunmakta ve modern
ekonomi tarihinde esi gorulmemis bir uygulama olmasi
sebebiyle kuresel buyume uzerindeki negatif etkilerinin
net olarak analiz edilmesi mUmkun olamamaktadir.
Kasim ayl sonunda Cin ve ABD'nin 90 guinlik muzake-
re sureci ilan ederek bu slre zarfinda yeni vergj uygu-
lamasi olmayacagini sdylemeleri ise simdilik rahatlatici
bir faktordlr. Kiresel buylmenin beklendigi gibi glicli
seyretmemesi risk istahi acisindan baski olusturma
potansiyeli tasirken, gelismis Ulke merkez bankalarinin
para politikalarni sikilastiracagina dair beklentiler ise
gelisen Ulkeler acisindan her iki senaryonun da negatif
etkileri olabilecegini ortaya koymaktadir. Sonuc olarak
2017 yiinda 179 milyar dolar ile son birkac yilin rekoru-
nu kiran gelisen Ulkelere portfoy girisleri, 2018 yilinin ilk
11 ayinda 33,5 milyar dolara gerilerken, 2019 yilinda
portfoy yatinmlannin daha da zayiflamasina yuksek in-
timal verilmektedir. Yurtici piyasalara portfoy yatinmlan
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kanaliyla 2017 yiinda 15,2 milyar dolar yabanci fon giri-
si olmusken, 2018 yilinin ilk 11 ayinda 3,9 milyar dolar,
ekim-kasim doneminde ise beklentilerin iyilesmesiyle
3,9 milyar dolar giris yasanmistir. Gelisen Ulkelere yone-
lik yatinm ortami TUrkiye agisindan da dnemli olacaktir.

Kasim ayinda faizi degistirmeyen Fed, aralik ayinda

%2-2,25 bandindaki politika faizini 25 baz puan artir-
maya hazirlanmaktadir. EylUl ayinda yayinlanan tahmin-
lerde, Fed Uyelerinin 2019 yili igin ortalamada 0ngor-
digu 3 adet faiz artinmi senaryosunun aralik ayindaki
toplantida glincellenmesinin dGnemi her zamankinden
daha fazla 6ne cikmaktadir. Son konusmalarinda Fed
Baskani ve Baskan Yardimcisinin degerlendirmeleri,
Fed faizinin buyumeyi destekleyici veya daraltici bir etki
yaratmadig| dusuinulen nétr seviyesine yakin oldugu-
nun sGylenmesi ve veriye bagli olarak karar verilecegine
vurgu yaplimasi Fed'in faiz artinmlarina ara verebile-
cegini dusuindurerek gelisen Ulke piyasalar agisindan
destekleyici oldu. ABD 10 yillik tahvil faizleri gerilerken,
dolar endeksi zayifladi ve gelisen Ulke para birimleri
deger kazandi. Bu olumlu atmosfer, Ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nden cikis slirecine dair belirsizlikler ve ltalya’nin

butce planlamasinin AB dlcutleriyle uyumlu olmamasi
sonucunda Birlik tarihinde ilk defa olusacak Bor¢ Asim
Proseduri uygulamasi gjbi negatif gelismeleri golgede
biraktl. Kasim ayinda sert bir asag| yonlu diizeltme
yasayan ABD borsalar toparlanirken, diger piyasalara
da olumlu yansidi. Aralik ayinda Fed'in mesajlarinin
yaninda, Ingjitere’nin AB’den cikis anlasmasini onayla-
yip onaylamayacag) piyasaya yon verebilecek 6nemli
bir gelismedir. Avrupa Merkez Bankasi yeni yilda varlik
alim programini sonlandirmaya hazirlanirken, 2019’un
dcuincu ceyregine kadar faiz degisikligi olmayacagina
dair yonlendirmesini korumaktadir. Ancak, bu politika-
nin ltalya ve Ingiltere'yle ilgjli strpriz gelismelerden et-
kilenmesi beklenmektedir. Kasim ayinda Iran’in enerji
ihracatina ve finansal sisteme erisimine kisitlamalar
iceren yaptinmlan baslatan ABD, aralarinda Turkiye'nin
de oldugu 8 Uilkeye petrol ithalati icin gegici muafiyet ver-
di. Petrol arzini olumlu etkileyen bu gelisme ve ABD'nin
petrol Uretimini artirmasi petrol fiyatlannda hizl bir du-
sUse sebep olurken, Turkiye icin olumlu ancak kuresel
risk istahi agisindan destekleyici olmayan bir etki yaratt.
Bu nedenle aralik ayinda OPEC'in petrol Uretimine ilis-
kin karannin da izZlenmesi gerekmektedir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinrmcilara 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 gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya
da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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’tin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagsvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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