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Makro Bakis

Tiirkiye-ABD iliskilerindeki iyilesme sayesinde, T deki deger kayhi torpiilendi.

Sanayi lretimi agustos ayinda énceki yilin ayni ayina gére %11 daraldi. is giinii kaybi daralmada etkili olsa da, takvim etkisinden arindirildiginda da
yildan yila blyime %1,7 ile oldukca sinirliydi. Eylil ayina dair 6ncl gostergeler, sanayi sektériinde zayif bir performans olacagini gostermektedir.
Boylece, uclincu ceyrekte iyi ihtimalle GSYH’de yildan yila sinirli pozitif blylime elde edilebilmesi s6z konusu olacaktir. Buna karsin, dérdincu
ceyrekte yavaslamanin derinlestigi gozlenmektedir. Ozellikle, ekim ayinda enerji ve altin disi ara mali ithalatinda yasanan hizli diisiis, ekonominin
daralma surecinde oldugunu gosteren en glclu sinyal olmaktadir. Kredilere, kur etkisinden arindirarak bakildiginda, kisa vadeli egilimin eksi yonde
gelistigi gorllmektedir. Yildan yila kredi bllyiimesi 2017 yil sonunda %20’lere ulastiktan sonra %7’ye kadar gerilerken, kredi kosullarindaki sikilasma
dikkate alindiginda, bu yavaslamanin 6énimuzdeki aylarda da sirmesi mimkin gorinmektedir. Kredi faizlerinde tepe noktadan geri cekilme
gozlense de, henuz disus sinirl kalmaktadir ve kredi-mevduat faizleri arasindaki farkin acik olmasi, bankalarin kredi standartlarini siki tuttuklarini
distndlUrmektedir. Kredilerdeki diislis ve otomotiv satislarinin ekim ayinda yildan yila %76 daralmasi, iktisadi faaliyetteki durgunlugun ic¢ talep
kaynakh oldugunu da ortaya koymaktadir. Merkez Bankasi'nin bankacilik sektorlyle yaptigl anketlerde, kredi kosullarinin sikilasmasinin beklendigi
goriilmektedir. ik yarida %6,1 olan GSYH biylimesinin ikinci yarinin ortalamasinda eksiye dénmesi ve yilin tamaminda %3'(in altinda kalmasi séz
konusu olabilecektir.

ic talebin gerilemesi ve Tiirk lirasinin reel deger kaybu, ithalat-ihracat dengesinde iyilesmeye sebep olmaktadir. Dis ticaret acig 12 aylik birikimli
olarak ekim ayi itibariyla 67 milyar dolar olmus ve son bes ayda 20 milyar dolarlik belirgin bir disis kaydetmistir. Cari acik agustos ayi itibariyla
12 aylk birikimli olarak 54 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken, ekim ayinda 40 milyar dolarin da altina inecegi tahmin edilmektedir. Enflasyon
konusunda ise ekonomideki yavaslamanin frenleyici rolli heniz hissedilememektedir. Kur ve emtia fiyatlarindaki ylkselisin getirdigi maliyet baskisi
ve fiyatlama davranislarindaki bozulma, yillik TUFE enflasyonunun eyliil ayinda %24,5 gibi siirpriz yiiksek bir seviyeye tirmanmasina sebep olurken,
ekim ayinda da yukselis %25,2 seviyesine dogru slrdl ve beklentileri asti. Ekim ayi ortasinda Maliye ve Hazine Bakani’nin acikladigl Enflasyonla
Topyekin Miicadele Programi kapsaminda enflasyon hesaplamasina dahil edilen tim Urlinlerde sene sonuna kadar en az %10 indirim kampanyasi
baslatildl. 2500 kadar firmanin zaman igerisinde bu programa dahil oldugu belirtildi. Ancak, ekim ayinda programin olumlu etkileri sinirl kaldi.
Ayrica, kasim-aralik aylari icin gecerli olacak sekilde, beyaz esya, mobilya, otomobilde vergi indirimleri baslatilirken, konuttaki vergi indirimi uzatildi.
Enflasyona gecici olarak 0,9 puanlk olumlu etkisi olacagi tahmin edilen bu kararin da destegiyle sene sonuna kadar yillik enflasyonun gerileyebilecegi
tahmin edildi. Merkez Bankasi sene sonu TUFE enflasyonu icin %23,5 nokta tahmini yaparken, 2019’un ilk yarisi icin %24-28 bandini éngordii ve
zirvenin bu dénemde gorulecegi bir baz senaryoyu esas aldi. Reel olarak Tirk lirasinin deger kazanmasi, Turkiye'nin risk priminin gerilemesi, para
politikasinin siki durusunun ve mali politikadaki sikilasmanin yardimiyla fiyatlama davranislarindaki bozulmanin devam etmemesi varsayimlarina
dayanarak 2019 yil sonunda enflasyonun %15,2'ye gerileyecegi tahmin edildi. Gérece iyimser olarak kabul edilebilecek bu senaryoya ragmen,
risklere yapilan vurgularin yogun olmasi ve para politikasinin daha fazla sikilasma ihtimalinin masada olmasi 6nemliydi. Ekim ayindaki toplantida
degisiklik yapmayan Merkez Bankasi, 6nceki sikilasmanin etkisini izlemek icin beklemede kaldigl mesajini verdi.

12 aylik birikimli merkezi yonetim bitge agiginin GSYH’ye orani eyliil ayinda degismeyerek %2 seviyesini korudu. Giincel resmi tahminlere gére bu
yihin tamaminda 72,1 milyar TL olarak gerceklesmesi beklenen bitce aciginin, eylll ayi itibariyla 12 aylik birikimli seviyesi 72,5 milyar TL oldugu
icin, yiin kalaninda sinirli bir iyilesme beklendigi anlasiimaktadir. Bir kerelik gelir olarak nitelendirilen, bedelli askerlik ve imar barisindan su
ana kadar 7 milyar TL elde edildigi gorilirken, yilin kalaninda bu rakamin artmasi beklenmektedir. Ayrica, bor¢ yapilandirmalarindan 9 ayda 10
milyar TL gelir elde edilirken, bu gelirlerin devam edecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, KDV ve OTV gibi ic talebe duyarli gelir kalemlerindeki
dususun derinlesmesi s6z konusu olabilecektir. Kasim-aralik déneminde gecerli olacak vergi indirimlerinin, bltceye 1 milyar TL civarinda sinirl bir
maliyeti olacagl hesaplanmaktadir ve bu yilin hedefine iliskin nemli bir risk olusturmadigi gériilmektedir. ic talebin yavasladigl, kamuda tasarrufun
planlandigi ve net dis talebin biylimeye olumlu katki yapmasinin 6ngoruldigu bir ddnemde i¢ talebi destekleyici ve cari agigl artirici tedbirlerin
aciklanmasi cok uyumlu bir politika olarak degerlendiriimese de, sinirli boyutta olmasi sebebiyle piyasa Uzerinde olumsuz bir etki yaratmadi. Hazine
borglanma programinda i¢ borg servisinin 2018 yilindaki 123 milyar TUden 165 milyar TLye cikacagini éngorlrken, 154 milyar TL i¢ bor¢lanma
yapmay!i planladi. Dis bor¢lanmanin ise 30 milyar TLUden 45,1 milyar TLye yukselmesi 6ngoruldi. Borglanma ihtiyacinin yliksek olmasi, tahvil piyasasi
acisindan izlenmesi gereken bir madde olarak 6ne cikarken, kasim ayinda da Hazine'nin 21,8 milyar TLlik yUklU bir i¢ borg servisi olacak.

Global Goriiniim

Kiiresel biiyiimeye dair endiseler artti.

IMF ekim ayinda yayinladig) Kiiresel Ekonomik Gorliniim Raporu’nda diinya ekonomisinin blyiimesi icin tahminlerini 2018 ve 2019 yillarinin her ikisi icin 0,2 puan
asag) revize etti. IMF, kiiresel buylimenin 2017 yilindaki %3,7 seviyesini 2018 ve 2019 yillarinda korumasini beklese de, asagl yonlu risklerin arttigini vurguladi. Son
dénemde yayinlanan veriler, ABD'de ilk U¢ ceyrekte elde edilen yuksek blylime rakamlarinin son ceyrekte yerini beklenenden derin bir yavaslamaya birakabilece-
gine isaret ederken, Euro Bolgesi ve Cin’deki zayif veriler de blylime gériniimiine dair endise yaratan unsurlardi. Sonug olarak, kiiresel imalat sanayi PMI endeksi
52,2'den 52,1 seviyesine geriledi ve Uretim alt endeksi Haziran 2016’dan bu yana en zayif performansi sergiledi. ABD ve Cin arasindaki korumaci ticaret politikalar
ihracat ve yatinm gostergelerinde etkisini hissettirmeye baslarken, ABD'nin Gin’e uyguladig vergilerin 250 milyar dolarlik ithalati kapsayacak sekilde genisletilmesi-
nin ardindan, 2019’la birlikte bu rakamin 200 milyar dolar daha artirilarak Cin’den yapilan tim ithalati kapsar hale getirilmesi ydnindeki calismalarin ABD tarafinda
devam ettigi aciklandi. 20 Kasim'da yapilacak G20 toplantilarinda ABD ve Cin arasindaki gorlismelere bagli olarak netice alinacag ve simdilik olumlu ilerlemeler
saglandig belirtilse de, bu konuda ABD'nin gegmiste sergiledigi kati tutumu temkinli kalmayi gerektirdi. Cin’de ekonomideki yavaslamay sinilamak adina alinan
gevsemeci tedbirler, yuanda deger kaybina sebep olurken, gelismekte olan Ulkeler genelinde para birimlerinin baskilanmasina yol acti. Bu tedbirlerin ne derece
etkili olacag| ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin derinlesip derinlesmeyecegi ise belirsizligini korudu.

Fed'in ekim ayinda toplantisi olmazken, Avrupa Merkez Bankasi ekim ayindaki toplantisinda faizi degistirmeme karari aldi. Son dénemde iktisadi faaliyetteki zayiflik
isaretlerinin Avrupa Merkez Bankasi'nin stratejisini etkileyecek boyutta olmadig) belirtilirken, Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi italya’nin biitce gériismeleri ve
Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden cikis stirecine dair devam eden miizakerelerin olumlu bir sekilde yonetilecegi beklentisini paylasti. Varlik alim programinin aralik
sonunda bitirilecegi ve 2019 yilinin Gglinc ceyreginde faiz artinminin baslayabilecegi seklindeki yonlendirmeler de korundu. Japonya Merkez Bankasi 31 Ekim’de
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ve ingiltere Merkez Bankasi 1 Kasim’'da herhangi bir degisiklige gitmedi. Ancak, faiz artinm stirecinde olan ingiltere Merkez Bankasi, gelecek yillardaki sikilasmanin
beklenenden hizli olabilecegi mesajini verdi. ltalya ekim ayinda butcesini Avrupa Birligi'ne sundu, ancak tarihte ilk defa AB bir Glkenin bitce planini yeterince siki
olmadig) gerekgesiyle reddetti. Italya’nin gerekli degisiklikleri yaparak yeni bir blitce sunmasi beklenmektedir.

4 Kasim’da iran’a ikinci faz yaptinmlar baslatarak iran’in petrol ihracatina sinirlama getirmeyi éngéren ABD ise iclerinde Tiirkiye'nin de bulundugu 8 (lke icin bu
yaptinmlardan muafiyet uygulama karari aldi. Bu kararin, petrol arz, jeopolitik gériiniim ve Turkiye'nin risk primi acisindan olumlu oldugu distintimektedir.

Yurtici Piyasalar

Risk priminin diismesi ve cari dengedeki iyilesme, Tiirk lirasina deger kazandirdi.

Turk lirasi dolar ve Euro’dan olusan déviz sepeti karsisinda ekim ayinda %9 deger kazandi ve diger gelismekte olan Ulke para birimlerine gére cok daha olumlu
performans gosterdi. Diger yandan, ekim ayinda BiST100 endeksi kiiresel hisse senedi piyasalarinda biyiime endiseleri paralelinde yasanan diisiisten
olumsuz etkilenerek %9,8 geriledi, ancak dolar bazinda diger gelismekte olan Ulkelerle kiyaslandiginda daha sinirl bir diists kaydetti. Turkiye’de 10 yillik
tahvil faizi ise enflasyon konusundaki belirsizligin sirmesi sebebiyle TLdeki olumlu performanstan yararlanamadi ve eylll sonuyla kiyaslandiginda 54 baz
puan kadar ylikseldi. Portfdy akimlarina bakildiginda, gelisen Ulkelere yonelik ilginin zayif kaldigl ve yabanci fonlarin cikis yaptig gortldi. Turkiye'de ise tahvil
ve hisse senedi piyasasina nette sinirli bir giris yasandi. Hazine’nin Euro Bond ihraci sayesinde bu kanaldan 2 milyar dolar civarinda yabanci girisi oldu. Euro
Bond ihracina gelen glicli talep, Turkiye'ye yonelik algyr olumlu etkileyen bir diger unsurdu.

Bankalarin tGclncl ¢ceyrek bilangolari ekim ayinda yayinlanmaya basladi ve varlik kalitesi ile kurdaki yUkselisin olumsuz etkilerini yansitti. Bankacilik sektériinin
saglikl bir sekilde kredi verme faaliyetini yerine getirebilmesi, faiz ve kurun normalleserek bu stirece destek vermesi 6nlimiizdeki ddnemde piyasalarin takip
edecegi 6ncelikli alan olacaktir. Bankalarla ilgili aciklanacak yapilandirma benzeri destek programlarinin énemli olacagi degerlendiriimektedir. Yurtdisinda
ise italya’nin biitce tasarisinin AB tarafindan kabul edilip edilmeyecegi, Birlesik Krallik'in AB'den cikis siirecine iliskin yliriitiilen miizakereler ve tikanikliklarin
nasil asilacag izienmesi gereken basliklar arasindadir. Bu siireclerin olumlu yonde gelismesi, yatinm ortami acisindan destekleyici olacaktir. ABD’nin Cin’e
yeni vergi uygulama yonundeki olasi kararlar acisindan da kasim ayi kritik goruliirken, kiiresel blyume gérinimiine ve Cin ekonomisine yonelik gostergelere
hassasiyetin ylksek seyretmesi beklenebilir. ABD ve Turkiye arasindaki iliskilerin iyilesmesi ve Turk lirasinin gdrece ucuz olmasi ise gelisen Ulkelere kiyasla
olumlu performansin korunmasina yardimci olabilecektir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 2.339 2.609 3.107 3.745 4.486
GSYiH (milyar ABD Dolari) 861 865 851 767 706
Buyiime Orani (%) %6,1 %3,2 %7,4 %2,5 %1,5
TUFE Enflasyonu (yillk) (%) %8,8 %8,5 %11,9 %22,0 %15,0
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 166,8 174,3
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -235,8 -234,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -69,0 -60,1
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -32,2 -32,6 47,4 -38,3 -25,0
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%3,7 %3,8 -%5,5 -%5,0 -%3,5
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,78 %10,63 %13,40 %25,8 %20,8
Politika Faizi (%) %7,50 %8,00 %8,00 %24,00 %20,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %8,81 %8,30 %12,75 %24,00 %20,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %10,75 %8,50 %12,75 %25,50 %21,50
BIST-100 71.727 78.138 115.333 106.000 127.500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,94 6,35
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 6,00 6,70
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Y1l Sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 6,55 7,36
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,09 1,05 1,20 1,18 1,20

T: is Portféy Yénetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Bilyiime Donemi 2017 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 2. Ceyrek 834,4 881,6
BuyUime Orani (Yillik) 2. Ceyrek %5,3 %5,2
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Agus %5,3 %7,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) EKi %79,4 %75,0
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Tem %11,0 %11,0
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Eki %11,9 %25,2
UFE Enflasyonu Eki %17,3 %45,0
Cekirdek Enflasyon Eki %11,8 %24,3
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Eyl 456,6 546,8
Harcamalar Oca-Eyl 488,2 603,5
Faiz Disi Denge Oca-Eyl 15,0 3,7
Butce Dengesi Oca-Eyl -31,6 -56,7
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Eyl 153,4 165,0
ithalat (12 Aylik Toplam) Eyl 221,3 239,0
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eyl -67,9 -74,0
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Agu -36,8 -51,1

Not: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, 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 gortuslerine
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. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gdstergesi 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 tiirli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emekdilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/09/2018 - 31/10/2018 (*) 29/12/2017 - 31/10/2018 (*) 31/10/2017 - 31/10/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %2,02 %13,82 %16,21
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %3,54 -%2,51 -%1,13
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) -%7,64 %29,45 %32,08
Esnek Fon (HEB) -%1,74 %0,83 %3,47
Hisse Senedi Fonu (HES) -%7,45 -%15,12 -%11,41
Katki Fonu (HET) %3,84 -%7,95 -%6,00
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,79 %4,60 %6,32
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,10 %9,61 %11,43
Altin Fonu (HEA) -%5,65 %35,82 %37,83
Baslangic Fonu (HEL) %2,18 %13,27 %15,60
Baslangic Katilim Fonu (HEG) %1,53 %10,77 %12,67
Standart Font (HEC) %2,11 - -
Katilim Standart Fon (HEI) %1,41 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -%2,27 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) -%4,00 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,10 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,09 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %1,07 - -
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) -%6,61 - -

(*) Oranlar her ayin son is gununde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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