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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yurticinde gidisat olumlu, yurtdisi ise temkinli.

Ekim ve kasim aylarinda TL cinsi varliklarda yasanan
olumlu performansin ardindan, yilin son ayi kuresel
yatinm ortaminin zayifladigi ve bu durumun yurtici pi-
yasalara da yansidig) bir ddnem oldu. Makroekonomik
veri akisinin ve alinan kararlarin enflasyonda iyilesme
beklentilerini artirmasi ve kuresel faizlerdeki dusus
yurtici tahvil piyasasinda da faizlerin gerilemesine ola-
nak tanidi. Ancak, hisse senedi piyasalarinda ve Turk
lirasinda deger kayiplan vardi. Aralik ayinda uzun vadeli
tahvil faizi kasim sonuna gére 33 baz puanlik disusle
%16,5'e, kisa vadeli tahvil faizleri 53 baz puanlik geri-
lemeyle %19, 7’ye dogru cekildi. Turk lirasi, ABD dolan
ve Euro’dan olusan esit agirikl sepet karsisinda kasim
ayl sonuna kiyasla %2 oraninda deger kaybederken,
BIST100 endeksinde dusus %4,3 oldu. BIST100 en-
deksindeki dususte ABD borsalarindaki kayiplar etkiliydi.

Son donemde yayinlanan veriler, ekonomide yavas-
lamanin derinlestigini, buna karsin cari dengede ve
enflasyonda beklenenden daha hizli iyilesme kayde-
dildigini gbsterdi. Ayrica, butce gorinimuinde hedefler-
den sapilimadiginin goralmesi 2019 yil hedefleri icin
destekleyici oldu. Reel GSYH buyumesi yilin t¢uncu
ceyreginde yildan yila %1,6 olarak gerceklesti ve yilin

ilk yarlsmda kaydedilen %6,2’lik buylmeye kiyasla be-
lirgin sekilde geriledi. Ancak beklenenden daha olum-
lu bir performans vardi. Bu yavaslamada ic talebin
blyUmeye verdigi katkinin azalmasi etkili olurken, dis
talebin olumlu katkis! ise dengeleyici bir rol oynadi. Yilin
son ceyreginde blylmeye dair 6nci gostergeler ise
daralmaya isaret etti. Toplam buylime hizinda yavas-
lama olmasina karsin, daha saglikli ve surdurualebilir
bir blyime kompozisyonu elde edilmesini tarif eden
ekonomik dengelenme suireci, enflasyon ve cari den-
ge alanlarinda iyilesme getirdi. Yillk TUFE enflasyonu
kasim ayindaki %21,6 seviyesinden aralik ayinda
%20,3’e geriledi. Cekirdek C enflasyonunda ise (altin,
enetji, alkollt icecekler ve titun, gida haric TUFE) ayni
donemde %20,7’den %19,5’e dogru dusus oldu. Ekim
ayinda %25,2 ile son zamanlarin en yuksek seviyesi-
ne ulasan enflasyonun, yil %20’nin hemen Uzerinde
tamamlamasi, kamu otoriteleri tarafindan alinan 6n-
lemler, siki para politikasi ve uluslararasi iliskilerde ya-
sanan iyilesme paralelinde gerileyen doviz kurlari ile
zayif ic talep etkiliydi. Yillk TUFE enflasyonu 2018
yllsonunda hem Yeni Ekonomi Programi’ndaki
%20,8'lik hedefin, hem de Enflasyon Raporu’nda
belilenen Merkez Bankasi'nin %23,5’lik tahmininin al-
tinda olustu. Ocak ayinda Istanbul icin su faturalannda
indirim, dogalgaz ve elektrikte yapilan %10’luk indirim,
daha 6nce yalnizca kasim ve aralik aylarinda gecerli
olacag| duyurulan vergj indirimlerinin yilin ilk ceyregine
uzatilmasi, ayrica kuresel petrol fiyatinda ekim ayindan
beri devam eden dusus, enflasyonun yilin ilk aylarinda
%20-%21 civarinda olusacagini disundirmektedir. Bir
yandan da dis dengede hizli bir iyilesme yasandi. Aus-
tos ayindan itibaren aylik bazda cari fazla verilirken, 12
ay birikimli cari acik yilbasindaki 51,7 milyar dolardan
ekim itibariyla 40 milyar dolarin altina indi. Resmi acik-
lamalarda yilsonunda 30 milyar dolarin altina dogru
dusus olacag belirtildi. 2019 yilinda ise ekonomide
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yavaslamanin bir stire daha devam edecegine dair
tahminler, cari aciktaki disutsin slrecegi anlamina
gelmektedir.

Sonug olarak, yurticinde enflasyondaki dususe paralel
olarak daha dusuk faiz seviyelerinin olusmasi mumkun
goranmektedir. Diger yandan, asgari Ucret artisinin %26
ile 2019 yilsonu enflasyon tahmini olan %15’in cok
Uzerinde belirlenmesi, emek yogun hizmet sektorinde
enflasyonist baski yaratma riski tasimaktadir. Ayrica,
kuresel gelismeler aralik ayindan itibaren belirsizliklerin
ve oynakliklarin arttig), gelisen Ulke kurlan acisindan
risklerin ortaya ciktig bir doneme girildigini gostermek-
tedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’'nin atacag) adimlar-
da beklenti yonetimini dikkatli bir sekilde yapmasi ve
yurtdisini da gozeterek hareket etmesi gerekmektedir.
Her ne kadar dustik kamu bor¢ stoku sayesinde mali
politikanin ekonomiyi destekleyici yonde kullaniimasi
icin alan olsa da, beklenti yonetimi agisindan disiplinli
ve hedeflerle uyumlu gidilmesi daha olumludur. Ekono-
mideki yavaslamanin istihdam piyasasindaki negatif
etkilerinin dizginlenmesi icin aralik ayinda baz tesvikler
aciklanirken, gelir artinci tedbirlerle dengelendigi gorul-
mektedir ve 2019 hedefleri agisindan simdilik risklerin
sinirh oldugu sdylenebilmektedir.

Yurtdisinda ise son donemde 6zellikle ABD ekonomisi-
nin resesyona girebilecegj endisesi blyurken, gelismis
ulkelerin para politikalarni sikilastirma planlarinin
gerceklesemeyeceg beklentileri de kuwvetlendi. 2018
yilinda ABD ekonomisinin hiz kazanmasi sayesin-
de kuresel buyume guclu seyrederken, 2018'in son
ceyreginde ABD'nin yavasladig) sinyalleri ve ABD'nin
korumaci ticaret uygulamalari sebebiyle Cin’deki ya-
vaslamanin belirginlesmesi 2019 yilina dair kiresel
blylme tahminlerinin asag) revize edilmesine sebep
oldu. Kuresel buylmenin oncu gostergesi olarak izle-
nen PMI endeksleri geriledi. Blylmeye dair zayiflama

sinyalleri Fed'in de daha glvercin bir durusa gecmesine
yol acti. Fed aralik ayinda beklendigi gibi faizi artirdi ve
%2,25-%2,5 araligina gekti. Ancak, Fed Uyeleri daha
once 2019 yilinda 3 faiz artinmi ongorurken, aralk
toplantisinda bu tahminlerini 2 faiz artinmina gektiler.
Fed'in faiz artinm surecinde Israrci olmasi ve bilanco
kucultme programinda herhangi bir revizyon olmadigini
sOylemesi risk istahini zayiflatarak ABD borsalarindaki
kayiplar 6nderliginde riskten kacisi tetikledi. Her ne
kadar ticaret savaslan acisindan ABD ve Cin arasinda 3
aylik bir ateskes kasim ay sonunda baslatilsa da, son-
rasinda ABD’nin Cinli is insanlarina karsi yaptigl hukuki
suclamalarin devam ettirilmesi, iki Glkenin anlasmasinin
zor oldugunu gosterdi. Aynica, OPEC ve OPEC dis petrol
Ureticilerinin Uretim kisintisi aciklamasina ragmen talep
kosullanndaki zayiflama petrol fiyatlannda sert dususu
beraberinde getirdi ve risk istahina ayri bir darbe de bu
kanaldan geldi. Aralik ayinin son glnlerinde ise ABD'de
Baskan Trump'in Fed Baskanr'ni sert sekilde elestirmesi
ve ABD bitcesinin onaylanmamasi sebebiyle hukimetin
kismi olarak kapanmasi eklendi. Avrupa Merkez Ban-
kas! (ECB) Euro Bolgesi’ndeki gorece zayif veri akisina
ve Italya, Brexit gibi risklere ragmen aralik ayinda varlik
alim programinin sona erecegini yineledi. Ancak ECB'nin
negatif bolgede korudugu faizi artirmak icin 2019 yilinin
Uclncu ceyregini bekleyecegine dair ydonlendirmesinde
degisiklik olmadi. Brexit'e dair belirsizligin stirmesi nede-
niyle Ingiltere Merkez Bankasi da faiz artirimi icin daha
once 2019 yilinin ilk aylanni isaret ederken, aralik ayinda-
ki toplantida faiz artnminda 6telenme olabilecegine dair
mesajlar verdi.
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Fed'in faiz artinmlarini yavaslatmasi esasen finansman
ihtiyaci yuksek olan Turkiye gibi gelisen Ulkeler acisin-
dan destekleyici olmakla birlikte, belirsizliklerin artmasi
ve Fed’i yavaslatan gerekcenin ekonomiye dair riskler
olmasl bu olumlu etkinin dnune gecmekte ve gelisen Ul-
keler acisindan 2019 yilinin zorlu gegebilecegine isaret
etmektedir. Brexit ve ABD-Cin ticaret gorusmeleri yeni
yilinilk aylarinda izlenmesi gereken temalar olarak one
cikarken, Fed'in faiz artinm surecinde yeni guncelleme-
ler yapma ihtimali ve bUyUme gostergelerinin ABD’deki
ve Cin'deki yavaslamanin dozuna iliskin verecegj sinyal-
ler de takip edilecektir. Yurtici piyasalar da kuresel eko-
nomi kaynakli endiselerden nasibini aldi. Aralik ayinda
Euro Bond, hisse senedi ve tahvil piyasalarina yonelen
portfoy akimlari 0,3 milyar dolar ile sinirlydi. Yurticinde

en kotlindn geride kaldigini distinduren enflasyon
ortami ve kontrolli bir sekilde ilerledigi dUsunulen eko-
nomik dengelenme cercevesinde Merkez Bankasi'nin
erken bir faiz indirimine gitmeyecegini, ancak ocak
ayindaki toplantida indirim icin zemini hazirlayabilece-
gini dUsuinUyoruz. Yavaslayan iktisadi aktivite ve iimli
seyredebilecek enflasyon gorinumu altinda Banka'nin
faiz indirimi acisindan 6 Mart'taki toplantinin canli
olabilecegini degerlendiriyoruz. Yurticinde piyasalarin
seyrini belirleyecek etkenler arasinda mart ayl sonun-
da duzenlenecek mahalli secimler dncesinde maliye
politikasinda ihtiyath durusun korunmasi, Hazine’nin ic
borclanma programinda hedeflerle uyumlu seyir, Mer-
kez BankasI'nin faiz karari ile gelismekte olan Ulkelere
yatinm istahinin gidisat bulunmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
gluvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayr 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 kurulamayacagi 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 galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
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 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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