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Kiiresel risk istahi giiclendi, fon girisleri
hizlandi.

2018 yilinin son aylarinda kiiresel bliyimeye dair endiseler ve
Fed’in para politikasi mesajlarini beklendigi 6l¢iide gevsek bir
durusa gegirmemesi kiiresel risk istahini zedelemis, sert satislara
sebep olmustu. 2019 yilina ise piyasalar kayiplarini hizla telafi
ederek basladi. Kiiresel bliylimeye dair zayif veri akisi devam
etmekle birlikte, tarihin en uzun biylime dongllerinden birini
yasayan ABD ekonomisinin yakin zamanda resesyona girecegine
dair korkularin hafiflemesi risk istahini canlandirdi. ABD ve Cin
arasinda ticaret savaslarinin ¢éziime kavusabilecegine dair
beklentilerin artmasi ve Fed’in para politikasi séylemlerini daha
gevsek bir durusa gecirmesi diisiik piyasa degerlemelerinin alim
firsati olarak kullanilmasini sagladi. Yurt icinde ise Merkez
Bankas’nin siki para politikasi, enflasyon beklentilerinin
dismeye devam etmesi, tahvil faizlerindeki hizli gerileme ve
gelisen (Ulkelere hizlanan para girisinin olumlu yansimalan
yatirim ortamini iyilestirdi. Ocak ayinda Tiirk lirasi doviz sepeti
karsisinda %2,4 deger kazandi, BiST 100 Endeksi %14,2 yiikseldi
ve 10 yillik tahvil faizi 226 baz puan gerileyerek %14,27 seviyesine
indi.

IMF Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nun ocak ayi ara
glincellemesinde biyiime tahminlerini asag revize etti. 2018
yilinda kiiresel biiylimenin %3,7 oldugunu tahmin eden IMF, 2019
ve 2020 yillarinda blylmenin sirasiyla %3,5 ve %3,6’ya
gerileyecegini ©ongordl. Euro Bolgesi'nde oncii biyiime
gostergelerinde gegen yilin sonlarinda belirginlesen disls ocak
ayinda devam ederken, zayifigin gecici faktorlerden
kaynaklanmadig goriildi. Cin’de 2018’in son ¢eyreginde kiiresel
finansal krizden bu vyana en disik blyliime oraninin
kaydedilmesi, ticaret savaslarinin olumsuz etkisinin bir
gostergesi kabul edildi. ABD’de ise ekonominin 2018 yilinin son
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ceyreginde yavaslamasinin ardindan, 2019 yilinda da mali
tesviklerin etkisinin sona ermesiyle daha zayif bir bilyiime
olusacagi beklentileri kuvvetlendi. ABD Kongresi’nde kasim ayi
ara secimlerinde Temsilciler Meclisi kanadinda (stinlik
Cumhuriyetcilerden Demokratlara ge¢mis, Senato’da ise
Cumbhuriyetler Ustlinligl korumustu. Béllinmis Kongre ocak ayi
itibariyla goreve baslarken, ABD Baskani Trump’in Meksika duvari
icin butceye 6denek konulmasi talebi Kongre’nin onayini
alamadi ve tarihte ilk defa ABD hiikiimeti 35 giin gibi uzun bir siire
kapali kaldi. Hikiimet daha sonra gegici olarak agilsa da, kalici bir
uzlasl saglanip saglanamayacagi belirsizligini korudu. Birinci
ceyreklerde mevsimsel olarak zayif seyreden ABD ekonomisinin
hikiimetin kapali kalmasi nedeniyle beklenenden de diisiik bir
biylime kaydedebilecegi tahmin ediliyor. Kiresel biylime
acgisindan olumlu bir gelisme ise aralik ayinda baslayan ve 1
Mart’a kadar siirecegi belirtilen ABD ve Cin arasindaki ticaret
muzakerelerinde ilerleme saglanmasi oldu. Gérlismelerin subat
ayinda baskan diizeyinde gerceklesecegi belirtildi. Cin’li telefon
dreticisinin ABD’nin iran yaptinmlarini delmek ve ABD’den
teknoloji hirsizligr yapmakla sucglanmasi iki dlkenin uzlasmasi
karsisindaki bir zorluktan ziyade, gériismelerde ABD’nin avantaj
saglama girisimi olarak gorildi. Bu arada, Iingiltere
Basbakani’nin  Avrupa Birligi’yle Uizerinde uzlastigl Brexit
anlasmasi ingiltere Parlamentosu’nda reddedildi. Ancak,
Parlamento baglayiciligi olmasa da, anlasmasiz bir cikis
istemeyenlerin ¢ogunlukta oldugunu gosteren bir dlizenlemeyi
kabul ederek, siire uzatimi ya da yeni bir anlasmanin sansinin
daha yiiksek oldugunu kamuoyuna géstermis oldu.

IMF kamu ve 6zel sektér borcunun hali hazirda yiksek oldugu bir
doénemde, kiresel ticaret savaslarini, anlasmasiz bir Brexit
gerceklesmesini ve Cin’de beklenenden sert bir yavaslama
ihtimalini finansal kosullarin sikilasmasina, risk algisinin
bozulmasina ve nihayetinde de kiiresel biylmenin
tokezlemesine sebep olabilecek baslica gelismeler olarak belirtti.
Ticaret savaslarinda ve Brexit konusunda gorece yapic
ilerlemeler olurken, kisa vadede riskleri azaltan bir baska gelisme
de Fed’in gevsek bir durusa geg¢mesi oldu. Fed ocak ayi
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toplantisinda beklendigi gibi faiz degistirmemekle birlikte, faiz
artirimlarina uzun stireligine ara verildigini disiindlren ve hatta
bilango kucultiilmesi konusundaki planlarini yavaslatilabilecegi
anlamina gelen ifadeler kullandi. Boylece 2019 yili igin faiz artinm
beklentileri piyasadan silinirken, 2020 icin indirim beklentisi dahi
olustu.

Yurt icinde de ekonomide yavaslamanin derinlestigini gosteren
veriler yayinlandi. Ekim-kasim déneminde sanayi retimi yildan
yila %5,3 daralirken, ithalattaki daralma, ihracatin ivme kaybi ve
bankalarin yurt ici kredi stokundaki dusus 4. ¢eyrekte GSYH’nin
daralacaginin isaretleriydi. Buna karsin, fiyat istikrarina dncelik
verildigini gosterecek sekilde Merkez Bankasi eyliil ayindan bu
yana %24 seviyesinde tuttugu politika faizini ocak ayinda da
degistirmedi ve siki durusun korundugu, gerekirse ilave sikilasma
yapilabilecegi yinelendi. Bdylece, Merkez Bankasr’nin %20
seviyelerindeki yiiksek enflasyona ragmen erken bir faiz
indirimine gidebilecegi yoniindeki endiseler azaldl. Sene
sonunda yillik TUFE enflasyonunun %14,6 olacagini éngéren
Merkez Bankasi, duslsiin esasen yilin ikinci yarisinda
yasanacagini tahmin ederek, faiz indirimi icin de bu déneme
isaret etmis oldu. Merkez Bankasi’nin siki durusu, Tirk lirasi
varliklara yonelik risk algisini olumlu etkiledi. Turkiye’nin 5 yillik
CDS’i (kredi temerrlit makasi) 2018 sonundaki 359 baz puandan
316 baz puana indi. Ayrica, yurt ici ve yurt disi gelismeler Tirk
lirasinin  deger kazanmasina sebep olurken, enflasyon
beklentilerindeki diisiis tahvil faizlerini de asagl cekti. Merkez
Bankasi’nin faizinden etkilenen bankalar arasi piyasada gecelik
faiz %24 civarinda yuiksek seyretse de, 1 yil ve 2 yil vadeli tahvil
faizleri 9%18,9-18,4 seviyelerine kadar geriledi. Bu dususte,
Hazine'nin glicli kasa yonetimi de etkili oldu. Merkez Bankasi’nin
ocak ayinda her zamankinden daha erken bir sekilde Hazine’ye
yaptigl 32,7 milyar TUlik kar transferi, ocak ayinda yapilan 3,5
milyar dolarlik eurobond ihraci ve yurt icinde déviz cinsinden

yapilan tahvil ihraci, i¢ borglanma ihtiyacini  duslren
gelismelerdi. Her ne kadar harcamalarin artirildigi goriilse de, bir
defaya mahsus Merkez Bankasi kari sayesinde nette bitcenin
simdilik olumlu seyredecegi hesaplandi.

Ekonomide i¢ talebin daralmasi kanaliyla bir yeniden
dengelenme yasanirken, ithalattaki distis surdi, ihracat ve
turizm ise biyliimeye olumlu katki yapmaya devam etti. Bu
durum, cari agikta hizli bir iyilesmeyi beraberinde getirdi. 12 aylik
birikimli cari agik gegen yil mayis ayinda ulastigi 58 milyar dolar
seviyesinden kasim ayi itibariyla 34 milyar dolara gerilerken,
dislisiin 2018 sonunda 27 milyar dolara ve 2019 yilinda da daha
dusuk seviyelere gerileyecegi hesaplandi. Aylik bazda cari fazla
verilmesi ve artan yabanci fon girisleri 6zellikle ocak ayinda Tiirk
lirasinin deger kazanmasinda etkili oldu. Yurt ici yerlesiklerin
doviz mevduatlarinda ise artis yasandi.

Ocak ayinda yilik TUFE enflasyonu 2018 sonundaki %20,3’ten
%20,35’e sinirli bir yiikselis gosterdi. Alkol, tuttin Grlnleri, gida,
enerji ve altini dislayan c¢ekirdek enflasyon ise %19,5’ten %18,8
seviyesine geriledi. Manset enflasyon beklenenden yiiksek
gelirken, cekirdek enflasyondaki diisiis tahminlerle uyumluydu.
Ocak ayinda ylksek seyreden gida grubunda doga olaylan
sebebiyle kisa vadede baskinin devam etme ihtimali
bulunmaktadir. Enflasyon dinamikleri ve yliksek fonlama orani
dikkate alindiginda, tahvil faizleri basta olmak lizere daha fazla
duisus igin yeni itici gligler gerekebilir. Yurt disinda ise Cin ve ABD
arasindaki goriismeler icin olumlu beklentiler 6nden satin
alinmis oldugundan, yatinmcilarin 1 Mart’taki sure bitimi
oncesinde beklemede kalma ihtimalleri bulunmaktadir. Senenin
ilk ay1 mevsimsel olarak fon akimlarinin glicli seyrettigi bir ay
olup, sonrasinda yatirimcilarin risk unsurlarina hassasiyetinin
artma ihtimali bulunmaktadir. Fed politikalan kisa vadede Tiirk
lirasi varliklar icin olumlu bir arka plan olusturmakla birlikte, hizli
deger artiglan sonrasinda olumlu performans hiz kesebilir.

Not: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullar ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan i Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goériisler 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 géstergesi 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 olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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