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Merkez Bankalari risk istahini destekledi.

Subat ayinda kiiresel piyasalarda iyimserlik devam etti. Gelisen
lilke piyasalarina yonelen portfoy akimlari ocak ayina kiyasla
yavaslamakla birlikte glicli bir sekilde devam etti. MSCI gelismis
Ulkeler hisse senedi endeksi subat ayinda yiikselirken, gelisen
llkeler hisse senedi endeksi geriledi. ABD'de 10 yillik tahvil faizi
%2,73'e ylikseldi ve dolar endeksi %0,6 artti. Bu dogrultuda,
gelismekte olan Ulke para birimlerinde de subat ayinda %2,1’lik
dolar karsisinda deger kaybi yasandi. Kiiresel biylime
goriinimiine dair zayif veri akisi son ddnemde belirginlesse de,

ABD ve Cin arasinda yiritllen ticaret gériismelerinde saglanan
ilerleme, gelismis lilke para politikalarina iliskin iyimser
beklentiler ve Brexit'in anlagmasiz bir sekilde gerceklesme
ihtimalinin azalmasi kiiresel yatirim ortamina destek verdi.
ABD ve Cin arasinda 3 ay dnce baslayan goriismelerin olumlu
ilerlemesi sayesinde ABD Baskani Trump Cin'den yapilan 200
milyar dolarlik ithalata uyguladigi vergi oraninin %10'dan %25'e
yukseltilmesi icin daha 6nceden 1 Mart olarak belirledigi vadeyi
oteledigini agikladi. Cin ve ABD arasinda ticaret savasina sebep
olan anlasmazliklar sadece ABD lehine agigin azaltilmasini degil,
ayni zamanda Cin'in kur politikasini, fikri mulkiyet haklarini ve
teknoloji transferiyle ilgili politikalarini da iceriyor. Goriismele-
rde saglanan ilerlemenin bu alanlari da kapsadig belirtilirken
piyasanin beklediginden daha kapsamli bir anlasma saglanma
ihtimali ortaya cikti. Bu alanda iki lke liderinin 26-27 Mart'ta
goriisecegi bir zirve planlandigi ve ABD'nin hali hazirda Cin'e
uyguladigi vergileri de kaldirabilecegi haberleri medyada yer
almaktadir ve bu ayin en 6nemli glindem maddesi olarak
dnumiizde durmaktadir. ingiltere Parlamentosu Avrupa
Birligi'nden cikis anlasmasinda fikir birligi olusturamadi, ancak
yapilan oylamalar en azindan anlagmasiz bir ¢ikisin desteklen-
medigini gosterdi. Revize edilen ¢ikis anlasmasinin mart ayinda
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oylamasi yapildiginda uzlasi saglanamazsa normalde 29 Mart'ta
gerceklesecek olan ¢ikisin uzatilmasi daha yiiksek ihtimal
gorulmektedir ve piyasalar agisindan anlagmasiz ¢ikisin
olmadigi senaryolar olumlu bulunmaktadir.

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan (ECB) son dénemde gelen
sinyaller bliylime dinamiklerinin zayiflig) nedeniyle daha gevsek
bir politika durusuna gecilme ihtimalini artirnir nitelikteydi.
Blyumenin 6ncu gostergesi olarak izlenen kiiresel imalat PMI da
subat ayinda 0,2 puan geriledi ve bu beklentileri dogruladi.
Fed'in ocak ayinda faiz degisikligi yapmadigi toplantiya ait
tutanaklar Fed uyelerinin bilango daraltma siirecinin bu yil
sonlandirilmasi hakkinda gorus birligi icinde oldugunu gosterdi.
Fed Baskani Powell da bu yondeki iletisimin kisa siire icerisinde
yapilabilecegini belirtti ve mart ayinda yapilacak toplantinin
onemini artirdi. Fed liyelerinin ortalama faiz beklentisi en son
aralik ayinda yayinlanmis ve 2019 yilinda iki adet faiz artirmina
isaret etmisti. Mart ayinda yeni projeksiyonlar yayinlandiginda
faiz artirim sayisinin azalmasi beklenirken, piyasa beklentileri
2019'da faiz degisikligi olmayacagi, 2020'de ise indirim dahi
olabilecegi bir senaryoya agirlik verildigini gostermektedir.
ECB'nin ocak ayi toplanti tutanaklari ise yeni bir likidite
operasyonuna hazirliklarin baslatildigini gésterdi. Ayrica ECB
Uyelerinin agiklamalari normalde bu yilin liclincl geyregi olarak
sinyali verilen ilk faiz artinm zamanlamasinin 6telenme ihtimali
de oldugunu yansitti.

Yurt disindaki iyimser hava, yurt icinde etkili oldu ve yabanci
yatinmcilarin portfdy girisleri 6zellikle eurobond ve swap
piyasasl kanaliyla devam etti. Ancak, ocak ayinda olusan piyasa
getirilerinin (izerine yeni yiikselis kaydedilemedi. BiST100
endeksi subat ayinda TL bazinda %0,4 ytikselirken, 10 yillik
tahvil faizi ayni donemde 67 baz puan artti ve Tiirk lirasi doviz
sepeti karsisinda %3 deger kaybetti. Yurt ici yerlesiklerin sene
basindan bu yana déviz mevduatlarini artirma egilimleri, Tirk
lirasinin gliclenmesini engelledi. Bir yandan da, segimler
oncesinde faizlerde yasanan diislislin ve piyasalarda saglanan
istikrarin stirdiirulebilirligine iliskin soru isaretleri gindeme
geldi ve bu durum subat ayi sonlarina dogru daha temkinli bir
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yatirim ortami olusturdu. Merkez Bankasi'nin %24 seviyesindeki
politika faizini yilin ikinci yarisindan 6nce degistirmeyecegi
kanaati gliclendi. Ancak gida fiyatlarindaki ylksek seyir ve temel
egilimdeki katiligin yaninda, yillik UFE enflasyonunun hala
%29,6 ile yiiksek seyretmesinin getirebilecegi baski TUFE
enflasyonundaki diisiis beklentisi konusunda belirsizlik yaratti.
Bununla birlikte, yillik TUFE enflasyonu subat ayinda beklenen-
den olumlu seyretti ve %20,35'ten %19,7'ye gerileyerek bu
endiseleri hafifletmis oldu. Bir yandan da, kamu harcamalari,
bor¢lanmalari ve kamu bankalari énderliginde desteklenen
kredi bliyiimesi ekonomide beklenenden erken toparlanma
getirme potansiyeli sayesinde olumlu olsa da, bu imkénlarin
yilin kalaninda manevra alanini daraltma ihtimali bu gelismelere
piyasanin ¢cekimser yaklasmasinda etkili oldu. Biitce dengesinde
ocak ayinda iyilesme oldu ancak bu Merkez Bankasi'nin erkene
cekilen kar transferi sayesindeydi. Harcamalar ise 6zellikle
yatinm giderleri sebebiyle ivmelendi. Ocak ve subat aylarinda
Hazine i¢ bor¢lanma hedeflerini asti, ancak borglanmanin déviz
ve altin cinsi ihraglara kaydirilmasi sayesinde tahvil faizlerinde
onemli bir baski olusmadi.

GSYH'nin gegen yilin son ¢eyreginde ve bu yilin ilk aylarinda
daraldigina isaret eden veriler yayinlanmaya devam etti.
Bununla birlikte kredilerdeki toparlanma ve genel faiz seviyel-
erindeki dlsUs, ilerleyen dénemlerde ekonominin daha olumlu
bir patikaya gecebilecegini gosteren gelismelerdi. Cari acik ise
2018 yilini 27,6 milyar dolarla diistik bir seviyede tamamladi ve
ocak-subat dis ticaret verileri dlislisiin hizlanarak devam
edebilecegine isaret etti. Buna karsin, dis yiikimluliklerin bir
yillik siire i¢in 175 milyar dolar ile ylksek seyretmesi yurt disi
gelismelere hassasiyetin siirdiglinii gésterdi. Oniimiizdeki
dénemde, yurt icinde se¢im sonrasinda ihtiya¢ duyulacak olan
mali disiplinin tesis edilmesi 6nemli olacaktir. Ayrica, kamunun
tahvil piyasasindaki artan payi, déviz cinsi bor¢lanmalar ve
enflasyonda diisls beklentileri sayesinde olusan diislisiin
strdirdlebilir olmasi cok 6nemlidir ve burada izlenecek en kritik
parametre enflasyonun seyri olarak karsimiza ¢gtkmaktadir.

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 olusturacaklar 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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