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ﬁakro bakis

Enflasyondaki diisiis faiz indirimine alan agabilir

Tirkiye ekonomisi 2018 yilinin lglincl ¢eyreginde %1,6 buylime
kaydetti ve ilk yarida elde edilen %6,2’lik biylimeye kiyasla
belirgin bir yavaslama gerceklesti. ic talebin biiylimeye katkisi
0,44 puan ile oldukga sinirli kaldi. Diger yandan, net dis talep
biylimeye 6,7 puanlik gliclu bir katki sagladi, stoklardaki disls
ise GSYH blylmesini 5,6 puan asagl cekti. Blylmenin
kompozisyonu incelendiginde 2009 yilina benzer sekilde ig
talebin degil, dis talebin biylimeye katki yaptigi bir tablo ortaya
¢iktl. Harcamalarin alt kalemlerinden dayanikli mallar 3. ¢eyrekte
yildan yila %24 ile sert sekilde daraldi ve o6zel tiketim
harcamalarindaki zayiflamanin temelini olusturdu. Hatirlanacagi
gibi, yurt icinde satilan arag sayisi (satis + ithalat) otomobil
tarafinda bu dénemde yillik %35 daralmisti. Sonug olarak, cari
aclk ve enflasyonda iyilesme getirmesi beklenen yeniden
dengelenmenin arzu edildigi sekilde gerceklesmeye basladigl
teyit edildi. insaat sektériiniin 2015 yili ilk ceyreginden beri ilk
defa eksiye gegmesi dikkat ¢ekse de, sektdrlerin geneline yayilan
bir yavaslama egilimi kaydedildi. Yilin son ¢eyregine dair dnci
gostergeler ise ekonomide daralmaya isaret etti. Sanayi lretimi
2018 yilinin {gincl ceyreginde yildan yila %0,6’lik artis
kaydederken, ekim ayinda yildan yila %4,1 daralarak son ceyrege
zayif bir baslangic yapt. Iktisadi faaliyetin 6ncli gdstergesi olarak
izledigimiz altin ve enerji disi ara mali ithalatinda kasim ayinda
bir dnceki yila kiyasla %22 dsts vardi. Is ortami glivenini dlcen
ve 50 esik degerin altindaki seviyeleri kiiclilmeye isaret eden
Tirkiye imalat sanayi PMI endeksi 2018 yilinin son geyreginde
onceki ceyrege kiyasla 1,6 puan dusUsle 44,4 seviyesine geriledi.
Ayrica, otomotiv sektériinde yurt ici satislar ekim ayinda %76 ve
kasim ayinda %42 daralarak i¢ talepteki zayiflamanin
derinlestigini gosterdi.

Buylmenin hiz kaybetmesine paralel olarak agustos ayinda fazla
vermeye baslayan cari dengede iyilesme devam etti. Ekim ayinda
12 aylik birikimli cari denge 39,4 milyar dolara (GSYH’ye oranla
%4,9) kadar geriledi ve mayis ayinda gortilen 58 milyar dolarlik
(GSYH’ye oranla %6,6) yakin dénem zirvesine kiyasla 24,5 milyar
dolarlik diistis kaydetti. Kasim ayinda dis ticaret a¢igi 0,7 milyar
dolar ile 2017 yilinin ayni ayindaki 6,4 milyar dolarlik agiga gore
belirgin dusus kaydetti. Aralik ayinda da dis acgiktaki iyilesmenin
devam edecegi tahmin edilirken, sene sonunda cari agigin 28
milyar dolara gerilemesi mimkiin gériinmektedir. Enerji ve altin
dislandiginda, 12 aylik birikimli olarak cari denge ekim ayi
itibariyla 9,3 milyar dolar fazla vermektedir ki bu seviye en son
2009 krizini takip eden donemde ortaya ¢ikmistir. 12 ay birikimli
bakildiginda, uzun vadeli sermaye girisi ve dogrudan yabanci
yatinmlar cari agigin ancak %21’ini finanse ederken, kaynagi
bilinmeyen para girislerinin finansmandaki agirigi %49 ile
yuksek kalmaya devam etti. Reel sektoriin 6 aylik ortalama kisa
ve uzun vadeli borg yenileme orani %119 olurken, bankalarin kisa
ve uzun vadeli kredi ¢evirme oraninda (eurobond dahil) subat
ayindan beri goriilen duisus trendi devam etti ve %90,5 oldu.

Merkez Bankasi aralik ayinda beklendigi gibi bir haftalik repo
faizini %24 seviyesinde yatay birakti. Siki para politikasinin
enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar korunacagi
belirtilirken, ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave sikilagsma yapilacagi
ifadesi korundu. Merkez Bankasi enflasyon goriinimlnde bir
miktar iyilesme oldugunu belirterek enflasyona iliskin
ifadelerinde daha glivercin bir yaklasim sergilese de, heniiz notr
bir durusa gececeginin sinyalini vermedi. Ancak, enflasyona dair
olumlu haber akisi, mart ayinda 6l¢ili bir faiz indirimine ortam
olusturdu. Aralik ayinda aylik bazda TUFE %0,4 gerilerken, yillik
TUFE enflasyonu %?21,6’dan %20,3’e, cekirdek C enflasyonu
(altin, enerji, alkollii icecekler, titiin ve gida hari¢ TUFE) ise
%?20,7’den %19,5’e geriledi. Hatirlanacagi lizere Yeni Ekonomi
Programi’nda enflasyon hedefi 2018 icin %20,8 olarak belirtilmis
ve Merkez Bankasi’nin Enflasyon Raporu’ndaki resmi tahmini
%23,5 seviyesinde olusmustu. Dogalgaz ve elektrikte yeni yilda
gegerli %10 indirim agiklanirken, bircok otoyol ve képrii gegisine
zam vyapilmadi ve otomobil, mobilya ile beyaz esyada
kasim-aralik igin agiklanan vergi indirimleri 3 ay siireyle uzatildi.
Ayrica, petrol fiyatlar aralik ay1 ortalamasinda 57 dolar civarinda
seyrederek, Merkez Bankasi’nin 2018 i¢in ortalama 75 dolar ve
2019 icin ortalama 80 dolar varsayimlarinin altinda kaldi. Sonug
olarak, alinan kararlar hiikimetin enflasyonun diislistine katki
verme yoniindeki kararliigini yansitirken, piyasa gelismeleri de
bu siireci destekleyecek nitelikte gelisti. Diger yandan, titin
Urlnlerinde vyapilan vergi artisinin satis fiyatlarina nasil
yansitilacagina bagli olarak enflasyonist etkisi olacagi
hesaplandi. Buna ragmen, enflasyonun 2019’un ilk ceyreginde de
%20-21 bandinda seyretmesi mimkin gérinmektedir. Ucret
ayarlamalarinin etkisi ve kurda ani yikselis yasanmasi gibi
alanlar ise risk faktori olarak durmaktadir.

Yeni Ekonomi Programi’nda 72 milyar TL (GSYH’nin %1,9’u)
olarak belirtilen 2018 yili merkezi yonetim biitce acigi hedefinin
tutturulmasi da miimkiin gértinmektedir. Zira kasim ayinda 12
aylik birikimli butce acigl 75,4 milyar TL ile bu hedefe yakin
gerceklesti. Yeni hiikiimetin 6 aylik performansi ve mali hedeflere
bagliligi 2019 yili hedeflerinin itibarini artirmaktadir. Ancak,
bedelli askerlik, imar barisi, bor¢ yapilandirmalari gibi bir kerelik
gelirlerin 2018 yili biitgesini ayakta tutmasi dikkat cekmektedir ve
ekonomideki yavaslamanin daha fazla hissedilecegi tahmin
edilen 2019 yilinda genel kamu dengesi acisindan zorluklar da
bulunmaktadir. 2019 yilinda asgari Ucret zamminin %26
seviyesinde belirlenmesi ve devlet desteginin devam
ettirilmesinin yaninda, bolgesel SGK prim tesviki ve yeniistihdam
tesviki gibi desteklerin genel kamu dengesine maliyeti oldugu
kadar, asgari ticret zamminin enflasyonun lizerinde belirlenmesi
vergi ve SGK prim tahsilatini arttirdigindan bitceye kazang da
saglamaktadir. Ekonomi politikalarinin, biylimedeki
yavaslamanin istihdam piyasasina olan negatif etkilerini
sinirlarken, maliyetinin de gozetilecek sekilde tasarlanmasi
olumludur.



fBlobal goriiniim

Fed daha giivercin bir durusa gecti

Fed 18-19 Aralik'ta gerceklestirdigi toplantida beklentilerle
uyumlu sekilde faizi 25 baz puanlik artisla %2,25-%2,5 araligina
yukseltti. Fed tiyeleri 2019 yili icin eylil ayinda 6ngérdikleri 3 faiz
artirnmini 2’ye indirirken, 2020 yili i¢in ongorilen ilave 1 faiz
artinmi korundu. Ancak, piyasadaki fiyatlamalar, Fed’in 2019
yilinda tek faiz artinmi yapmasina dahi kuskuyla bakildigini
gosterdi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) aralik ayinda
gerceklestirdigi toplantisinda varlik alim programini aralik
ayinda sonlandiracagini yineledi ve -%0,4 seviyesindeki depo
faizinin 2019 yilinin yaz aylan sonuna kadar degismeyecegi
ifadesini  korudu. Euro Bolgesi'nde beklenenden zayif
gerceklesen blylime dinamiklerine karsi temkinli sdylemlerde
bulunan ECB Baskani, bliyiime endiselerinin simdilik asiri gevsek
para politikasini normallestirmeye dair yol haritasini sekteye
ugratmayacagl mesajini verdi. ingiltere Merkez Bankasi aralik
ayinda herhangi bir degisiklige gitmezken, ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nden c¢ikisinin anlasmasiz bir sekilde gerceklesmesi
durumunda ekonomiye verecegi zararlarin boyutunu anlatan
projeksiyonlar yayinladi. ingiltere Merkez Bankasi daha énce,
Brexit’in sorunsuz sekilde gerceklesmesi durumunda 2019 yilinin
baslarinda faiz artinmi olabilecegini belirtmisti. ingiltere
Parlamentosu’nda Brexit oylamasi ocak ayina ertelenirken, 31
Mart 2019’a kadar Avrupa Birligi’yle bir uzlasiya varilamamasi

durumunda anlasmasiz bir cikis s6z konusu olabilir. Japonya
Merkez Bankasi da aralik ayinda degisime gitmedi.

Kuresel buylimenin oncli gostergesi olarak takip edilen kiresel
PMI endeksinin gecici 6n verileri aralik ayinda dislse isaret etti
ve son iki yilin en zayif seviyesine gerileyebilecegini gosterdi. Euro
Bolgesi'ne bakildiginda, endeks seviyeleri son dort yilin en zayif
degerlerindeydi. Bir yandan kiresel buylimenin ivme kaybi
surerken, bir yandan da enflasyonda enerji fiyatlari kaynakli
disls egilimine girilen bir tablo ortaya c¢ikti. Ayrica, ABD
ekonomisinin tarihin en uzun bliylime déngusiini yasamasi, bu
déngiiniin  sonuna gelinip gelinmedigi tartismalarini  da
hizlandirdi. Her ne kadar makro veriler ilkede sinirli bir
yavaslama yasandigini gosterse de, hisse senedi piyasasindaki
sert dislsler daha blyuk bir endise oldugunun gostergesiydi.
2018 yilinda kiiresel biyliimeyi ABD ekonomisindeki potansiyel
Uzeri gliclu seyir sirtlamisken, ABD ekonomisindeki yavaslamanin
bir tiirli toparlanmayi basaramayan Avrupa ekonomileriyle ve
gelisen (Ulkelerle telafi edilmesine dair giclikler, gelismis
Ulkelerin sikilasma yol haritalarini sekteye ugratma ihtimali
sebebiyle ayri bir belirsizlik kaynagl olusturdu. ABD ve Cin
arasinda kasim ayr sonunda ticaret iligkilerinin miizakere
edilmesi icin baslatilan slire¢ olumlu olmakla birlikte, ABD
otoritelerinin Cin’e yonelik su¢lamalari ve bazi hukuki kararlari iki
llkenin anlasmasinin ¢ok kolay olmadiginin isaretleriydi.



/ urt ici piyasalar

Risk istahinda zayiflama olumlu performansi engelledi

Yurt icinde enflasyonun disecegine dair daha fazla giiven
olusmasinin yaninda, Uglincli ¢eyrekte biylimenin beklendigi
kadar zayif olmamasi ve cari dengedeki hizli iyilesme Tirk lirasi
varliklar agisindan destekleyici olsa da, ABD borsalarindaki sert
distsler esliginde gelisen riskten kacis egilimi aralik ayinda
piyasalarda olumlu performansi engelledi. Tiirk lirasi d6viz sepeti
karsisinda %2 deger kaybetti ve BIST100 endeksi %4,3 geriledi.
Diger yandan, yurt disinda da faizlerin gerilemesi ve enflasyon
beklentilerinin iyilesmesiyle tahvil faizleri distt. 10 yillik faiz 33
baz puan diisusle aralik sonunda %16,48’e indi.

Bu ay Merkez Bankasi’'nin 16 Ocak’ta gerceklestirecegi faiz

toplantisinin 6nemli olacagini dislindyoruz. Faiz degisikligi
beklememekle birlikte, 6 Mart’ta yapilacak bir sonraki toplanti

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

icin indirim sinyali verilmesi s6z konusu olabilir. Ocak ayinin
sonunda yayinlanacak olan Merkez Bankasi Enflasyon Raporu da
glincellenmis enflasyon beklentileri ve para politikasi durusuna
iliskin stratejinin verilecegi 6nemli bir iletisim zemini olacak.
Olasi bir indirim karari agisindan Hazine’nin ihalelerinde faizlerin
gorece disiik seyretmesi, 31 Mart segimleri 6ncesinde mali
performansta disiplinli bir gidisat ve yurt disi kaynakli olarak
déviz kurlarinda hareketlenme olmamasi kriterleri aranabilir.
Yurt disinda ise ABD-Cin arasindaki ticaret anlasmazliklarinin
¢6zimiinde ilerleme olup olmadig izlenecek. Ocak ayi sonunda
Fed’in toplantisinda faiz degisikligi beklenmiyor, ancak Fed
tyelerinin 2019 yilinda iki faiz artirimi yapilmasi yoniindeki
ongorilerinde bir degisiklik olabilecegine dair sinyaller takip
edilecektir. Ocak aymin bir diger giindemi ise ingiltere’de
oylamaya sunulmasi beklenen Avrupa Birligi’'nden ¢ikis
anlasmasi olacak.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,743 4,431
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 865 851 782 754
Biiyiime Orani* 6,1% 3,2% 7,4% 2,5% 1,5%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,8% 8,5% 11,9% 20,3% 15,0%
ihracat (milyar ABD Dolari) 143,9 142,6 157,1 168,0 169,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -223,0 -221,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -55,0 -52,2
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -32,2 -32,6 -47,4 -27,8 -23,3
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,7% -3,8% -5,5% -3,6% -3,1%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,78% 10,63% 13,40% 19,73% 17,0%
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 91,270 127,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,8200 5,88
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 5,2600 6,35
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Vil sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 5,6400 6,92
Euro [ ABD Dolari (Yil Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,14 1,18

T: Is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir. /* 2018 yiliicin i Portféy Yénetimi A.S. tahminlerini yansitmaktadir.
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Makroekonomik Gostergeler

BUYUME Dénemi 2017 2018 2019T
GSYiH (yillk birikimli, milyar ABD dolari) 3. Ceyrek 847,0 825,0
Biiyiime Orani (yillik) 3. Ceyrek 11,5% 1,6%
URETIM GOSTERGELERI
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Ara 8,9% 1,6% -
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Sub 77,7% 78,8% 74,1%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Kas 10,1% 12,0% -
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)
TUFE Enflasyonu Sub 10,1% 10,3% 19,7%
UFE Enflasyonu Sub 15,4% 13,7% 29,6%
Cekirdek Enflasyonu Sub 8,6% 11,9% 18,1%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)
Gelirler Oca 58,8 58,2 97,0
Harcamalar Oca 47,3 56,5 91,9
Faiz Disi Denge Oca 18,0 7,7 12,4

Biitce Dengesi Oca 11,4 1,7 5,1
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Oca 1442 158,2 168,7
ithalat (12 aylik toplam) Oca 200,8 239,7 217,2
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Oca -56,5 -81,6 -48,5
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Ara -33,1 -47,3 -27,6

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yiluk Degisim (%)
31/12/2018 - 31/01/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/01/2019 (*) | 31/01/2018 - 31/01/2019*

Likit Fon (HEP) 1,84% 1,84% 19,65%
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) 4,17% 4,17% 7,66%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 1,16% 1,16% 30,28%
Esnek Fon (HEB) 6,66% 6,66% 9,31%
Hisse Senedi Fonu (HES) 14,38% 14,38% -5,63%
Katki Fonu (HET) 7,11% 7,11% 6,79%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 3,92% 3,92% 9,48%
Alternatif Katki Fonu (HER) 2,18% 2,18% 16,51%
Altin Fonu (HEA) 1,28% 1,28% 34,64%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,76% 1,76% 18,12%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,66% 1,66% 15,57%
Standart Fon (HEC) 2,25% 2,25% -
Katilim Standart Fon (HEI) 1,93% 1,93% -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 8,16% 8,16% -
OKS Agresif Degisken (AJR) 10,10% 10,10% -
OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,19% 1,19% -
OKS Dengel Degisken (AJV) 1,20% 1,20% -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,51% 4,51% -
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 6,64% 6,64% -

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Yurt icinde gidisat olumlu,
yurt disi ise temKkinli

Ekim ve kasim aylarinda TL cinsi varliklarda yasanan olumlu
performansin ardindan, yilin son ayi kiresel yatirim ortaminin
zayifladigl ve bu durumun yurt ici piyasalara da yansidigl bir
dénem oldu. Makroekonomik veri akisinin ve alinan kararlarin
enflasyonda iyilesme beklentilerini artirmasi ve kiiresel
faizlerdeki dusls yurt ici tahvil piyasasinda da faizlerin
gerilemesine olanak tanidi. Ancak, hisse senedi piyasalarinda ve
Turk lirasinda deger kayiplari vardi. Aralik ayinda uzun vadeli
tahvil faizi kasim sonuna gore 33 baz puanlik dususle %16,5’,
kisa vadeli tahvil faizleri 53 baz puanlik gerilemeyle %19,7’ye
dogru cekildi. Turk lirasi, ABD dolari ve eurodan olusan esit
agirlikli sepet karsisinda kasim ayi sonuna kiyasla %2 oraninda
deger kaybederken, BIST100 endeksinde diisiis %4,3 oldu.
BIST100 endeksindeki dusliste ABD borsalarindaki kayiplar
etkiliydi.

Son doénemde yayinlanan veriler, ekonomide yavaslamanin
derinlestigini, buna karsin cari dengede ve enflasyonda
beklenenden daha hizli iyilesme kaydedildigini gosterdi. Ayrica,
bitce goriinimiinde hedeflerden sapilmadiginin goriilmesi 2019
yili hedefleri icin destekleyici oldu. Reel GSYH biyiimesi yilin
Uglincu ceyreginde yildan yila %1,6 olarak gerceklesti ve yilin ilk
yarisinda kaydedilen %6,2’lik biiylimeye kiyasla belirgin sekilde
geriledi. Ancak beklenenden daha olumlu bir performans vardi.
Bu yavaslamada i¢ talebin biylimeye verdigi katkinin azalmasi
etkili olurken, dis talebin olumlu katkisi ise dengeleyici bir rol
oynadl. Yilin son ¢eyreginde biiylimeye dair 6ncii gostergeler ise
daralmaya isaret etti. Toplam biylime hizinda yavaslama
olmasina karsin, daha saglikli ve surdurilebilir bir buylime
kompozisyonu elde edilmesini tarif eden ekonomik dengelenme
sureci, enflasyon ve cari denge alanlarinda iyilesme getirdi. Yillik
TUFE enflasyonu kasim ayindaki %21,6 seviyesinden aralik
ayinda %?20,3’e geriledi. Cekirdek C enflasyonunda ise (altin,
enerji, alkollii icecekler ve titiin, gida hari¢ TUFE) ayni dénemde
%20,7’den %19,5’e dogru dusus oldu. Ekim ayinda %25,2 ile son
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasan enflasyonun yili %20’nin
hemen Uzerinde tamamlamasinda, kamu otoriteleri tarafindan
alinan 6nlemler, siki para politikasi ve uluslararasi iliskilerde
yasanan iyilesme paralelinde gerileyen déviz kurlari ile zayif i¢
talep etkiliydi. Yillilk TUFE enflasyonu 2018 yilsonunda hem Yeni
Ekonomi Programi’ndaki %20,8’lik hedefin, hem de Enflasyon

Raporu’nda belirlenen Merkez Bankasi’nin %23,5’lik tahmininin
altinda olustu. Ocak ayinda istanbul icin su faturalarinda indirim,
dogalgaz ve elektrikte yapilan %10’luk indirim, daha Once
yalnizca kasim ve aralik aylarinda gecerli olacagi duyurulan vergi
indirimlerinin yilin ilk geyregine uzatilmasi, ayrica kiresel petrol
fiyatinda ekim ayindan beri devam eden diisiis enflasyonun yilin
ilk aylarinda %20-%21 civarinda olusacagini diistindiirmektedir.
Titlin Grinlerinde yapilan vergi artisinin enflasyonu yikseltici
etkisi ise bir risk olarak izlenecektir, ancak simdilik etkinin
sinirlanabilecegi diistinilmektedir. Bir yandan da dis dengede
hizli bir iyilesme yasandi. Agustos 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 agiklamalarda yilsonunda 30 milyar dolarin altina dogru
dislis olacag belirtildi. 2019 yilinda ise ekonomide
yavaslamanin bir siire daha devam edecegine dair tahminler, cari
aciktaki diististin stirecegi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, yurt icinde enflasyondaki diisiise paralel olarak
daha dislk faiz seviyelerinin olusmasi miimkiin gériinmektedir.
Diger yandan, asgari ucret artisinin %26 ile 2019 yilsonu
enflasyon tahmini olan %15’in ¢ok lizerinde belirlenmesi, emek
yogun hizmet sektériinde enflasyonist baski yaratma riski
tagimaktadir. Ayrica, kiresel gelismeler aralik ayindan itibaren
belirsizliklerin ve oynakliklarin arttigl, gelisen (ilke kurlar
acisindan risklerin ortaya ciktigi bir doéneme girildigini
gostermektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankas’nin atacag
adimlarda beklenti yonetimini dikkatli bir sekilde yapmasi ve
yurt disini da gozeterek hareket etmesi gerekmektedir. Her ne
kadar distik kamu bor¢ stoku sayesinde mali politikanin
ekonomiyi destekleyici yonde kullanilmasi icin alan olsa da,
beklenti yonetimi acisindan disiplinli ve hedeflerle uyumlu
gidilmesi daha olumludur. Ekonomideki yavaslamanin istihdam
piyasasindaki negatif etkilerinin dizginlenmesi icin aralik ayinda
bazi tegvikler agiklanirken, gelir artirici tedbirlerle dengelendigi
goriilmektedir ve 2019 hedefleri agisindan simdilik risklerin sinirli
oldugu sdylenebilmektedir.

Yurt disinda ise son dénemde o&zellikle ABD ekonomisinin
resesyona girebilecegi endisesi biiyiirken, gelismis tlkelerin para
politikalarini  sikilastirma  planlarinin  gerceklesemeyecegi
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beklentileri de kuvvetlendi. 2018 yilinda ABD ekonomisinin hiz
kazanmasi sayesinde kiresel biiylime gicli seyrederken, 2018’in
son c¢eyreginde ABD’nin yavasladigl sinyalleri ve ABD’nin
korumaci ticaret uygulamalari sebebiyle Cin’deki yavaslamanin
belirginlesmesi 2019 yilina dair kiiresel biiyime tahminlerinin
asagl revize edilmesine sebep oldu. Kiresel blylimenin énci
gostergesi olarak izlenen PMI endeksleri geriledi. Blytimeye dair
zayiflama sinyalleri Fed’in de daha glivercin bir durusa
gecmesine yol actl. Fed aralik ayinda beklendigi gibi faizi artirdi
ve %2,25-%2,5 araligina ¢ekti. Ancak, Fed Uyeleri daha 6nce 2019
yiinda 3 faiz artinmi Ongoriirken, aralik toplantisinda bu
tahminlerini 2 faiz artinmina gektiler. Fed’in faiz artinnm siirecinde
Israrci olmasi ve bilango kiicliltme programinda herhangi bir
revizyon olmadigini sdylemesi risk istahini zayiflatarak ABD
borsalarindaki kayiplar énderliginde riskten kacisi tetikledi. Her
ne kadar ticaret savaslari agisindan ABD ve Cin arasinda 3 aylik
bir ateskes kasim ayi sonunda baslatilsa da, sonrasinda ABD’nin
Cinli is insanlarina karsi yaptigi hukuki suglamalarin devam
ettirilmesi, iki ulkenin anlasmasinin zor oldugunu godsterdi.
Ayrica, OPEC ve OPEC disi petrol Ureticilerinin tretim kisintis
aciklamasina ragmen talep kosullarindaki zayiflama petrol
fiyatlarinda sert diislisi beraberinde getirdi ve risk istahina ayri
bir darbe de bu kanaldan geldi. Aralik ayinin son giinlerinde ise
ABD’de Baskan Trump’in Fed Baskani’ni sert sekilde elestirmesi
ve ABD biitcesinin onaylanmamasi sebebiyle hikiimetin kismi
olarak kapanmasi eklendi. Avrupa Merkez Bankasi (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 Gglincli ceyregini bekleyecegine dair
yonlendirmesinde degisiklik olmadi. Brexit'e dair belirsizligin

siirmesi nedeniyle ingiltere Merkez Bankasi da faiz artirnmi igin
daha 6nce 2019 yilinin ilk aylarini isaret ederken, aralik ayindaki
toplantida faiz artirrminda 6telenme olabilecegine dair mesajlar
verdi.

Fed’in faiz artinmlarini yavaslatmasi esasen finansman ihtiyaci
yiksek olan Tirkiye gibi gelisen ulkeler agisindan destekleyici
olmakla birlikte, belirsizliklerin artmasi ve Fed’i yavaslatan
gerekcenin ekonomiye dair riskler olmasi bu olumlu etkinin
oniine gecmekte ve gelisen ulkeler agisindan 2019 yilinin zorlu
gecebilecegine isaret etmektedir. Brexit ve ABD-Cin ticaret
gorismeleri yeni yilin ilk aylarinda izlenmesi gereken temalar
olarak 6ne c¢ikarken, Fed’in faiz artinm sirecinde vyeni
glincellemeler yapma ihtimali ve blylme gostergelerinin
ABD’deki ve Cin’deki yavaslamanin dozuna iliskin verecegi
sinyaller de takip edilecektir. Yurt ici piyasalar da kiiresel
ekonomi kaynakli endiselerden nasibini aldi. Aralik ayinda
eurobond, hisse senedi ve tahvil piyasalarina yonelen portfoy
akimlarn 0,3 milyar dolar ile sinirliydi. Yurt icinde en koétlnin
geride kaldigini distindiiren enflasyon ortami ve kontrollu bir
sekilde ilerledigi dusuinllen ekonomik dengelenme cercevesinde
Merkez Bankasi’nin erken bir faiz indirimine gitmeyecegini, ancak
ocak ayindaki toplantida indirim igin zemini hazirlayabilecegini
distnliyoruz. Yavaslayan iktisadi aktivite ve ilimli seyredebilecek
enflasyon goriinimii altinda Banka’nin faiz indirimi acisindan 6
Mart’taki toplantinin canli olabilecegini degerlendiriyoruz. Yurt
icinde piyasalarin seyrini belirleyecek etkenler arasinda mart ayi
sonunda diizenlenecek mahalli secimler Oncesinde maliye
politikasinda ihtiyatl durusun korunmasi, Hazine’nin ig
borglanma programinda hedeflerle uyumlu seyir, Merkez
Bankasi’'nin faiz karar ile gelismekte olan ulkelere yatirim
istahinin gidisati bulunmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak 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 gérislerine dayanmaktadir. Bu gortsler 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’lin yazili izni olmadikca degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.



