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ﬁakro bakis

ilk ceyrekte toparlanan ekonomide bu egilim sekteye
ugrayabilir

Mayis ayinda yilik TUFE enflasyonu bir énceki ayin %19,5
seviyesinden %18,71 seviyesine geriledi. Yillk gida enflasyonu
%31,9'dan %28,4’e geriledi. Tutln Urlnlerindeki, otomotiv
sektorlindeki zamlar ile gida grubunda ekmek ve et fiyatlan gibi
bazi kalemlerdeki artislar ayllk bazda %0,95’lik bir TUFE
degisimine yol a¢sa da, hem islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu
seyir hem de gegen yilin ayni dénemindeki yliksek baz etkisi yillik
enflasyonda iyilesmeye izin verdi. Gida, enerji, altin, alkolli
icecekler ve tutini dislayan yillik ¢ekirdek C enflasyonu nisan
ayinda geriledigi %16,3 seviyesinden dusustint slrdirdi ve
%15,87’ye kadar geriledi. Déviz kuruna hassas otomotiv gibi
kalemlerde TL'nin deger kaybinin etkileri halen hissedilse de,
Ozellikle ev esyasi gibi gruplarda zayif talep kosullarinin bu etkiyi
dengeledigi gozlendi. Merkez Bankasi nisan ayinda gergeklestirdigi
toplantida ek sikilasma yapilabilecegine dair ifadeyi metinden
cikararak, enflasyon verilerine bagl olarak karar alinacagini
belirtmis ve para politikasinin her iki yonde de hareket edebilecegi
esnek bir durusa geg¢misti. Mayis ayinda Turk lirasindaki deger
kaybi ve oynakliklarin artmasi sebebiyle Merkez Bankasi 9-21
Mayis tarihleri arasinda ek sikilasmaya gitti. Politika faizi olma
ozelligi tasiyan %24 seviyesindeki bir haftalik repo faizini
degistirmeden, bankalara sagladigl fonlamayi bir haftalik repo
yerine %25,5 seviyesindeki faizle gecelik vadeye kaydiran Merkez
Bankasi gegici olarak parasal sikilagsma uyguladi. Merkez Bankasi
Beklenti Anketi’ne katilan 59 analistin tahminlerinin ortalamasina
gore, 12 Haziran’da yapilacak bir sonraki PPK toplantisinda ve
takip eden iki ayda herhangi bir faiz degisikligine gidilmeyecegi
ongorildi. Merkez Bankasi’nin sene sonu enflasyon beklentisi
%14,6 seviyesinde olup bizim %15’lik beklentimize yakindir.
Beklenti Anketi'nde ise tahminlerin %15 ile %18,3 araliginda
yogunlastigl gorllmektedir. Enflasyonun %15’e dogru gerileme
egilimine girmesi durumunda Merkez Bankasi’nin faiz indirme
ihtimali de artabilecektir.

Ekonominin potansiyelin altinda bliytiime egilimini stirdiirmesi ve
talep kosullarinin zayif seyretmesi enflasyondaki diisiis siirecine
destek verecek onemli bir parametredir. 2018 yilinda %2,6’lik
disiik bir bliylime orani sergileyen GSYH yilin son geyreginde yillik
%3 daralmisti. 31 Mayis’ta yayinlanan yeni veriye gore ise, 2019
yilinin ilk ¢eyreginde yildan yila daralma %2,6 oldu ve bir miktar
yumusayarak da olsa devam etti. Ancak, bir dnceki ¢ceyrege gore
%1,3’lik blylime kaydedildi. Boylece, 2018 yilinin son (g
ceyreginde toplamda %4,1 daralma yasandiktan sonra bir
toparlanma siirecine girilmis ve teknik resesyondan ¢ikilmis oldu.
Yillik olarak bakildiginda, 6zel tiiketim harcamalari %4,7, toplam
yatirrm harcamalari %13 kiiglldi. Kamu tiiketim harcamalarinda
ise %7,2 artis yasandi. Mal ve hizmet ihracati %9,5 artarken, kur ve
zayif ic talep ithalatin %28,8 diismesine yol acti. Boylece, net dis
talebin biiylimeye 9,4 puanlik rekor dlizeyde pozitif katkisi oldu.

Bununla birlikte, nisan ayindan itibaren bazi giiven endekslerinde
goriilmeye baslanan gilic kaybi mayis ayinda biraz daha
belirginleserek devam etti. TUIK’'in yayinladig Tiiketici Giiven
Endeksi mayis ayinda %13 gerileyerek 2004 yilindan beri
yayinlanan serideki en dusiuk seviyeye, Merkez Bankasi’nin
yayinladigl Reel Sektoér Guiven Endeksi ise Ekim 2018’den beri en
zayIf seviyesine indi. Nisan-mayis doneminde kredi biiylimesinin
durdugu da gozlendi. Sanayi tretiminin 6nemli bir &ncii gostergesi
olarak izledigimiz ara mali ithalatinin nisan ayinda gorece yiiksek
seyretmis olmasiyla toparlanmanin nisan ayinda da devam
ettigini, ancak sonrasinda yeniden bir zayiflama basladigini
tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, mart ayinda Merkez Bankasi
Beklenti Anketi’nde %1,2 olan 2019 yili ortalama biylime
beklentisi mayis ayinda %0,3’e kadar geriledi.

ic talebin zayif seyri ve TL'deki deger kaybinin siiregelen etkileri
paralelinde 12 aylik birikimli cari a¢ik mart ayinda 12,8 milyar
dolara (GSYH’ye oranla %1,7) kadar geriledi. Son bir yildaki cari
aciga ek olarak 14,4 milyar dolarlik dis kredi geri 6demesi ve 9,9
milyar dolarlik mevduat gikisinin da karsilanmasi igin toplamda 37
milyar dolarlik finansman ihtiyaci olustu. Bunun 10,4 milyar dolari
dogrudan yabanci sermaye, 3,8 milyar dolari portfdy girisi, 5,3
milyar dolarn ticari krediler, 9 milyar dolar rezerv dususu ve 8,4
milyar dolari kaynag) belirsiz para girisiyle finanse edildi. Nisan ayi
dis ticaret verileri kullanarak yapilan hesaplamalar, nisan ayinda
cari agigin 8 milyar dolara gerileyebilecegini gosterirken, yil
ortasinda Tirkiye ekonomisinin cari ac¢ik vermedigi bir noktaya
gelmesi mumkin gorinmektedir. Buna karsin dis borg
odemelerinin devam etmesi nedeniyle finansman ihtiyacinin
gorece yliksek seviyelerini korumasi beklenebilir. Bankalarin doviz
likiditeleri gerek yurt disinda bulundurduklarn déviz hesaplari,
gerekse Merkez Bankasi nezdindeki d6viz mevduatlar sayesinde
kisa vadeli dis yukimliltklerini karsilamaya yetecek seviyededir.
Banka disi reel sektériin dis borg yenileme oranlan ise hala
%100’Un Uzerinde seyretmektedir ve finansmana erisimin
surdliguni gostermektedir. Buna karsin, yurt ici yerlesiklerin doviz
talebi, Turk lirasi risk priminin ylkselisi, yurt icinde kredi ve tahvil
faizlerindeki artis devam etmektedir. Bu durum, yurt iginde déviz
arz talep dengesinin aleyhine bir durum oldugunu ve finansman
maliyetlerinin arttigini géstermektedir. Nitekim finansal kosullar
endeksi de daralma bolgesinde derinlesmis ve bilyiume
gorliniimiine dair olumsuz bir sinyal vermistir.

Birinci ceyrekte ekonomiye destek olan kamu harcamalarindaki
hizli artisin bir yansimasi olarak 12 aylik birikimli merkezi yénetim
butce agiginin GSYH’ye orani %2,6’ya ulasti. Gelirlere Merkez
Bankasi’nin kar transferi gibi bir defalik kalemler destek verse de,
ekonominin yavas seyri vergi gelirlerini yavaslatti. Resmi ekonomi
programlarinda bahsedilen vergi diizenlemelerinin hayata
gecirilmesinin katkisi olabilecekse de, sene sonu i¢in %1,8 olarak
belirtilen biitce acigl hedefinin tutmasi zorlasti.



fBlobal goriiniim

Yeniden alevlenen ticaret anlasmazliklar biiyiimeye
dair endiseleri artird.

Kuresel buylimenin 6ncu gostergesi olarak takip edilen PMI
endekslerinin mayis ayina ait gegici 6n degerleri ABD, Euro
Bolgesi ve Japonya gibi 6nemli ekonomilerde disus egilimine
girerek kiresel biiyimeye dair endiseleri artirdi. imalat sektorii
PMI endeksinde biiyime ve daralma dénemlerini ayiran 50 esik
degerin altina kayan ekonomiler Euro Bolgesi ve Japonya
olurken, ABD’de de endeks esik degere yaklasti. Cin’de imalat PMI
mayis ayinda hem beklentilerin hem de 50 esik seviyesinin
altinda kaldi ve 49,4 oldu. Biiylime gériinimiine dair beklentileri
olumsuz etkileyen bir baska gelisme ise ABD ve Cin arasindaki
ticaret anlasmazliklarinin beklenenin aksine ¢éziime yaklasmak
yerine daha da belirginlesmesi oldu. ABD mayis ayinda surpriz bir
sekilde Cin’den yapilan ithalata uyguladig vergi oranini
artirirken, Cinli akilli telefon (reticisini kara listeye alarak ABD’li
firmalardan hizmet veya Uriin tedarikini kisitladi. Cin hiikiimeti
de haziran ayi itibariyla ABD’de ithalata vergi artiracagini
duyurarak misillemeye gidecegini soyledi. Diger yandan, ABD
Avrupa Birligi (AB) ve Japonya’ya uygulamayi degerlendirdigi
otomobil tarifelerini en az 180 gilin erteledi. Ayrica, Kanada ve
Meksika’dan alinan gelik ve alliminyuma konulan vergileri
kaldirdi ve otomobil ile yedek pargalarina yonelik vergileri alti ay
erteledi. ABD ve Cin liderlerinin haziran ayinda yapilacak olan
G20 zirvesinde goriisme Umidi hala korunuyor. IMF’nin
yayinladigi bir calismada ABD ve Cin arasindaki ticaret
anlasmazliginin  simdiye kadar kiresel blylime (izerindeki

olumsuz etkisi diisiik olsa da, bundan sonraki siirecte 2019
yilinda éngoriilen toparlanma uzerinde riskler olusturacagi yer
aldi. IMF tarifelerin iki Glke arasindaki tim ticarete yayilirsa kisa
vadede kiiresel bliyimeden 0,3 puan eksiltecegini, ancak
otomotiv gibi diger alanlara da yayilmasi durumunda yatirm
ortamini  olumsuz etkileyecegini ve zararlarin artacagini
belirtiyor.

Blyime beklentilerinin zayiflamasi ayni zamanda Fed’in faiz
indirecegi yonlindeki beklentilerin giic kazanmasina yol acti.
Mayis ayl basinda yaptig) toplantida faiz degisikligine gitmeyen
Fed’in Baskani yaptigi aciklamalarda enflasyondaki distsu
gecici gordugini ve faizi her iki yonde hareket ettirmek icin
gerekce bulunmadigini net bir sekilde ortaya koymasinin
ardindan, toplanti tutanaklar bu goriisi perginlemisti. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ise mayis ayinda yayinlanan toplanti
tutanaklarinda, ekonomiyi desteklemek Uzere tasarlanan ve
eylilde baslatilacag belirtilen likidite destegine iliskin
calismalarin hizlandinldigini séyledi. ingiltere Bagsbakani May’in
istifa edecegini agiklamasi ekim ayina kadar siiresi uzatilan
Birlesik Krallikin AB’den cikis surecine dair yeni belirsizlikler
getirdi. Avrupa Parlamentosu se¢imlerinde ise merkez partiler
lider rollerini stirdirmekle birlikte oy cogunlugunu kaybederken,
ECB Baskani gibi kritik gbrevlendirmeleri yapan ve AB’nin yasama
organi olan parlamentonun karar alma sireglerinin
zorlasabilecegini gosterdi. AB karsitlari sandalye sayilarini
artirsalar da endise edildigi kadar 6nemli bir glic elde etmediler.



/ urt ici piyasalar

Mayis yine bir satis ayi oldu.

Ocak-nisan déneminde gelisen llkelere portfoy girisleri glcli
seyrettikten sonra, mayis ayinda neredeyse son bir yilin en
belirgin cikisi yasandi. Tarihsel olarak mayis ayinda kiresel
piyasalarin zayif performans gosterdigi bilinirken, kiresel risk
istahini olumsuz etkileyen gelismelerin de etkisiyle bu yil da
istisna olmadi. MSCI gelisen tlkeler hisse senedi endeksi %7,5
distu. Yurt icinde secim sirecinin devam etmesi ve ABD ile
iliskiler anlaminda kritik bir siirecten gegilmesi risk priminin
yukselmesine neden oldu. Mayis ayi sonlarinda ABD ile iliskilerin
bir sireligine iyilesebilecegine dair gelen haber akisi ise
piyasalara destek oldu ve kayiplan torpiledi. Ayrica, bireysel
emeklilik sisteminde fonlari daha fazla hisse ve tahvile
yonlendiren bazi dlizenlemeler yapilmasi da piyasalara destek
oldu. Turk lirasi dolar karsisinda %2,1, euro ve dolardan olusan
doviz sepeti karsisinda %2,2 deger kazandi. MSCI Tirkiye hisse
senedi endeksi dolar bazinda %2 gerilerken, BIST100’deki lira
bazinda dustis %5,1 oldu. 10 yillik tahvil faizi nisan sonuna
kiyasla 110 baz puan diiserek %18,85 oldu. Ayrica kredi temerriit
takasi nisan ayina kiyasla 33 baz puan artarak 480 baz puan
seviyesinde gerceklesti. Ancak kredi temerriit takasi ay iginde 515
baz puan ile Eyluil 2018’den beri en yliksek seviyeleri gordu.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Yurt disinda haziran ayinda izlenecek en 6nemli gelismeler ABD
ve Cin arasinda G20 zirvesinde yapilmasi beklenen ticaret
goriismesi ve Fed’in haziran ayi toplantisinda bir gevseme sinyali
verip vermeyecegi olurken, kiiresel bliyiimeye dair gostergelerde
ilave zayiflama olup olmayacag piyasalara yon verecek
onemdedir. Zayif veriler yeniden bir resesyon endisesini
gindeme tasiyacagindan riskli varliklara etkisi agisindan
yakindan izlenmelidir. Yurt icinde ise 23 Haziran’da istanbul’da
yapilacak olan yerel secim ve ABD ile iliskiler ana glindem
maddesi olarak belirmektedir. Ekonomide toparlanma stirecinin
otelenme ihtimalini ortaya ¢ikaran gostergelerin devam etmesi
ve enflasyonda haziran ayindan itibaren belirginlesmesi
beklenen dusus egiliminin gerceklesmesi, faizlere olumlu etki
etme potansiyeli tasimaktadir. Buna karsin, Merkez Bankasi
rezerv gelismeleri, 12 Haziran’da Merkez Bankas’’nin faiz
politikasina dair siki durus sinyali verip vermeyecegi ve daha
genel olarak da yurt ici ve yurt disi siyasi gelismeler risk primi
kanaliyla faiz piyasasinda ve diger TL varliklarda daha belirleyici
olabilir. Yurt ici yerlesiklerin déviz mevduata yonelimleri devam
ederken, mayis ayinda kambiyo islemlerine getirilen vergi, 100
bin dolar lzerindeki islemlerin valorli gerceklestirilmesi, Merkez
Bankasi’nin déviz mevduatlara zorunlu karsiliklar artirmasi gibi
caydirici tedbirlerin devam edip etmeyecegi de takip edilecektir.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,701 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 865 851 784 720
Biiyiime Orani* 6,1% 3,2% 7,4% 2,6% 0,0%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,8% 8,5% 11,9% 20,3% 15,0%
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 168,0 172,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -223,0 -208,6
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -55,0 -36,5
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -32,2 -32,6 -47,4 -27,1 -6,7
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,7% -3,8% -5,5% -3,5% -0,9%
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 91,270 105,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,8200 6,04
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 5,2600 6,50
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 5,6400 6,92
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,14 1,12

T: is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir. /* 2018 yili igin Is Portfdy Yonetimi A.S. tahminlerini yansitmaktadir.
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Makroekonomik Gostergeler

BUYUME Dénemi 2018 2019
GSYiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 1. Ceyrek 882,458 747,622
Biiyiime Orani (yillik) 1. Ceyrek 7,4% -2,6%

URETIM GOSTERGELERI
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Mar 10,2% -2,3%
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) May 78,2% 76,1%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindirilmis) Sub 9,8% 13,6%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu May 12,1% 18,7%
UFE Enflasyonu May 20,2% 28,7%
Cekirdek Enflasyonu May 12,6% 15,9%

BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Nis 232,0 276,0
Harcamalar Oca-Nis 255,2 330,4
Faiz Disi Denge Oca-Nis 2,2 -16,0

Biitce Dengesi Oca-Nis -23,2 -54,5
ihracat (12 aylik toplam) Nis 161,3 169,6
ithalat (12 aylik toplam) Nis 248,0 207,1
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Nis -86,7 -37,4
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Mar -55,2 -12,8

Aylik Bes

Emeklilik Fonu

Aylik Degisim (%)
30/04/2019 - 31/05/2019 (*)

Yilbasindan Beri Degisim (%)
31/12/2018 - 31/05/2019 (*)

Yillk Degisim (%)
31/05/2018 - 31/05/2019*

Likit Fon (HEP) 2,13% 9,93% 23,85%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 2,13% 1,62% 6,87%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -1,60% 8,73% 26,68%
Esnek Fon (HEB) 0,32% 10,32% 14,29%
Hisse Senedi Fonu (HES) -2,92% 5,56% -1,40%
Katki Fonu (HET) 2,65% -2,06% 2,73%
Alternatif Esnek Fon (HEE) -0,11% 8,35% 11,84%
Alternatif Katki Fonu (HER) -0,26% 5,76% 17,91%
Altin Fonu (HEA) -0,62% 12,01% 29,08%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,85% 8,71% 21,26%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,74% 8,19% 18,86%
Standart Fon (HEC) 0,74% 6,75% 13,93%
Katilim Standart Fon (HEI) -0,02% 5,61% 16,00%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 0,18% 2,72% 3,43%
OKS Agresif Degisken (AJR) -0,13% 6,31% -0,28%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 0,88% 3,95% 427%
OKS Dengel Degisken (AJV) 0,75% 3,66% 4,09%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) -0,08% 9,62% 16,41%
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) -0,50% 7,40% -2,07%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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/ Haziran 2019
Tiirkiye ekonomisindeki
toparlanmaya ara verilebilir

Bu yilin ana temalari olarak nitelendirilebilecek olan ABD-Cin
ticaret gdriismeleri, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden (AB) cikis
sureci, gelismis llke merkez bankalarindan beklenen
destekleyici adimlar ve kiresel bulylimedeki yavaslama
konularinda mayis ayinda haber ve veri akisi risk algisini bozacak
nitelikteydi. Mayis aylarinda mevsimsel olarak kiresel
piyasalarda gorilen zayif performans bu yil da gecerliligini
korudu. Mayis ayinda MSCI gelismis ulkeler ve gelisen ulkeler
hisse senedi endeksleri sirasiyla %6,1 ve %7,5 geriledi. ABD 10
yillik tahvil faizi %2,5'ten %2,13’e gilivenli liman arayislariyla
duserken, dolar diger para birimleri karsisinda %0,3 deger
kazandi. Yilin ilk dért ayinda gelisen ilkelere hizli bir sekilde
yonelen portféy akimlari mayis ayinda ¢ikis yoniine gecti. Gelisen
Ulkelerin hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasalarina
ocak-nisan doneminde 63 milyar dolar giris olmusken, mayis
ayinda 14,5 milyar dolar c¢ikis yasandi. Kiiresel risk istahi
gostergesi olarak takip edilen ve ABD’de hisse senedi piyasasinin
oynakligini 6lgen VIX endeksi nisan ayindaki 13 seviyesinden
mayis ayinda 17’ye dogru artarak bu yilin en yiiksek degerlerine
ulasti, ancak gegen yilin son geyreginde goriilen 30’lu seviyelere
gore yine diistik kaldi.

ABD ve Cin arasinda Kasim 2018’de baslayan ticaret goriismeleri
2019 yili boyunca dalgali seyretse de, ticaret savaslarinin her iki
Ulkeye de olumsuz etkileri oldugu tespitinden yola cikan
yatinmcilar er ya da ge¢ bir anlasmaya varilabilecegi kanaati
gelistirmis ve bu da yakin zamana kadar piyasalara destek
olmustu. Bu varsayim mayis ayinda ABD Baskani Trump’in Gin’e
uygulanan ithalat vergisini artirdig agiklamasiyla zayifladi. ABD
ayni zamanda buyiik bir Cinli akilli telefon Ureticisini kara listeye
alarak ABD’li firmalarin bu ureticiye trln ve hizmet tedarikinin
kisitlanacagini acgikladi. Boylece ticaret savaslarinin farkli
boyutlarda da ilerleyebilecegi kaygisi olustu. Her ne kadar ABD
otomotiv ithalatina vergi uygulama konusunu 6telemek ve bazi
lUlkelerden gelik ve alliminyum ithalatina vergi indirmek gibi
yapici adimlar atsa da, Cin’le devam eden ticaret savasi daha
baskin bir rol oynadi. Mayis ayinda blyiimeye dair 6nci
gostergelerde de zayiflama vardi. imalat sanayi PMI endeksi ABD,
Euro Bélgesi, Cin ve Japonya’da gerileyerek biiylime ve daralma
dénemlerini ayristiran kritik 50 degerine yaklasti ya da altina indi.
Ticaret savaslar esliginde kiresel resesyon endiselerini

glindeme tasiyan bu verilerin yaninda, gegen yildan bu yana
AB’den ayrilis sirecinde bir ilerleme saglayamayan ingiltere
Basbakani May’in gorevden ayrilacagini agiklamasiyla yeni bir
belirsizlik de baslamis oldu. Avrupa Parlamentosu segimlerinde
ise AB karsiti gorisler, cevreci ve liberal gortsler aldiklar destegi
artinirken, merkez partiler agirligini korumakla birlikte giic
kaybetti. Daha béllinmus bir parlamentoyla karar alma stirecinin
zorlasacag) goriildi. Her ne kadar zayiflayan biiyiime dinamikleri
Fed’den faiz indirim beklentilerini artirsa da, mayis ayinda
yayinlanan son toplanti tutanaklarn Fed’in bir siire degisiklik
yapmadan beklemek niyetinde oldugunu gosterdi. Avrupa
Merkez Bankasi ise ekimde baslatmayr planladigl likidite
operasyonlariigin hazirliklar hizlandirdigini belirtti.

Turk lirasi varliklarin seyrinde yurt disinda risk istahinin
zayiflamasinin yaninda, se¢im takviminin uzamasi, uluslararasi
iliskilere dair riskler ve makroekonomi politikalarindaki
belirsizlikler etkiliydi. Mayis ayinda yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlarinda artis devam etti ve yiikselis yilbasindan itibaren
22,7 milyar dolara ulasti. Yabanci yatirimcilar ise mayis ayinda
hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasasindaki pozisyonlarini 0,9
milyar dolar azalttilar. Tirk lirasinin dolar karsisinda %2,1 deger
kazandigl mayis ayinda, MSCI Tirkiye hisse senedi endeksi (dolar
bazinda) %2 ve BIST100 endeksi TL bazinda %5,1 geriledi.
Turkiye’de 10 yillik tahvil faizi ise 110 baz puan disisle %18,9
oldu. Ekonomi yonetimi mayis ayinda onemli diizenlemeleri
hayata gecirdi. Déviz alimlarinda binde birlik vergi uygulamasi
baslatilirken, 100 bin dolar tizerindeki déviz alimlarinin ayni giin
degil ertesi giin gerceklestirilmesi karari alindi. Ayrica, Merkez
Bankasi bankalarin déviz cinsi ytkumlullkleri igin gegerli olan
zorunlu karsilik oranini artirdi. Tasarruflarin dévize yonelme
istegini azaltmaya yonelik atilan bu adimlarin boyutlari sinirl
kaldi, ancak bir yandan da benzer adimlarin devam edebilecegini
gostermesi agisindan énemliydi. Odemeler dengesi verileri son
bir yilda rezerv kullanimmin finansmandaki roliiniin ylksek
oldugunu gostererek, déviz ihtiyacinin 6nemli bir kisminin Glke
rezervleriyle karsilandigini yansitt.

ilk ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla toparlanan ekonominin,
ikinci ceyrekte yeniden zayiflayabilecegine isaret eden veriler
yayinlandi. Tuketici ve is ortami gliven endekslerindeki diisis,
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faiz ve doviz kurundaki yukselis, risk priminin artisi ve kredi
buylmesindeki yavaslama ozellikle mayis ayindan itibaren
biyiime hizinin azaldiginin sinyalleriydi. ilk ceyrekte GSYH yildan
yilla %2,6 daralsa da, mevsimsellikten arindirilmis olarak bir
onceki ceyrege kiyasla 9%1,3’luk ylkselis, dipten donus
yasandigina dair 6nemli bir géstergeydi. 2019 yili icin blyiime
beklentileri %0 seviyesine dogru gerilerken, bu egilime biitce
acigindaki yukselis ve cari aciktaki gerileme eslik etti. Mart ayi
itibariyla 12 aylik cari agik 12,8 milyar dolar ile uzun zamanlarin
en dlsuk seviyesine inerken, yil ortasi itibariyla agigin sifirlanma
ihtimali kuvvetlendi. Buna karsin kredi geri 6demeleri nedeniyle
finansman ihtiyaci yiiksek seviyelerde devam etti. 12 aylk
birikimli butce acigl ise 103 milyar TL ile sene sonu hedefinin
Gzerindeydi. Resmi programlarda ongorilen  vergi
dizenlemelerinin  yilin ikinci yarisinda yapilma ihtimali
kuvvetlense de, resmi biitce acigl hedefinin yine de asilma riski
giindemde kaldi. Yiluk TUFE enflasyonu ise nisan ayindaki
%19,5’ten mayis ayinda %18,7’ye geriledi ve bu dulslse ana
egilimi yansitan c¢ekirdek gostergelerdeki iyilesme de eslik etti.
Nisan ayinda gerceklestirdigi son toplantida faiz degisikligine
gitmeyen Merkez Bankasli, mayis ayi igerisinde gegici olarak ilave
stkilasma uyguladi ve ortalama fonlama maliyetini politika faizi
olan %24’Un (izerine, %25,5 seviyesine ylkseltti. 12 Haziran’da
yapilacak olan toplantida faiz degisikligi simdilik beklenmese de,
Merkez Bankas’’nin para politikasi durusunu enflasyon
gelismelerine gore belirleyecegini sdylemesi, enflasyonda yilin
ikinci yarnisinda beklenen belirgin dislisiin  gerceklesmesi
durumunda faiz indirimi gelebilecegi izlenimini verdi.

Haziran ayinda yurt disinda buylime gostergelerinin nasil
geliseceginin yaninda, Fed’in piyasa beklentileri paralelinde bir
gevseme sinyali verip vermeyecegi 6nemli olacak. Ayrica haziran
ayinda ABD Baskani Trump ve Cin Devlet Baskani Xi’nin G20
toplantilarindaki olasi goérismesi ve bu gorismeden c¢ikacak
sonuglar piyasa dinamiklerinde belirleyici olabilecektir. Yurt
icinde ise segimler sonrasinda ana glindemin yeniden ekonomi
politikalari olmasi beklenmektedir. Biitge aciginin frenlenmesi ve
finansmani, bankacilik sisteminde kredi kanallarinin yeniden
acilmasini desteklemek Uzere problemli kredilerin bilangolardan
temizlenmesine yonelik girisimler 6zellikle takip edilecektir.
Jeopolitik gelismeler ve uluslararasi iliskilere dair haber akisi,
Turkiye’nin mayis ayi icinde 520 baz puana kadar ytikselip sonra
bir miktar gerilese de yiiksek seyreden 5 yillik kredi temerriit
takasinin (CDS) normallesmesi agisindan takip edilecektir. CDS,
bir bor¢clanma aracinin temerrit riskinden korunmasi igin
yaptirilan  sigortanin  maliyetini yansitmaktadir. Mayis ayi
sonlarinda ABD ile iliskilerde iyilesme yasanabilecegi yoniindeki
beklentiler bir miktar canlanirken, haziran ayi icinde bu yondeki
haber akisina hassasiyet yiiksek olabilir. Mayis ayi sonlarinda
piyasalara destek olan bir baska gelisme ise bireysel emeklilik
sistemindeki fonlarin hisse senedi ve tahvil piyasasina daha fazla
kaynak aktarmasini saglamaya yonelik diizenlemeler olmustur.
Enflasyonda beklenen dislsiin gergeklesmesi ve risk priminin
gerilemesi, faizlerin gevsemesine izin verebileceginden
ekonomideki toparlanmanin saglanmasi icin en &ncelikli
parametreler olarak 6ne ¢itkmaktadir. Gegtigimiz donemde doviz
mevduatlarini artiran yurt ici yerlesiklerin enflasyon ve genel
ekonomik gidisata dair beklentileri ile risk algilamasindaki
iyilesmelerin - Turk lirasini  korunakli tutacagi, yurt disi
yerlesiklerin ise doviz kurlarinda hizli harekete sebep olabilecek
kadar sicak pozisyonlari bulunmadigl gézlenmektedir.

Not: Bu raporda yer alan her tiirli 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, 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’iin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.



