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ﬁakro bakis

Enflasyondaki diisiisle birlikte Merkez Bankasi’ndan
faiz hamlesi bekleniyor.

Son dénemde agiklanan veriler toplam talep kosullarinin zayif
seyrettigini yansittl. Sanayi lretimi nisan ayinda yildan yila %1,4
gerilerken, mevsimsellikten arindirilmis olarak aydan aya da %1
daralma yasandi. Boylece, ilk ceyrekte kaydedilen donemlik pozitif
biylimeye ara verildi. Ekonominin yonu icin 6nemli bir gdsterge
niteliginde olan ara mali ithalatt mayis ayinda dususini
derinlestirdikten sonra haziran ayinda bayram tatilinin de etkisiyle
zayiflamaya devam etti. Anket bazli gliven endekslerinde mayis
ayinda dusls yasanmasinin ardindan haziran ayinda bir miktar
toparlanma goriildi. Buna ragmen, mevsimsellikten arindirilmis
Reel Sektdr Guven Endeksi ikinci ceyrekte ortalama 98,1
seviyesiyle ilk ceyrekteki 97,2 seviyesine kiyasla c¢ok fazla
degismedi. Daralma ve genisleme donemlerini ayiran 100 esik
degerinin altinda kalinmasi ise biiyimenin potansiyelin altindaki
seviyesini teyit etti. Benzer sekilde, imalat sanayi PMI endeksi
nisan ve mayis aylarini disusle gecirdikten sonra, haziran ayinda
yeniden yiikseldi. ikinci ceyrekteki ortalama seviye 46,7 ile ilk
ceyrekte kaydedilen 45,9 seviyesinin lzerinde olmakla birlikte, 50
esik degerinin ¢ok altinda olmasiyla ekonomide daralmaya isaret
etti. TUIK tarafindan yayinlanan Tiiketici Giiven Endeksi ikinci
ceyrekte ortalama 58,8 degerini aldi ve onceki ¢eyregin 58,5
degerine gore bir miktar ylikseldi. Ancak, endeksin son dénemdeki
hareketlerinin oynak olmasi ve seviyenin tarihi diisiik noktalara
yakin olmasi, tiiketim harcamalarinin ikinci ceyrek performansina
iliskin olumlu sinyaller degildi. Kredi faizlerindeki yiikselis haziran
ayinda surerken, kur etkisinden arindirarak izledigimiz yildan yila
kredi stoku degisimi haziran ayinda eksi bolgeye gecti. Tim bu
gelismeler 1s18inda, ilk ceyregin aksine yilin ikinci ceyreginde
mevsimsellikten arindinlmis GSYH’nin ceyreklik degisiminin eksi
bolgede gerceklesme ihtimalinin daha kuvvetli oldugu gorildu.
Buna karsin, dis talebin biiylimeye verdigi pozitif katki devam etti.
ikinci ceyrekte yildan yila ihracat %1,2 biiyiirken, ithalat %18,9
daraldi. Ayrica, ilk gceyrekte yildan yila ortalama %5 artan turizm
gelirlerinin nisan ayinda %9’a hizlanmasi dis talebin olumlu
katkisinin stirdiigline dair baska bir géstergeydi.

Turkiye 2018 yilinin eylil ayinda Yeni Ekonomi Programi
kapsaminda baslatilan yeniden dengelenme siirecinde, i¢ talebin
daralmasi ve blyime kompozisyonunun dis talep lehine
degismesi agisindan 6nemli bir yol kat etti. Cari denge Mayis
2018’de ulastigl 58 milyar dolarlik yakin dénem zirvesinden Nisan
2019’da 8,6 milyar dolara kadar geriledi. Dis ticaret verileri haziran
ayinda 12 aylik birikimli cari dengenin fazla verecegine isaret etti.
Cari dengedeki bu iyilesmeye en o6nemli katki i¢ talebin
daralmasindan gelirken, Turk lirasindaki deger kaybi ve ihracattaki
buylimenin de 6nemli roll oldu. Yeniden dengelenme siirecinin
basarisi i¢ ve dis dengesizliklerin azaltilmasiyla olgullrken, cari
dengenin fazlaya gecmesi bu anlamda pozitif bir karne yansitti. ic
dengesizlik olarak ele alinan enflasyonda iyilesmenin

belirginlesecegi déneme ise haziran ayi itibariyla daha belirgin
olarak girildi. Haziran ayinda yilik TUFE enflasyonu gida
fiyatlarindaki diistis ve c¢ekirdek enflasyondaki olumlu seyir
sayesinde mayis ayindaki %18,7°den %15,7’ye geriledi. Merkez
Bankasi’nin 6ngordiigli enflasyon patikasinin belirgin sekilde
altinda bir gerceklesme olmasi dikkat ¢ekerken, 25 Temmuz'da
yapilacak toplantidan itibaren faiz indirimine kapi aralanmis oldu.
Ancak, yapilacak olan indirim miktarinda temmuz ayi
enflasyonunun  belirleyici  olacagi  degerlendirilmektedir.
Ertelenmis zamlarin devreye girmesiyle ve bazi vergi ayarlamalari
nedeniyle temmuz ayinda enflasyonun yeniden %17-17,5 civarina
¢ikma ihtimali belirdi. Cay, seker, akaryakit, elektrik fiyatlarindaki
zamlara ek olarak, beyaz esya, mobilya ve otomotivde OTV
indirimlerinin geri alinmasinin ve alkolile titln drlinlerindeki vergi
ayarlamalarinin toplamda 2 puana yakin enflasyonist etkisi
hesaplandi. Enflasyondaki hizli diisiis Merkez Bankasr’nin para
politikasini gevsetmesine alan ag¢makla beraber, bu yondeki
adimlarin kademeli atilmasinin risk primi, enflasyon beklentileri,
dolarizasyon egiliminin azaltilmasi ve Tirk lirasinin istikrarina
olumlu etkisi olabilir. Merkez Bankasi 12 Haziran’da
gerceklestirdigi toplantida faizi degistirmezken, siki durusun
korunacagina dair ifadeyi metinden ¢ikarmasi ve enflasyonla ilgili
degerlendirmelerini biraz daha iyimser yapmasi faiz indirimlerine
hazirlik olarak algilandi.

Para politikasinin kademeli olarak gevsetilecegi bir doneme
girilirken, bu siirecin dogru yonetilmesi durumunda risk primini
disirmek ve giveni artirmak kanaliyla ekonomiye olumlu etkisi
olmasi beklenebilir. Mali politikada ise tam tersi daha siki bir
politikaya gecilme ihtimali artti. Mayis ayinda %3 ile 2010°dan beri
en yiksek seviyesine ulagsan 12 aylik birikimli merkezi yonetim
bitce agiginin GSYH’ye oraninin sene sonu hedefi olan %1,8'le
daha uyumlu seviyelere cekilmesi veya en azindan Avrupa
Birligi'nin Maastricht kriteri olan %3 seviyesini asmamasi igin bazi
tedbirler alinmaya baslandi ve devaminin gelebilecegine dair
haberler glindemde yer aldi. Biitceye dair tedbirlerin bor¢lanma
ihtiyacini sinirlayarak hem risk primine hem de yatirim ortamina
olumlu katkisi olmasi muhtemeldir. Ekonomi politikalarina ek
olarak, bir diger pozitif unsur da uluslararasi iliskilerdeki bazi
problemli alanlarin ¢6ziimii icin G20 toplantilarinda yapilan
gorusmelerde ilerleme saglanmasi oldu. Turkiye’nin 5 yillik CDS’i
(kredi temerriit takasi) haziran ayi i¢cinde 450 baz puan civarinda
seyrederek 2018 sonbaharindan bu yana gordugiu en ylksek
seviyelere yakin islem gordiikten sonra, temmuz ayinin ilk
glinlerinde 365 baz puana indi. Hazine ve Maliye Bakanligl bu
gorece olumlu tabloyu degerlendirerek temmuz ayinda dis
borglanma gergeklestirdi ve bu yilin 8 milyar dolarlik eurobond
ihra¢ hedefini simdiden asti. Moody’s haziran ayinda siirpriz bir
sekilde Turkiye’nin kredi notunu bir kademe indirse de, Moody’s’in
indirime gerekge olarak gosterdigi dis finansman kisitlarina iliskin
riskleri 6nden fiyatlamis olan piyasalarda bu kararin olumsuz etkisi
olmadi.



fBlobal goriiniim

Fed ve ECB indirime hazirladi.

Fed 18-19 Haziran’da gerceklestirdigi toplantida beklentilerle
uyumlu sekilde faizleri %2,25-%2,5 araliginda korurken, faiz
beklentilerinin medyani Fed (yelerinin bu yil faiz degisikligi
ongdrmemeye devam ettiklerini, dniimiizdeki yil ise daha dnceki
bir faiz artirrmi yerine artik bir faiz indirimi beklediklerini yansitti.
Fed Baskani Powell basin toplantisinda birgok tyenin faizleri
indirmek icin 6ncekinden daha guicli nedenler goérdiiklerini,
ancak daha fazla verinin izlenmesi gerektigini distundiklerini
soyledi. Toplanti sonrasinda piyasa gostergeleri bu yil igin
yatinmcilarin l¢ adet faiz indirimi bekledigini yansitti. ABD
Baskani Donald Trump ve Cin Devlet Baskani Xi Jinping haziran
ayl sonunda G-20 toplantilar sirasinda yaptiklarn gorismede
ticaret miizakerelerini tekrar baslatma konusunda anlastilar.
ABD’nin Gin'e uyguladigl ek tarifelerin kaldirllacagi ve Gin’li
Huawei firmasina getirilen kisitlamalarin da gevsetilecegi
duyuruldu. Ticaret goriismelerinin yeniden baslamasi olumlu
olsa da, iki tilke arasindaki temel goris farkliliklar nedeniyle bu
surecin sancili gecebilecegi degerlendiriliyor. Ayrica, ticaret
politikalarinin yumusamasi durumunda bunun Fed’in indirim
ihtiyacini azaltip azaltmayacaginin da izlenmesi gerekiyor.

31 Temmuz'daki Fed toplantisi kritik hale gelirken, bir o kadar
onemli bir diger toplanti da 25 Temmuz'da Avrupa Merkez
Bankas’nin (ECB) toplantisi olacak. ECB Baskani Draghi

ekonomik gortiniim iyilesene dek tesviklere ihtiya¢ duyulacagini
belirtirken, temmuz toplantisinda bir sinyal verilip, eyliil ayinda
faiz indirimi yapilabilecegi degerlendiriliyor. ECB son toplantida
faizi degistirmemekle birlikte, daha 6nce faizlerin 2019 sonuna
kadar sabit tutulacagl seklinde olan yodnlendirmesini 2020
ortalarina kadar &teledi. ingiltere ve Japonya Merkez Bankasi ise
henliz bir degisiklik sinyali vermedi. Haziran ayinda kiresel
buylimenin 6ncu gostergesi olarak izlenen PMI endekslerinde
imalat sanayi icin dusls devam ederken, genisleme ve daralma
dénemlerini birbirinden ayiran 50 esik degerin altinda iki ay Ust
Uste kalinmasi, potansiyel alti blylimenin 6ncl sinyali
niteligindeydi. Gelismis lilkelerde enflasyon ise disiik
seviyelerinde devam ederek destekleyici para politikasi
ihtimalini glindemde tuttu.

Haziran ayinda ABD ve iran arasinda yasanan gerginlikler,
Trump’in  Fed Baskani’ni yeterince gevsek para politikasi
uygulamadigi gerekgesiyle gorevden alma kanallarini arastirmasi
ve sonrasinda Fed’in bos olan kurul tyeliklerine aday gosterdigi
disuk faiz taraftari adaylar ile ekim sonunda gorev suresi dolacak
olan ECB Baskanrnin yerine 6nerilen adayla ilgili gelismeler
izlendi. Avrupa Komisyonu ECB Baskanligl icin IMF Baskani
Lagarde’t onerirken, gelismis Ulkelerde para politikalarinin
ekonomiyi destekleyici olmalari ydntindeki tavsiyeleriyle taninan
Lagarde’in adayligi ECB’nin faiz indirme ihtimalini artiran bir
gelisme olarak degerlendirildi.



/ urt ici piyasalar

Kiiresel risk istahini diisiik faiz beklentileri destekledi.

Fed ve ECB’den artan faiz indirim beklentilerine ek olarak, ABD ve
Cin arasindaki ticaret gériismelerinin yeniden baslamasi kiiresel
risk istahini beslerken gelisen lilkelere fon girislerini haziran
ayinin son haftalarinda yeniden artiya gecirdi. Dolar bazinda
MSCI gelismis ulkeler ve gelisen tilkeler hisse senedi endeksleri
haziran ayini sirasiyla %6,5 ve %5,7 yikselisle tamamladi. ABD’de
faiz indirim beklentileri, zayif biiylime verileri ve diisiik enflasyon
tahvil faizlerinin gerilemesinde etkili olurken, dolar diger ilke
para birimleri karsisinda deger kaybetti. Dolar endeksi DXY %1,8
geriledi, JP Morgan gelisen Ulkeler kur endeksi dolar karsisinda
%2 ylkseldi. ABD 10 yillik tahvil faizi %2,16’dan %1,96’ya kadar
geriledi. Almanya ve Fransa gibi dnemli Avrupa llkelerinde 10
yillik tahvil faizleri eksi bolgeye gecti. Diinyada eksi faizle islem
gore tahvil stoku yeni bir rekor kirdi. Yurt icinde de hissedilen bu
olumlu hava, ABD ile iliskilerde iyilesme yasanacagina isaret
eden gelismeler 6zellikle G20 zirvesinde Cumhurbaskani Erdogan
ve ABD Baskani Trump arasinda yapilan goriisme sonrasinda
artarken, risk priminin gerilemesi ve enflasyonda disis
beklentileri esliginde piyasalara hizli bir toparlanma imkani
verdi. Ayrica, yerel secim takviminin tamamlanmasi ve
belirsizligin azalmasi bu durumda etkili oldu. Degerlemelerin gok

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

diisiik seviyelere geldigi BiST100 endeksinde haziran ayinda %6,5
ve dolar bazinda %7,4’lik prim vardi. Dolar/TL ise %1 geriledi.

Bu ay ABD ve (in arasinda yeniden baslayan ticaret
gorismelerinin rayinda gidip gidemeyecegine dair 6nemli
sinyaller alinabilir. Ayrica, kiresel ekonomiye dair veri akis
gelismis Ulke merkez bankalarinin odaginda olacagindan para
politikasi beklentilerine etki edebilecektir. iki kritik merkez
bankasi olan Fed ve ECB’nin bu ay alacaklari kararlarin piyasanin
sekillenmesinde etkili olmasi beklenmektedir. Yurt iginde ise
Merkez Bankasr’nin faiz indirmesine kesin gozlyle bakilirken,
indirim miktan konusunda ¢ok net bir tablo heniiz olusamadi. 25
Temmuz'daki Merkez Bankasi toplantisi piyasalara yon
verebilecektir. Ayrica, segimlerin geride kalmasiyla birlikte
butcede tedbirlerin hayata gecirilmesi beklenmektedir ve olasi
piyasa etkileri takip edilecektir. Tahvil piyasalar agisindan
destekleyici bir donem oldugu gérilmekle birlikte, hisse senedi
piyasasinda orta vadede yiikselis trendinin devam etmesi icin
buylime beklentilerinde yukari yonli revizyon gerekliligi
bulunmaktadir. Do&viz piyasasina iliskin olarak, yurt igi
yerlesiklerin dovize ilgisinin devam ettigi, buna karsin bir miktar
yabanci ilgisinin de arttig1 gézlenmektedir. Ekonomi politikalar
netlestikce yabanci ilgisinin daha uzun vadeli ve kalici olarak geri
gelmesi de beklenebilir.

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 Dolari) 143,9 142,6 157,1 168,0 172,2
ithalat (milyar ABD Dolar) -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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BUYUME Dénemi 2018 2019

GSYiH (yillik birikimli, milyar ABD dolar) 1. Ceyrek 882,5 47,6

Biiyiime Orani (yillik) 1. Ceyrek 7,4% -2,6%

URETIM GOSTERGELERI

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Nis 9,9% -2,8%

Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Haz 78,1% 76,6%

issizlik Orani (mevsimsellikten arindinlmis) Mar 9,9% 13,7%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Haz 15,4% 15,7%

UFE Enflasyonu Haz 23,7% 25,0%

Cekirdek Enflasyonu Haz 14,6% 14,9%

BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-May 302,1 347,5

Harcamalar Oca-May 322,5 414,0

Faiz Dis1 Denge Oca-May 11,0 -20,1

Biitce Dengesi Oca-Ma -20,5 -66,6

ihracat (12 aylik toplam) May 162,0 171,3

ithalat (12 aylik toplam) May 249,2 202,8

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) May -87,2 -31,5

Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Nis -57,1 -8,6

Aylik Bes

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillk Degisim (%)
31/05/2019 - 30/06/2019 (*) | 31/12/2018 - 30/06/2019 (*) | 30/06/2018 - 30/06/2019*

Likit Fon (HEP) 1,88% 11,99% 24,58%

Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 7,09% 8,82% 17,12%

Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 3,59% 12,63% 31,39%

Esnek Fon (HEB) 4,61% 15,41% 19,59%

Hisse Senedi Fonu (HES) 7,88% 13,88% 10,00%

Katki Fonu (HET) 10,99% 8,71% 18,75%

Alternatif Esnek Fon (HEE) 4,93% 13,69% 18,27%

Alternatif Katki Fonu (HER) 2,42% 8,32% 20,21%

Altin Fonu (HEA) 6,82% 19,65% 40,96%

Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,76% 10,62% 21,93%

Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,57% 9,89% 19,72%

Standart Fon (HEC) 2,96% 9,92% 16,89%

Katilim Standart Fon (HEI) 2,02% 7,74% 17,83%

OKS Atak Degisken Fon (AJP) 5,77% 8,64% 11,38%

OKS Agresif Degisken (AJR) 5,90% 12,59% 11,34%

OKS Temkinli Degisken (AJR) 2,50% 6,54% 6,95%

OKS Dengel Degisken (AJV) 1,66% 5,38% 5,89%

OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 5,10% 15,20% 20,51%

OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 6,02% 13,87% 5,66%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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/ Temmuz 2019
faiz indirimlerinden gelen

can suyu

Askiya alinan ABD ve Cin arasindaki ticaret gorlismelerinin
yeniden baslayacagina dair sinyaller ve zayif veri akisi paralelinde
gelismis Ulkelerde faiz indirimi ihtimalinin ortaya ¢ikmasi kiiresel
risk istahini haziran ayinda yeniden canlandirdi. ABD’de tarim
disi istihdam artisindaki belirgin ivme kaybi ve bliyiimenin éncii
gostergesi olarak kabul edilen PMI endeksindeki keskin dusus
resesyon ihtimalini glindeme tasirken, Fed’in favori enflasyon
gostergesi olan c¢ekirdek PCE (kisisel tiiketim harcamalari
deflatorl) enflasyonunun %1,6 ile hedeflerin oldukga altinda
seyretmesi Fed’in yeni bir para politikasi destegi yapma
ihtimalini glindeme getirdi. Avrupa’da da PMI endekslerindeki
dislik seviyelerin mayis ayinda devam etmesi ve cekirdek
enflasyonun %]1,1 seviyesinde %2 hedefinin ¢ok altinda
seyrederek beklenen toparlanmayi sergileyememesi Avrupa
Merkez Bankas’nin (ECB) parasal normallesme planlarini
Oteleyecegi beklentilerine yol acti. Haziran ayinda ne Fed ne de
ECB faiz degisikligine gitti. Ancak her iki merkez bankasindan da
parasal tesviki devreye sokabileceklerine dair giicli mesajlar
geldi.

Fed ornegin 2012’den beri kamuoyuyla paylastigl faiz
projeksiyonlarina ilk defa bir faiz indirim 6ngoriistinii dahil etti.
Bu yil icin faiz degisikligi 6ngdrmese de, gelecek yil icin faiz
artinrm planindan vazgegerek faiz indirim senaryosuna
yaklastiginin sinyalini verdi. Fed Baskani Powell ise bir adim
Oteye gecerek, ‘Fed uyelerinin cogu parasal gevseme ihtimalinin
arttigini distiinliyor’ ifadesini kullandi ve kisa bir sire icerisinde
blylimeye dair belirsizliklerin azalmasi sayesinde faizle ilgili
kararlarinin netlesecegini soyledi. Bu kapsamda 31 Temmuz'da
yapilacak toplantiya kadar hem veri akisinin hem de ABD ve Cin
ticaret gorismeleri gibi orta vadeli biylime goérinimini
ilgilendiren  konularin ~ Fed’in  kararini  sekillendirmesi
beklenmektedir. Son doénemde yayinlanan veriler blylime
dinamiklerinde zayifigin strdlgunii  gostermektedir. PMI
endeksinde haziran ayinda toparlanmanin ¢ok sinirli kalmasi
bunlarin  basinda  gelmektedir. Piyasada fiyatlamalara
bakildiginda, temmuz ayinda baslamak Ulzere bu yil l¢ faiz
indirimi yapilmasinin beklendigi hesaplanmaktadir ve piyasa faiz
indirimleri konusunda Fed’in birkag¢ adim ©Oniine gecmis
durumdadir. ECB ise haziran ayindaki toplantisinda ufak bir
manevrayla faizlerin diisiik tutulacag) streye iliskin sinyalini 6 ay

Oteledi. Daha 6nce 2019 sonuna kadar faizlerin
degistirilmeyecegini sdyleyen ECB metni, son toplantida 2020
ortalarina kadar faiz degisikligi icermeyecek sekilde degistirildi.
Ayrica ECB Baskani Draghi bliyuimeye dair risklerin arttigini ve
tedbir ihtiyacit dogabilecegini vurguladi. Faiz indirim
senaryolarini kuvvetlendiren son gelisme ise ekim ayi sonunda
gorev slresi dolacak olan ECB Baskanligi icin IMF Baskani
Lagarde’in onerilmesi oldu. Para politikalarinin destekleyici
rolini savunmasiyla bilinen Lagarde déneminde ECB’nin
glivercin durus sergilemesi bekleniyor. Tim bunlar, yatinmcilarin
25 Temmuz'daki toplantida sinyal verildikten sonra eylul ayi
toplantisinda faiz indirimi gelebilecegine dair bir senaryo
yazmasini sagladi. Faiz indirim beklentilerinin gliglenmesi, ABD
ve Euro Bolgesi’nde tiim vadelerde tahvil faizlerinin gerilemesine
ve hatta Avrupa’da merkez iilkelerde uzun vadeli tahvil faizlerinin
tarihinde ilk defa eksi bolgeye geg¢mesine neden oldu. Eksi
bélgede islem goren kiresel tahvil stoku 13 trilyon dolar ile yeni
bir rekor kirdi. Haziran ayr sonunda gergeklesen G20 liderler
zirvesinde ABD Bagskani ve Cin Devlet Baskani arasinda olumlu bir
gorisme gectigi belirtilirken, ABD planladigl ilave ithalat
tarifelerinden simdilik vazgectigini ve Huawei firmasina getirilen
kisitlamalari gevsetecegini duyurdu. Ancak, iki llke arasindaki
temel gorus farkliliklari kisa stirede herkesi memnun edecek bir
uzlasinin zor oldugunu dusiindirmektedir ve belli dozdaki
korumaci yaklasimlarin devam edecegi varsayilmaktadir.

Kuresel risk istahinin glclenmesi ve gelismis Ulkelerde tahvil
faizlerinin gerilemesiyle getiri arayislarinin canlanmasi, gelisen
lUlkelerden mayis ayinda cikis yoniinde hareket eden portfoy
yatinmlarinin yeniden artiya doénmesini sagladi. Gegtigimiz
aylarda benzerlerinden olumsuz ayrisan Turkiye piyasalari ise bu
ortamda ilgi cekmeyi ve benzerlerinden olumlu ayrismayi
basardi.  Bu ilginin  olusmasinda  secim  takviminin
tamamlanmasi, ABD ile iliskilere dair olumlu gelismeler ve
enflasyonda belirgin bir dlsus patikasina girilmesi etkili oldu.
Secim sonrasinda ekonominin yeniden o&ncelikli bir politika
glindemi olusturmasi beklentisi, haziran ayi sonlarinda bitge
acigini sinirlamaya yonelik bazi planlarin ortaya ¢ikmasiyla teyit
edildi. Mayis ayinda 12 aylik birikimli merkezi yonetimi bitge
aciginin GSYH’ye orani %3’e ulasarak sene sonu hedefi olan
%1,8’in asilacagini géstermisti. Ancak Merkez Bankasi’nin ihtiyat
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payi olarak ayirdigl yedek akgesinin biitceye aktarilmasi, beyaz
esya, mobilya ve otomotivde vergi tesviklerinin sonlanmasi, bu
yilbasindan beri hizlandirlan KDV iadelerinin bir miktar
yavaslatilmasi, alkol ve tiitinde otomatik OTV artisi, enerji
fiyatlarindaki zamlar gibi tedbirler sayesinde bltce agiginda
iyilesme hedeflendigi goriildi. Ayrica, harcama kesintileriyle
gider tarafinda da tedbirler alinacagi belirtildi. Bu gelismelerin
Hazine’nin bor¢lanma ihtiyacini sinirlayarak risk primi ve piyasa
faizleri Gzerindeki olasi negatif riskleri azaltmasi nemliydi. Gelir
tarafinda atilan adimlarin ve bazi ertelenmis zamlarin haziranda
%15,7 ile son bir yilin en diisiik seviyesine gerileyen yillik TUFE
enflasyonunu temmuz ayinda %17 civarina yikseltmesi miimkiin
goriinmektedir. Buna ragmen bu durum yila baslarken %20’ye
yakin seyreden enflasyonda onlmiizdeki aylarda beklenen
disls trendini degistirmemektedir. Eylil ve ekim aylarinda
yuksek baz etkisiyle bu diislisiin derinlesmesi beklenmekte, sene
sonu icin %15 olan tahminimizin altinda kalinma ihtimali de
kuvvetlenmektedir. Bu goériinim altinda Merkez Bankasi’nin 25
Temmuz'daki ilk toplantisindan itibaren faiz indirimlerine
baslayacagi anlasiimaktadir. Zira Merkez Bankasi 12 Haziran’daki
toplantisinda politika faizini %24’te sabit tutmayi tercih etse de,
stki durusun korunacag ifadesini metinden c¢ikardi. Piyasa
beklentisi indirimlerin hizli baslayacagl ydninde olsa da,
enflasyonun hala %5 hedefinin ¢ok (izerinde olmasi,
dolarizasyon egiliminin devam etmesi ve risk priminin eski
seviyelerine inememis olmasi Merkez Bankasi’nin daha o6lgilu
hareket edebilecegini diisiindirmektedir.

Ekonominin zayif seyretmesi her ne kadar Merkez Bankasi’nin
faizleri en kisa slirede mimkiin oldugunca diisiik seviyelere
getirmesi icin bir motivasyon gibi gorlinse de, orta vadeli bir bakis
acisiyla slrdurilebilir blyliimeye en biyiik katki enflasyonun
diisuk tek hanelere inmesiyle mimkin olabilecektir. Gercekten
de bu yilin ilk ceyreginde ekonomiyi destekleyen mali ve yari mali
(kredi destekleri gibi) genisleyici politikalar sayesinde GSYH’nin
ceyrekten ceyrege blylimesi pozitif bolgede gerceklesmis ve
toparlanmanin basladigini géstermisti. Ancak, ikinci ceyrekte bu
destegin azalmasi, finansal kosullarin sikilagsmasi ve se¢im
takviminin uzamasi GSYH’deki toparlanmanin sekteye ugradigini
gostermektedir. Anket bazli gliven endekslerinde ilk ceyrege
kiyasla 6nemli bir degisim olmamakla birlikte, sanayi Gretimi igin
onemli bir 6nci gosterge olan ara mali ithalatindaki gerilemenin
derinlesmesi ve kredi blylimesindeki yavaslama, GSYH’nin ikinci
ceyrekte donemlik bliyime kaydedemedigine isaret etmektedir.
Nisan ayinda yildan yila %1,4 gerileyen ve aydan aya da %1
dilisen sanayi tretimi bu tespitle uyumludur. Yilin ikinci yarisinda
mali politikanin sikilasmasi ve para politikasinin bir nebze
gevsese de gorece siki kalacagl beklentimizle bir arada
dusunildugiinde, ekonomide toparlanmanin ancak o6zel
sektorde carklarin hizlanmasiyla mimkiin olabilecegi anlami
cikarilabilmektedir. Basiretli ekonomi politikalarinin risk primini
dusurebildigi 6lglide 6zel sektdriin diisen enflasyon ortamindan
faydalanabilecegini ve ekonomide toparlanma olabilecegini
degerlendiriyoruz. Haziran ayinda BIST100 endeksi %6,5
ylkselirken, 10 yillik tahvil faizi 2,1 puan geriledi ve Tiirk lirasi
doéviz sepeti karsisinda yatay kaldi. Bu olumlu tablonun devam
edip etmeyecegi acisindan temmuz ayinda yurt ici ve yurt disinda
merkez bankalarinin faiz kararlari dnemli olacaktir.

Not: Bu raporda yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig 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.



