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ﬂakro bakis

Merkez Bankasi faiz indirim siirecine hizli basladi.

Buylimeye dair gostergeler, i¢ talebin zayif seyrettigine,
ekonomideki yavaslamanin dis talep sayesinde sinirlanmaya
devam ettigine ve ilk geyrekte kaydedilen toparlanmanin ivme
kaybettigine isaret etti. Sanayi retimi mayis ayinda yildan yila
%0,1 daralirken, aylik bazda kaydedilen %1,3’lik yiikselis nisan
ayindaki %0,9’luk daralmanin ardindan yeniden bulyimenin
geldigini gosterdi. Bununla birlikte, haziran ayina ait gostergeler
zayiftl. Sanayi Uretiminin 6nemli bir 6ncl gostergesi olan enerji ve
altin disi ara mali ithalati haziran ayinda yildan yila %16,4
gerilerken, ihracat %14,2 disti ve tasit araglan Uretimi %17,7
azaldi. Uzatilan bayram tatilinin etkisiyle is glini kaybi olan
haziran ayinda yillik kiyaslamalarda bulyiime performansinin
oldukea dislk gerceklesecegi gorildii. Diger yandan, anket bazli
gliven endekslerinde ylkselis yasanmasi ise temel egilim
agisindan nispeten olumlu sinyal verdi. Reel Sektor Giiven Endeksi
mayis ayindaki 94,7°den haziran ayinda 99,6’ya ciktl. Ikinci ceyrek
ortalamasinda 98,1 ile ilk ceyrekteki 97,2’ye kiyasla sinirli bir
iyilesme yasandi. Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise mayis
ayindaki 45,3’ten haziran ayinda 47,9’a ylikseldi. Ortalamada ikinci
ceyrek degeri 46,7, birinci ceyrekteki 45,9’un lGzerindeydi. Is ortami
glivenini yansitan bu endekslerde temmuz ayinda ise yeniden
dislis yasandi. TUIK’in yayinladigr Tlketici Giiven Endeksi mayis
ayindaki 55,3’ten haziran ayinda 57,6’ya iyilesti. Ilk ceyrekteki 58,5
seviyesinden ikinci ¢ceyrekte 58,8’e sinirli bir degisim oldu. Ancak,
tliketici gliveninde de temmuz ayinda yeniden disls goézlendi.
Ayrica genel olarak gliven endekslerindeki seviyelerin hala disik
kalmasi, ekonominin bliyiime performansinda heniiz kayda deger
bir diizelme olmadigini gésterdi. Kur etkisinden arindirilmis olarak
krediler incelendiginde, ikinci ceyrekte bir dnceki ceyrege gore
degisim hemen hemen olmadi. Birinci geyrekte ise %4’e yakin
biyume kaydedilmisti. Ayrica biitcede gider artisi ikinci ceyrekte
yavasladi ve kamunun blyilimeye verdigi destek azaldi. Turizm
gelirlerinin ve ihracatin geyrek ortalamasinda reel artisini guiglu bir
sekilde siirdiirmesi ise, net dis talebin biylimeye ikinci ¢eyrekte
katki vermeye devam ettigini gosterdi.

Buylimenin zayif seyretmesi paralelinde vergi gelirlerindeki duisiik
oranli artis slirerken, faiz disi giderlerdeki biiylime buitce kisintilari
dogrultusunda yavasladi. 12 aylik bltce agiginin GSYH’ye orani
mayis ayindaki %3’ten haziran ayinda %2,6’ya geriledi. Temmuz
ayinda TBMM’de kabul edilen bir yasayla, Merkez Bankasi’nin
birikmis ihtiyat akgesinin butceye aktarilmasi kararlastirildi. Bu
sayede, bitce aciginda yilin kalaninda daha fazla bozulma
yasanmasinin 6niine gegcilebilecegi gorildi. Ayrica, Hazine
temmuz ayinda gerceklestirdigi eurobond ihraci sayesinde yurt ici
borglanma ihtiyacini sinirlayan bir baska adim atti. Kredi
blylimesinin yavas seyrettigi ve ic talebin geriledigi iktisadi
konjonktur cari dengenin iyilesmeye devam etmesini sagladi. 12
aylik birikimli cari agik mayis ayinda 2,4 milyar dolara (GSYH’ye
oranla %0,3) geriledi. Haziran ayinda dis ticaret agigindaki belirgin
disus, 12 aylik birikimli olarak cari fazla bolgesine gegilecegini
gosterdi. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’ne gore bu yilsonu igin
piyasadaki ortalama cari acik beklentisi 7,6 milyar dolara geriledi.
Bu beklenti sene basinda 24,7 milyar dolardi. Son 12 aya

bakildiginda, 2,4 milyar dolarlik sinirli cari agiga ragmen, 19,7
milyar dolarlik kredi geri 6demesi ve 11,5 milyar dolarlik yurt
disina mevduat transferi toplam finansman ihtiyacini artirdi. Cari
acikla birlikte toplam 33 milyar dolarlik finansman ihtiyaci
olusurken, 9,4 milyar dolarlik kaynag belirsiz para girisi, 8,7 milyar
dolarlik rezerv kullanimi, 10 milyar dolarlik dogrudan yabanci
sermaye girisi ve 5,3 milyar dolarlik ticari kredi kullanimi
finansmani sagladi. Portféy yatinmlari ise nette dis finansman
girisi veya cikisi olusturmadi. Yurt disina mevduat ¢ikisi yurt igi
yerlesiklerin doviz taleplerinin bir sonucuydu. TCMB verilerine
gore, parite etkisinden arindinlmis olarak ocak-temmuz
déneminde yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlarn 26,5 milyar
dolar artarken, BDDK verilerine gére bankacilik sisteminde toplam
mevduatlarin igerisinde dovizin payi %55’e kadar ¢iktl. Son donem
verileri déviz alimlarinin yavasladigini gésterdi. Cari dengenin
pozitif bolgeye gecmesi ve déviz alim istahinin yavaslamasi, déviz
kurlarinda daha istikrarli bir seyir olusmasini destekledi.
Uluslararasi iliskilerde yasanan olumlu gelismeler ile ABD ve
Avrupa basta olmak tizere onemli dlkelerde faiz indirim
beklentilerinin artmasi da reel olarak 1994’ten beri en disuk
seviyelerine yakin seyreden Tirk lirasi igin olumlul30ydu.
Bankalarin ve reel sektoriin kredi geri 6demelerine ek olarak,
rezerv biriktirme adimlari éniimiizdeki dénemde ddviz talebi
yaratabilecek unsurlardir ve TL'nin her iki yonli hareket alaninin
kisa vadede sinirlanabilecegini gostermektedir.

Yurt ici yerlesiklerin déviz talebi kisa vadede bir doygunluga
ulasmis olsa da, bu talebin TCMB’nin para politikasindan ve
uluslararasi iliskilerde yasanabilecek gelismelerden etkilenmesi
mimkiindir. Merkez Bankasi temmuz ayinda hizli bir faiz indirim
siirecine girdi. 25 Temmuz’da politika faizi 425 baz puan indirilerek
%19,75 seviyesinde belirlendi. Eyliil 2018’den beri yapilan bu ilk
degisiklikle birlikte 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi dikkate
alinarak hesaplanan reel faiz %10’dan %5,75’e geriledi. Yeni TCMB
Baskani Uysal goreve gelmesinin hemen ardindan yaptigi
aciklamalarda para politikasi sikiliginin nominal degil reel faiz
Uzerinden belirlenecegi sinyali verdi. Merkez Bankasi’nin faiz
indirim karariyla birlikte yayinlanan metinde faiz kararlarinin
enflasyon ana egilimine dair gostergelere bakilarak, enflasyondaki
dususin surekliligini saglayacak sekilde belirlenecegi soylendi.
Piyasa beklentileri faiz indirimleri icin daha alan olduguna isaret
etti. Yiluk TUFE enflasyonu haziran ayindaki %15,7’den temmuz
ayinda %16,65’e ylikseldi. Bu yiikseliste, elektrik, cay ve seker gibi
bazi Urlinlerde bekletilen zamlarin devreye alinmasi ve vergi
ayarlamalari etkili oldu. Tutiin Uriinlerindeki zamlar ve dogalgaz
nedeniyle, enflasyonun agustos ayinda yliksek seyrettikten sonra,
eylil ve ekim aylarinda baz etkisiyle %10 civarina gerilemesi
mimkiin gériinmektedir. Ancak, son iki ayda baz etkisiyle yeniden
yiikselmesi beklenmektedir. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch
temmuz ayinda siirpriz bir zamanlamayla Turkiye’nin yabanci para
kredi notunu bir kademe ve TL cinsi kredi notunu iki kademe
distirerek B- olarak belirledi, goriiniimu negatif olarak acikladi.
Fitch, Turkiye’nin yeniden dengelenme surecini basarili bir sekilde
ylriitememesi durumunda yeni bir not indirimi olabilecegine
dikkat gekti.



fBlobal goriiniim

Fed ve ECB’den yine yeniden parasal gevseme.

Fed Bagkani Powell 10 Temmuz’da ABD Kongresi’nde yaptigi
yartyil sunumunda, tim dinyada ekonomi goriinimiinin
zayifladigini, ve bu durumun ABD ekonomik goriinimu tzerinde
baski yarattigini belirtti. Powell ayrica Ucretlerin enflasyonu
tetiklemeye yetecek kadar hizli yilikselmemesi nedeniyle
herhangi bir 1sinma sinyali gérmedigini de ekledi. 31 Temmuz'da
gerceklestirdigi toplantida Fed faizi 25 baz puan indirdi ve
%2-2,25 araligina cekti. Piyasa beklentileriyle uyumlu olsa da,
Fed Uyelerinin baz senaryosunda bu yil faiz degisikligi
yapilmamasi 6ngorildiigiinden, 6nceden planlanana kiyasla
daha gevsek bir durusa gecilmesi s6z konusu oldu. Diger yandan,
Baskan Powell’in aciklamalar faiz indirimlerinin devamina
yonelik beklentilere destek vermedi. ABD’de ikinci ¢eyrek
buylmesi %?2,2 seviyesinde gerceklesti ve birinci geyrekteki
%3,1’e kiyasla belirgin bir yavaslamaya isaret etti. Tarim disi
istihdam artisi temmuz ayinda 164 bin artarak beklentiyi asti.
Toplamda bakildiginda, veriler ABD ekonomisinin saglikli bir
bliylime patikasinda oldugunu gosterdi ve Baskan Powell’in faiz
indirimlerinin devam etmeyebilecegi yoniindeki
degerlendirmelerini destekledi. Diger yandan, 6 aylik ortalamada
ABD’de aylik tarim disi istihdam artisi 140 bin civarindaki son 7
yilin en diisiik degeriyle, ABD ekonomisinde bir yavaslama
oldugunu da yansitmis oldu. ABD’de Fed’in favori enflasyon
gostergesi olan yillik ¢ekirdek PCE (kisisel tiiketim harcamalari
deflatori) ise %1,6 ile haziran ayinda %2’lik hedefe kiyasla dislk
seyrini strdirdi.

Euro Bolgesi’nde yillik biiyime birinci ceyrekte %1,2 olurken,
ikinci ceyrege dair beklentiler %1’e dogru yavaslamaya isaret etti.
Bolge ekonomisinde cekirdek enflasyon ise mayis ayindaki
%1l’den haziran ayinda %1,3’e yiikselse de, %2 hedefinin ¢ok
altinda kalmaya devam etti. Temmuz ayr boyunca yaptig
degerlendirmelerde blyimeye dair asagl yonlu risklere vurgu
yapan Avrupa Merkez Bankasi ECB 25 Temmuz’da gerceklestirdigi
toplantida faiz degisikligi yapmadi. ECB ileriye donik
yonlendirmesini ‘faiz oranlarinin en az 2020 yilinin ilk yarisi
boyunca mevcut seviyelerde veya daha dislik seviyelerde
kalacagl’ seklinde degistirdi ve faizindirimine kapi araladi. Piyasa
beklentisi eyliilde 10 baz puan indirim olmasi yontiinde sekillendi.

Gin’de yilin ikinci ¢eyreginde GSYH blylimesi yildan yila %6,2
olurken, veri beklentilere paralel olustu ancak 1992 yilindan
baslayan endeks tarihindeki en zayif blylimeye isaret etti. Cin
ekonomisi 2018 yilinin tamaminda %6,6, ilk ceyrekte ise %6,4
oraninda blyimistid. ABD ve (Cin liderlerinin haziran ayi
sonundaki G20 toplantilarindaki gériismeleri sonrasinda ticaret
miizakerelerinin devam etmesi seklinde aldiklari karara ragmen,
temmuz ayinda bu alanda fazla bir ilerleme kaydedilemedi ve
ABD Baskani Trump eylil ayi itibariyla Cin’e yeni ithalat vergisi
uygulanacagini acikladu. Kuresel blylUmenin onci
gostergelerinden imalat sanayi PMI endeksi haziran ayindaki
49,4ten temmuz ayinda 49,3’e hafif geriledi ve zayif bir sinyal
verdi. IMF kiresel bliyiime tahminini 2019 ve 2020 yillari i¢in 0,1
puan asagi revize ederek %3,2 ve %3,5 olarak belirledi.



/ urt ici piyasalar

Yurt disinda Fed ve yurt icinde ABD ile iliskiler
piyasalara destek oldu.

Temmuz ayinda kiiresel risk istahi Fed’in ve ECB’nin faiz indirim
surecine girmesinden destek bularak giiclenirken, gelisen
Ulkelere yonelen portfoy girisleri hizlandi, dolar karsisinda
gelisen Ulke para birimleri gorece gliglendi ve kiresel olarak
tahvil faizlerinde disiis yasandi. Dolar/TL %3,5’'ye yakin
gerilerken, JP Morgan gelisen lilkeler para birimi endeksi %0,7
deger kaybetti. Yurt ici piyasalarda benzerlerinden daha olumlu
performans gozlenirken, bu durumda Tirkiye’nin uluslararasi
iliskilerinde yasanan iyilesme, faiz indirim sirecine girilecek
olmasi ve firmalarin gorece daha disiik degerlemelere sahip
olmasi etkiliydi. Temmuz ayinda BIST100 %S5,6 ylkselirken, dolar
cinsinden MSCI Tirkiye hisse senedi endeksinde %11 artis
kaydedildi ve MSCI gelisen ulkeler endeksindeki %1,7’lik duslse
gore daha olumlu performans vardi. ABD 10 yillik tahvil faizi %2
civarinda yatay seyretti ve Tiirkiye’de benzer vadeli tahvillerde
%15,5 bilesik faiz seviyesine kadar 130 baz puan disls yasandi. 2
yillik tahvil faizi ise 3,7 puanlik geri ¢ekilmeyle %16’ya indi.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Bu ay ECB, Fed gibi 6nemli merkez bankalarinin toplantilari
bulunmuyor, ancak 22 Agustos’ta Fed Baskani’nin Jackson
Hole’da yapacagl konusma izlenecek. Ayrica, bulyime ve
enflasyona dair veri akisi lzerinden faiz politikalarina dair
beklentiler sekillenmeye devam edebilir. Bir yandan da agustos
ayina deger kayiplariyla baslayan Cin para biriminin diger gelisen
Ulke para birimlerine olasi etkileri ve ABD ile olan ticaret
gorlismelerine  yansimasi izlenecek. ABD’nin  Huawei’ye
uygulama karari aldigi bazi kisitlamalar i¢in tanidigl gecici
erteleme de agustos ayinda sona erecek. Yurt icinde de Merkez
Bankasi’nin faiz karari igin bir toplantisi bulunmamasi, Meclis’in
tatile girmesi ve bayram tatilinin agustos ayina denk gelmesi gibi
nedenlerle piyasalarin giindemi gorece sakin olabilir. Buradaki
istisna ise ABD ve Turkiye arasindaki iliskileri etkileyebilecek
gelismeler olarak izlenmelidir.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,701 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 863 851 784 720
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 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 dolar) 1. Ceyrek 882,5 47,6
Biiyiime Orani (yillik) 1. Ceyrek 7,4% -2,6%
URETIM GOSTERGELERI

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) May 9,9% -3,3%
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Tem 76,9% 75,9%
issizlik Orani (mevsimsellikten arindinlmis) Nis 10,3% 13,8%
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Tem 15,8% 16,6%
UFE Enflasyonu Tem 25,0% 21,7%
Cekirdek Enflasyonu Tem 15,1% 16,2%
BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Haz 353,6 403,0
Harcamalar Oca-Haz 399,7 481,6
Faiz Dis1 Denge Oca-Haz -12,3 -27,8

Oca-Haz

Biitce Dengesi -46,1 -78,6
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Haz 161,8 169,5
ithalat (12 aylik toplam) Haz 2484 198,6
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Haz -86,7 -29,2
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) May -57,9 -2,4

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/06/2019 - 31/07/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/07/2019 (*) | 31/07/2018 - 31/07/2019*

Likit Fon (HEP) 2,00% 14,23% 25,40%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 4,73% 13,97% 26,56%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -2,40% 9,93% 21,18%
Esnek Fon (HEB) 3,54% 19,49% 23,80%
Hisse Senedi Fonu (HES) 5,35% 19,97% 18,54%
Katki Fonu (HET) 6,00% 15,23% 32,14%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 3,83% 18,04% 21,87%
Alternatif Katki Fonu (HER) 3,68% 12,31% 23,82%
Altin Fonu (HEA) -2,72% 16,40% 31,00%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 2,03% 12,87% 22,94%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,78% 11,84% 20,54%
Standart Fon (HEC) 1,80% 11,90% 18,72%
Katilim Standart Fon (HEI) 3,33% 11,33% 20,69%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 3,42% 12,36% 14,87%
OKS Agresif Degisken (AJR) 3,90% 16,97% 16,15%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 2,77% 9,50% 10,05%
OKS Dengel Degisken (AJV) 1,87% 7,34% 7,99%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,41% 20,28% 25,70%
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 4,73% 19,25% 10,05%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.



AAA

/ Agustos 2019
Tiirkiye yiiksek faize

veda ediyor

Temmuz ayinda piyasalara yon veren en kritik degisim Merkez
Bankasi’nin hizli bir faiz indirim siirecine girmesi oldu. Yurt
disinda Fed ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz indirimi
yapacagina dair artan beklentiler yurt icinde de yiiksek faiz
ihtiyacinin  azalmasina zemin hazirladi.  Yurt iginde ise
enflasyonun belirgin bir distis patikasina girdigine dair ikna edici
sinyaller alinmasi ve Tirk lirasinin istikrar kazanmasi faiz
indirimlerine alan acti. Haziran ayinda %15,7’ye gerileyen yillik
TUFE enflasyonu temmuz ayinda vergi ayarlamalarinin ve
elektrik fiyatlarindaki gibi 6telenmis zamlarin etkisiyle %16,65’e
ylikselse de, enflasyonun eylil ve ekim aylarinda ylksek baz
etkisi sayesinde tek haneye yakinsayacagi ve seneyi yeniden %15
civarinda  bitirebilecegi  tahminleri  kuvvetlendi. Merkez
Bankasr’nin finans ve reel sektor temsilcileriyle gerceklestirdigi
Beklenti Anketi’ne gore eyliil ayinda yillik enflasyon %39,5 olarak
tahmin edildi. Ayrica, sene sonu enflasyon beklentisi mayis
ayindaki %16,7’den temmuz ayinda %15,01’e, 12 ay sonrasl i¢in
beklentiler ise ayni donemde 1,6 puan dlslisle %13,9’a geriledi.
Turk lirasi, dolar ve eurodan olusan esit agirlikli doviz sepeti
karsisinda temmuz ayinda %4,6 deger kazanirken, haziran ayi
itibariyla belirgin sekilde diisen ve mart ayina gore yari yariya
azalan kur oynakligi temmuz ayinda da bu durumunu korudu.
Gelismis Ulkelerde para politikalarinin gevsetilecegine iliskin
beklentiler kiresel risk istahini canlandirirken, ge¢gmis donemde
benzerlerinden goérece olumsuz ayrisan Tirk lirasi temmuz
ayinda o6ne c¢ikan para birimlerinden oldu. Tirkiye’nin
uluslararasi iligkilerine dair en karamsar senaryolardan
uzaklasilmasi 5 yillik CDS’in mayis ve haziran aylarinda ulastigi
400-500 baz puan bandindan temmuz ayinda 360 baz puana
kadar gerilemesine imkan verirken, Turk lirasinin deger
kazanmasinin bir baska itici glici oldu. Merkez Bankasi Eylil
2018’de 625 baz puanlik artisla %24’e ylkseltilen politika faizini
25 Temmuz’da ilk defa indirerek %19,75’e ¢ekti. Enflasyonun ana
egilimine bakarak bundan sonraki faiz kararlarinin belirlenecegi
belirtildi. Para piyasasi faizlerinin ulastigi dislik seviyeler gelecek
aylarda 3-4 puan daha indirim fiyatlamasi yapildigini gosterdi.
Her ne kadar enflasyonda kisa vadede diistiis mumkiin goriinse
de, bu ilimli seyrin arkasinda kur ve diger maliyet etkilerinin
azalmasi ile ic talebin zayif seyri oldugu goriilmektedir. Hizmet
enflasyonunun trendi ise %15 gibi gérece yiiksek bir seviyede
katilik géstermekte ve orta vadede enflasyondaki diisiise dair

zorluklar hatirlatmaktadir. Bu dogrultuda, 2020 yilinda
enflasyonu anketlerde tahmin edildigi lizere %11 seviyesine veya
hatta Merkez Bankasi’'nin 6ngordugu gibi %8,2’ye cekebilmek
icin maliye politikasinin destegine ve genel olarak Tiirk lirasinin
istikrarli seyrine ihtiya¢ duyuldugu ortadadir. Ozellikle Ucret
artislan, vergi politikalari ve genel olarak bliyiime stratejisi 2020
Ekonomi Programi yayinlandiginda dikkatle izlenecektir.

Fed 31 Temmuz’da faizi beklendigi gibi 25 baz puan indirerek
%2-2,25 araligina gekti. Yila baslarken, Fed uyelerinin ortalama
beklentisi bu yil igin iki faiz artinmi yapilmasi yéniindeydi. Mart
ayinda faiz artinmi senaryosundan vazgegilip sabirla beklenecegi
ve faizlerin bir siire degistirilmeyecegi mesajlari verilmisti.
Haziran ayina gelindiginde ise bir ¢ok Uiye faiz indirim ihtimalinin
arttigini dislinse de, baz senaryoda bir degisiklik yapilmamisti.
Ancak, temmuz ayinda Fed Baskani dahil olmak lizere Fed Uyeleri
kiresel bliyiime goriinimune dair risklerin arttig) ve enflasyonun
herhangi bir 1sinma belirtisi gostermeyecek kadar disik
seviyelerde kaldigi gerekgeleriyle faizin indirilmesi gerektigi
yonunde gorus belirterek piyasayi indirime hazirladilar. Piyasa
beklentisi yilin kalaninda Fed’in bir veya iki faiz indirimi daha
yapacagl yoniinde olsa da, Fed’in kendi baz senaryosunu ancak
eylil toplantisinda anlamak miimkin olacaktir. Bu anlamda, Fed
Baskani Powell’in faiz karari sonrasinda yapilan indirimin bir faiz
indirim dongustinin baslangici olarak goriilmemesi gerektigini
soylemesi, Fed’in piyasa beklentilerinden farklilasma ihtimalini
ortaya cikardi. ECB 25 Temmuz'da faiz degisikligine gitmedi,
ancak kuvvetli bir sekilde faiz indirim sinyali verdi. ECB de Fed’e
benzer sekilde bu yila baslarken asiri gevsek para politikasini
normallestirme planlar yapiyordu. Daha 6nce, faizin bu yil yaz
bitiminde artabilecegi mesajini veren ECB, 6nce bu tarihi sene
sonu olarak giincelledi, sonra da 2020 Haziran ayina cekti.
Temmuz ayindaki son toplantida ise faiz artirrmi giindemden
ongorulebilir bir gelecek icin dustl. Piyasa beklentileri eyliil
ayinda faizin 10 baz puan inebilecegine isaret etti.

Bu iki 6nemli merkez bankasinin para politikalarinda ekonomiyi
destekleyici sekilde ani manevra degisikligi yapmaya iten
biylime gorinimine dair zayif sinyaller temmuz ayinda biraz
daha artti. Temmuz ayinda Euro Bolgesi ekonomisinin motoru
olan Almanya’da Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) imalat
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sanayi icin beklenmedik sekilde dlserken, Bolge ortalamasinda
da yukselis beklentisine karsin disls yasandi. ABD’de ise bilesik
PMI haziran ayindaki 51,5'ten temmuzda 51,6’ya ylkseldi.
Boylece, ilk ceyrekte yildan yila %1,2 biliyliyen Euro Bolgesi
GSYH’si ikinci geyrekte %1’e yavasladiktan sonra, li¢lincii ceyrege
de zayif bir baslangi¢ yapti. ABD’de ise ilk ceyrekteki %3,1’lik
yilliklandirilmis  biylime rakaminin ikinci ceyrekte %2,2’ye
gerilemesinin ardindan, yeni veriler 6nemli bir toparlanmaya
isaret etmedi. IMF kiiresel bliyiime tahminini 2019 ve 2020 i¢in 0,1
puan indirerek %3,2 ve %3,5 olarak belirlerken, bu tahminler
lzerindeki risklerin asag yonli oldugunu vurguladi. Enflasyon
agisindan ise ABD ve Euro Bolgesi'nde cekirdek gostergeler
sirasiyla %1,6 ve %1 ile hedefin ¢ok altindaki seyrini strdirdi.
ABD ve Cin arasindaki ticaret gortismelerinin haziran ayinda
yapilan G20 toplantilarinda uzlasildigl lizere yeniden baslamasi
temmuz ayinda risk istahina destek veren bir gelismeydi. Ancak,
bir anlagmaya varilmasinin zaman alacag gorilirken,
yatinmcilar bu konuda temkinli kalmayi stirdlrdi. Nitekim,
agustos ayinda ABD Baskani Trump’in Cin’e uygulanan vergileri 1
Eylil'de artiracagini sdylemesi iki ulkenin uzlagmasinin kolay
olmayacaginin gostergesiydi.

Gelisen ulkelere yilbasindan bu yana 51 milyar dolar portfoy girisi
gozlenirken, Turkiye piyasalari bu girislerden ancak son
donemde faydalanmaya basladi. Hisse senedi, tahvil ve swap
piyasasi kanaliyla haziran ayinda 3 milyar dolara yakin giris
hesaplanirken, temmuz ayinda 1 milyar dolar civarinda ilave giris
oldu. Ayrica, eurobond kanaliyla da Tirk varlklari
haziran-temmuz déneminde 2,2 milyar dolarlik yabanci ilgisi
gordu. Yine de yabanci sahipligi yurt ici sermaye piyasalarinda
tarihsel kiyaslamalara kiyasla dUslik seyretti. Yurt ii yerlesiklerin
doviz talebi ise son donemde dalgali seyretmekle birlikte devam
etti. Yilbasindan haziran ay1 sonuna kadar gegen dénemde parite
etkisinden arindinlmis olarak 23,9 milyar dolar artan yurt igi
yerlesik déviz mevduatlar temmuz ayinda 2,5 milyar dolar daha
artti. Cari denge doviz arz-talep dengesini TL lehine etkiledi. 12
aylik birikimli olarak 2,4 milyar dolar agik ile 2003’ten beri en

guclu seviyesine ulasan cari denge, mayis ayinda aylik bazda
fazla verdi. Haziran ay1 dis ticaret verileri cari dengedeki
iyilesmenin sirdugline isaret etti. Turk lirasinin ticaret
ortaklariyla enflasyon farklari diizeltilerek reel degerini 6lgen
Reel Efektif Kur Endeksi Eylil 2018'de 62,5 ile tarihi distiik
seviyesini gordiikten sonra toparlanmis, ancak bu yil mart
ayindan itibaren yeniden zayiflayarak mayis ayinda 69,8 ve
haziran ayinda 72,1 seviyesinde gorece dustk kalmisti. Turk
lirasinin 1994 ve 2001 krizlerindeki gibi dlslk seviyelerde olmasi,
yabanci pozisyonlanmasinin dusiuk kalmasi ve cari dengenin
iyilesmesi  teknik olarak Tirk lirasinin  dayanikliligini
artirmaktadir. Faiz indirimleri daha énce beklenenden daha hizli
gerceklesmesine  ragmen, Tirk lirasi  gbrece  gliciini
korumaktadir.  Oniimiizdeki dénemde de bu gicin
korunabilmesi icin yurt disinda risk istahinin glicli seyretmesi ve
faizlerin disiik kalmasi ile dolarin iimli seyretmesi &nemli
olacaktir.

Yurt icinde makroekonomi goériinimiine dair riskler son
donemde azalmakla birlikte orta vadeli zorluklar o6zellikle
biylime performansinin iyilesmesi noktasinda stirmektedir.
Yildan yila 6lgiildiiglinde, 2018 yilin son ¢eyreginde %3 ve bu yilin
ilk ceyreginde %2,6 daralan GSYH’nin ikinci ¢eyrekte azalan bir
dozda da olsa daralmaya devam edecegi ©ngoriilmektedir.
Sanayi Uretimi nisan-mayis doneminde %0,6 gibi sinirli bir
oranda gerilerken, haziran ayinda dis ticaret verilerindeki zayif
gorliniim sanayi Uretiminin duststinin  derinlesebilecegini
gosterdi. Ancak, finansal kosullardaki gevsemeyle birlikte, yilin
ikinci  yarisinda  ekonominin  toparlanmasi  muimkiin
gorlinmektedir. Simdilik ancak daralma bdlgesinden ¢ikma firsati
yakalayan ekonominin eski yiiksek bliyime potansiyeline
ulasmasi, bu slregte enflasyon ve cari dengede bozulma
yasanmamasl, bltcenin yapisal olarak glglendirilmesi ve
buylimenin finansmaninda bilancolarinda manevra alanlari
kisitlanan bankalar yerine alternatif finansman modellerinin
ortaya konmasi ekonomi giindeminin ana konulari 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.



