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Ekonominin dipten doniisii devam ediyor.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye ekonomisinde kaydedilen yildan yila
%1,5 diizeyindeki daralma beklenenden daha sinirliyd:.
Tiketimdeki zayiflik hafiflerken, yatinmlarda daralma derinlesti ve
stok erimesinin biylime Uzerinde dort ceyrektir devam eden
olumsuz etkisi ortadan kalkti. Net dis talebin biyimeye verdigi
destek ise azalarak siirdli. Sonug olarak, ilk yarida ekonomi yillik
%1,9 kigllmus oldu. Mevsimsellikten arindirilmis olarak énceki
ceyrege kiyasla son iki ceyrektir pozitif degisim yasanmasi ise
ekonomide dipten toparlanmanin sirdiglini  gostermesi
acisindan 6nemliydi. ikinci ceyrekte sektérlere bakildiginda,
tarimdaki %3,4’lik buylme dikkat ¢ekerken, sanayide %2,7’lik ve
insaat sektoriinde %12, 7’lik sert bir Gretim kaybina karsilik, hizmet
sektorinde kuglilme %0,3 ile gorece sinirliydi. Bu yilin Gglincu
ceyregine iliskin 6ncli gostergeler GSYH’nin yillik degisiminin sinirli
miktarda pozitife gegebilecegine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi
icin 6ncli gosterge olan altin ve enerji disi ara mali ithalati ikinci
ceyrekteki klglilmenin ardindan temmuz ayinda toparlanma
olabilecegini gosterdi. Ayrica, anket bazli Reel Sektér Glven
Endeksi, kapasite kullanimi, imalat PMI verileri temmuz-agustos
ortalamalarinda dusuk seviyelerde kalsa da ikinci ceyrege gore
daha olumlu bir ortama isaret etti. Bununla birlikte, Tiiketici Gliven
Endeksi heniiz tliketim ortami icin belirgin bir toparlanmayi
yansitmadi. Son dénemde piyasa ve kredi faizlerindeki diisiis
henliz kredi bllylimesini canlandiramamis olsa da, genel olarak
finansal kosullardaki gevsemenin Oniimiizdeki ddénemde
gecikmeli olarak blyiimeye olumlu yansimasi mimkin
goriinmektedir. 3. ve 4. ceyreklerin her birinde pozitif bliyiime
yasanmasi, son ¢eyrekte buylimenin yillik bazda %4-%?5 araliginda
olusmasi ve yilin tamaminda %0 civarinda bir GSYH degisimi
kaydedilmesi makul bir senaryo olarak gériinmektedir.

Temmuz ayinda merkezi ydnetim biitcesi gegen yilin Gizerinde fazla
verdi, ancak burada 41 milyar TLlik ihtiyat akgesinin temmuz
ayinda 22 milyar TLlik kisminin TCMB’den Hazine’ye aktarilmasi
etkiliydi. Buna ragmen cari transferlerin basi cektigi gider
artislarinin hizlanmasi biitgede daha iyi bir performansi engelledi.
12 ay birikimli biitge acig1 GSYH’ye oranla %2,6’dan %2,3’e geriledi.
12 aylik butce agigl nominal olarak ise 96,3 milyar TL ile yilsonu
resmi hedefi olan 80,6 milyar TL'nin lizerinde olustu. Agustos
ayinda da TCMB’nin ihtiyat akgesinin ikinci kisminin transfer
edilmesi sayesinde biitce agiginda iyilesmenin siirecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, 6zellikle yilin son geyreginde butce agiginin
%2,5-3 bandina yiikselme ihtimali bulunmaktadir. Buna karsin,
simdilik i¢ borglanma agisindan ilave bir baski olusmayabilecegi
hesaplanmaktadir. Hazine ocak-temmuz déneminde %135 olan i¢
bor¢ cevirme oranini eyliil-kasim dénemi icin %79 olarak
hedeflemis durumdadir. Bu durum, enflasyondaki gerilemenin
piyasa faizlerinde karsilik bulmasini da saglamaktadir. TL'deki
gecmis deger kayiplarinin etkilerinin belirgin sekilde azalmasi,

talep kosullarinin zayif olmasi, emtia gibi ithalat fiyatlarinin diisiik
seyretmesi ve gida enflasyonunun asir ylksek seviyelerinden
ortalamaya yakinsama egilimi sayesinde enflasyondaki dusus
stireci beklenenden de hizli bir sekilde devam etti. Yiluk TUFE
enflasyonu temmuz ayindaki %16,7°den agustos ayinda %15
seviyesine geriledi. Yillk gida enflasyonu %18,2’den %17,2’ye
distu. Cekirdek C enflasyonunda yillik degisim %16,2’den
%13,6’ya dogru belirgindi. Cekirdek enflasyonun bir diger 6nemli
bileseni olan yillik hizmet enflasyonu ise %14,6 seviyesinden
%14,2’ye geriledi. Sonug olarak, Merkez Bankasi’nin eyliil ayinda
faiz indirimine devam edebilecegi degerlendirilmektedir. Eylil ve
ekim aylarinda enflasyonun %10 civarinda olacagi beklentisini de
gdz onlinde bulundurarak faiz indiriminin glicli bir diizeyde
gerceklesme ihtimali kuvvetlidir. Merkez Bankasi temmuz ayindaki
425 baz puanlik faiz indiriminin ardindan agustos ayinda diger
araglarinda da ekonomiyi destekleyici yonde dlzenlemeler yapti.
Turk lirasi kredi blyiimesinde yillik olarak %10-20 bandinda olan
bankalarin zorunlu karsilik oranlari dusdriliirken, bankalarin
Merkez Bankasi nezdindeki zorunlu karsilik hesaplarina 6denen
faiz orani kredi blylimesinde belirlenen referans aralikta olan
bankalar i¢in 2 puan artirildi, diger bankalar icin ise 8 puan
dasirulda.

Bankacilik sistemindeki likiditenin rahatlamasini saglayan para
politikasi kararlari ve TCMB kar transferi gibi gelismelerin
yasandigl agustos ayinda Turk lirasi bir miktar deger kaybetse de,
gorece istikrarli seyretti. Cari dengenin pozitif bolgede
gerceklesmesi Tiirk lirasi agisindan destekleyici olurken, yurt igi
yerlesiklerin déviz mevduatlarindaki artis, yabanci yatinmcilarin
kuresel gelismelerin de etkisiyle portfdy yatirimlarini azaltmalari
para biriminin zayiflamasinda etkiliydi. 12 aylik birikimli cari denge
mayis ayindaki 1,9 milyar dolarlik agiktan (GSYH’ye oranla %0,3)
haziran ayi itibariyla 0,5 milyar dolarlik fazlaya (GSYH’ye oranla
%0,1) dondi. 12 ay birikimli olarak Tirkiye ekonomisi Kasim
2002’den beri ilk kez cari fazla vermis oldu. Temmuz ayinda yildan
yila 2,8 milyar dolar diisen dis ticaret agigi ve turizm gelirlerindeki
iyilesme paralelinde 12 aylik birikimli cari fazlanin 4 milyar dolara
dogru ylkselebilecegi hesaplanmaktadir. Haziran ayinda cari
dengenin finansmanina bakildiginda, cari dengedeki iyilesmeye
karsin, kredi geri 6demeleri, portfoy yatirimlari kanaliyla yasanan
yabanci sermaye cikislari ve kaynag belirsiz sermaye cikislari
nedeniyle yine de yiiksek bir dis finansman ihtiyaci olustu. Ulkenin
doviz ihtiyacinin karsilanmasinda rezervlerin de kullanildigi
gortliirken, ticaret kredileri, bankalarin yurt disindan yurt icine
yaptiklari mevduat transferi gibi kalemler de etkili oldu. Son birkag
ayda Eurobond ihraci, Merkez Bankasi’’'nin diger ulke merkez
bankalari ve lokal bankalarla yaptigl swap islemleri ve ihracat
reeskont kredilerinin geri 0demeleri sayesinde brit ve net
rezervlerde artis yasandi. 23 Agustos itibariyla Merkez Bankasi net
uluslararasi rezervleri 35,2 milyar dolar ve briit rezervleri 101,5
milyar dolar seviyesindeydi.



fBlobal goriiniim

ABD ve Cin arasindaki ticaret savagina kur savagi da eklendi.

Agustos ayinda ABD ve Gin arasindaki ticaret gorlismeleri ile
Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi’nden c¢ikis surecini etkileyecek
siyasi olaylar kiiresel risk istahini olumsuz etkilerken, ABD Merkez
Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) faiz indirim
beklentilerini  kuvvetlendiren sinyallerine ragmen kiresel
piyasalardaki temkinli durusu degistiremedi. G20 zirvesinin
ardindan ABD ve Cin arasinda temmuz ayinda yeniden baslayan
ve halen devam eden ticaret goriismelerine ragmen, ABD Cin'den
yaptigl 300 milyar dolarlik ilave ithalata kademeli olarak eyliil ve
aralik aylarinda vergi uygulama karari aldi. Cin misilleme olarak,
ABD’den yaptigl 75 milyar dolarlik ithalata eylll ayindan itibaren
tarife uygulayacagini ve aralik ayinda yeni Uriinlerin vergi
kapsamina alinacagini agikladi. Ayrica kontrolli kur rejimi
uygulanan Cin’de para birimindeki deger kaybinin hizlandirilmasi
iki Ulke arasindaki ticaret savaslarinin kiresel finansal piyasalari
daha fazla etkileme potansiyeli olan bir boyuta tasindigini

gostermesi acgisindan 6nemliydi.

Fed’in 25 baz puanlik faiz indirimine gittigi temmuz ay
toplantisina ait tutanaklar Fed Uyeleri iginde faiz indirimiyle ilgili
goriis ayriliklar oldugunu yansitti. Bazi lyeler blylimeye dair
risklere karsi alinmis bir onlem olarak indirimi desteklerken,
birkag Uyenin inatcl sekilde diisiik kalan enflasyona karsi 25

yerine 50 baz puanlik indirimi tercih ettigi goruldi. Tutanaklarda

faizin sabit kalmasi goriisiinde olan Uyeler de vardi. Piyasa
beklentileri Fed’in eylil ayinda 25 baz puanlik bir indirim ve bir yil
icinde toplam 1 puanlk faiz indirimi yapacag yoéninde
bulunuyor. Fed Baskani Powell'in Jackson Hole’daki 6nemli
konusmasi ise faiz politikasi ile ilgili yeni bir sinyal vermedi.
Powell ekonomik biyilimeyi korumak icin para politikasinin
uygun sekilde kullanilacagini yineledi. ECB’nin temmuz ayinda
faiz indirimine kapiyi acan ifade degisikligine gittigi toplantisina
ait tutanaklari Uyelerin genel olarak faizlerde ilave indirim
konusunda fikir birligi icinde olduklarini gdsterirken, potansiyel
bir destekleme paketinin iceriginin nasil olacagl konusunda
ayriliklar oldugu gozlendi. Banka’nin eyliil ayindaki toplantisinda
faizindirimine gitmesi ve yeni bir varlik alim programi baslatmasi

bekleniyor.

ingiltere’de Avrupa Birligi'nden cikisin (Brexit) en &énemli
taraftarlarindan olan Boris Johnson géreve gelmesinin hemen
ardindan parlamentonun 5 haftaligina tatil edilmesi yoniinde
talepte bulundu ve Kralice bu talebi onayladi. Parlamentonun
tatil edilmesi Brexit'in anlasmasiz da olsa gergeklesmesine
olanak verebileceginden, kiresel ekonomi ve risk istahi
acisindan olumsuz bir gelismeydi. Bir yandan da, italya’da
hikimetin yeniden kurulmasini gerektiren siyasi gelismeler
belirsizlikleri artirdi. Kiiresel bliyiimenin dncii gostergesi olarak
takip edilen PMI verilerinin 6n degerleri ise agustos ayinda da

zayifigin stirdGglinii gosterdi.



/ urt ici piyasalar

Kiiresel risk istahindaki dalgalanma yurt icine olumsuz
yansidi.

Makroekonomik gostergeler kiresel blyimede yavaslamaya
isaret etse de, resesyon ihtimalinin halen gérece diisiik oldugunu
yansitti. Diger yandan, ozellikle tahvil piyasasindaki degisimler
yatirnmcilarin daha derin bir resesyon endisesi tasidigini gésterdi
Japonya ve Euro Bolgesi’nde negatif faizlerin uzun bir siire daha
devam edecegine ve Fed’in faiz indirimlerinin siirecegine iliskin
beklentiler kiresel olarak negatif seviyede islem goren tahvil
stokunun 16 trilyon dolar ile toplam tahvil piyasasinin yaklasik
%29’una ulagmasina neden oldu. ABD’de ve ingiltere’de 10 yillik
devlet tahvili faizleri kiiresel 2009 krizinden bu yana ilk defa kisa
vadeli tahvil faizlerinin altina sarkti. ABD ve Cin arasindaki ticaret
savaslarinin derinlesmesi, Brexit siireci, Cin para birimindeki
deger kaybi ve gevsetilmesi beklenen para politikasi duruslarinin
kuresel bliyimeye ne derece destek verebilecegine dair endiseler
gelisen lilke piyasalarindan portfdy c¢ikisina neden oldu. Yurt
icinde ise, enflasyondaki diistis beklentileri siird(i ve ekonomide
toparlanma sinyalleri gelmeye devam etti. Ayrica, bitce
dengesine ve borglanma ihtiyacina iliskin endiseler azald.
Merkez Bankasi’nin basta faiz indirimi olmak Uzere ekonomiyi
destekleyici yonde aldig) tedbirler ise yurt disinda bozulan risk

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

algisiyla birlesince Tirk lirasi Gizerinde bir miktar zayiflatici rol
oynadi. Agustosta Turk lirasi dolar karsisinda %4 deger kaybiyla
JP Morgan gelisen tulkeler kur endeksine paralel hareket etti.
BIST100 endeksi %5,3 geriledi, 10 yillik tahvil faizi 80 baz puan
artisla %16,3 seviyesine gelirken, 2 yillik tahvil faizi 50 baz puan
ylkselerek %16,5 oldu.

Eylil ayinda ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’da merkez
bankalarindan beklenen gevseme adimlan takip edilecek.
ABD-Cin ticaret gorlismeleri ve Brexit slirecine ek olarak kredi
derecelendirme kuruluslan tarafindan temerriide dustigu
belirtilen Arjantin’in IMF ile gorismeleri izlenecek. Yurt icinde de
Merkez Bankasi’nin faiz indirmesi bekleniyor. Ayrica 2020-2022
yillarini kapsayacak olan ekonomi programinin hazirliklarinin
ilerlemesi ve hatta kamuoyuyla paylasilmasi s6z konusu olabilir.
Bu cercevede konulacak bliyiime hedefi, biitce disiplini agisindan
yapilmasi beklenen yeni vergi diizenlemeleri, llke tasarruflarinin
artinlmasina yonelik dlizenlemeler takip edilecek. Eylil ayinda
%10’a yaklagsmasi beklenen enflasyon ise kiiresel risk istahinda
bir bozulma yasanmamasi durumunda yurt icinde piyasalara
destek olabilir ve 6zellikle kisa vadeli faizlerde dlistisiin siirmesini
saglayabilir. Ancak, enflasyonun kasim ve aralik aylarinda
yeniden yiikselmesi beklenmektedir.

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 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% 14,5%
Politika Faizi 7,50% 8,00% 8,00% 24,00% 16,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 16,00%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 17,50%
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) 2. Ceyrek 884,6 722,2

Biiyiime Orani (yillik) 2. Ceyrek 5,6% -1,5%

URETIM GOSTERGELERI

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Haz 10,3% -4,2%

Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Agu 77,6% 76,2%

issizlik Orani (mevsimsellikten arindinlmis) May 10,6% 14,0%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Agu 17,9% 15,0%

UFE Enflasyonu Agu 32,1% 13,4%

Cekirdek Enflasyonu Agu 17,2% 13,6%

BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Tem 415,4 496,4

Harcamalar Oca-Tem 460,4 565,1

Faiz Dis1 Denge Oca-Tem -3,0 -10,2

Biitce Dengesi Oca-Tem -45,0 -68,7

ihracat (12 aylik toplam) Tem 163,2 170,6

ithalat (12 aylik toplam) Tem 247,0 196,9

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Tem -83,8 -26,4

Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Haz -57,1 0,5

Aylik Bes

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillk Degisim (%)
31/07/2019 - 31/08/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/08/2019 (*) | 31/08/2018 - 31/08/2019*

Likit Fon (HEP) 1,56% 16,02% 25,40%

Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -0,61% 13,27% 35,83%

Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 3,28% 13,53% 6,11%

Esnek Fon (HEB) -0,86% 18,46% 24,64%

Hisse Senedi Fonu (HES) -5,72% 13,11% 16,34%

Katki Fonu (HET) -1,42% 13,59% 44,20%

Alternatif Esnek Fon (HEE) 0,03% 18,08% 21,31%

Alternatif Katki Fonu (HER) 2,41% 15,02% 24,51%

Altin Fonu (HEA) 12,75% 31,24% 12,44%

Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,55% 14,62% 23,09%

Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,69% 13,73% 21,00%

Standart Fon (HEC) 2,47% 14,66% 23,81%

Katilim Standart Fon (HEI) 3,74% 15,49% 23,95%

OKS Atak Degisken Fon (AJP) -2,20% 9,88% 16,22%

OKS Agresif Degisken (AJR) -1,45% 15,27% 21,07%

OKS Temkinli Degisken (AJR) 0,61% 10,17% 10,83%

OKS Dengel Degisken (AJV) 0,41% 7,78% 8,53%

OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 1,71% 22,34% 29,99%

OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) -0,42% 18,75% 13,67%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Tiirkiye ekonomisinde
dipten toparlanma yasamyor

ABD ve Cin ticaret goriismelerini devam ettirmek konusunda
haziran ayr sonunda yapilan G20 toplantilarinda uzlasmaya
vardiginda iki llke arasindaki anlasmazliklarin kisa sirede
¢ozllemeyecegi bilinse de, en azindan vyeni vergiler
uygulanmayacagi, korumaci uygulamalarin mevcut statiisiiniin
Otesine bir siire gegmeyecegi varsayimlari yapilmis ve kiresel
piyasalarda risk istahi gliclenmisti. Agustos ayinda ise, yani bir ay
gibi kisa bir slire sonra gortismelerin istenen dogrultuda
ilerlemedigi gerekgesiyle ABD Baskani siirpriz bir sekilde Cin’den
yaptigl ilave 300 milyar dolarlik ithalata vergi uygulamaya
baslayacagini duyurdu. Vergilerin bir kisminin eylil, bir kisminin
ise aralik ayinda uygulanmasi planlandi. Gin hikiimeti ise 75
milyar dolarlik ABD ithalatina vergi uygulayarak misilleme
yapmakla kalmad, ticaret anlasmazliklarinin baslamasindan bu
yana en fazla endise edilen uygulama olan Gin para birimini
degersizlestirme surecini de baslatti. Ticaret yaptigi llkelerin
para birimlerinden olusan bir sepet karsisinda para birimini
kontrollii bir sekilde belirleyen Cin yonetimi yuana bir ay gibi kisa
bir sitirede %4 deger kaybettirdi. Ayrica Cin’de i¢ talebi
destekleyici bazi gevseme adimlari atildi. Ancak, tiim tedbirlere
ragmen, reel biylimesi %6 civarinda seyreden Gin ekonomisinin
%5,5 civarina yavaslayacagl beklentileri yayginlasti. Diinyanin
ikinci biyiik ekonomisindeki bu yavaslamanin kiiresel bliyime
Uzerindeki dogrudan etkileri bir yana, belirsizliklerin artmasi
nedeniyle kilresel yatirrm harcamalarn (zerinde de baskinin
artabilecegi endiseleri olustu. Kiresel bulyiimenin 6ncu
gostergesi olarak izlenen PMI endeksleri uzun zamandir imalat
sanayi ve hizmet sektoriinde yavaslamaya isaret etmekle birlikte,
imalat sektoriindeki zayiflik daralma boélgesine gececek kadar
belirgin yasanmisti. Bu durum imalat sektoriinin yatinm
harcamalarindan etkilenmesi ve kiiresel ticaret savaslan ile
Brexit gibi belirsizlikleri artiran gelismelerin bu kanaldan kendini
daha fazla hissettirmesinin  bir yansimasiydi. Tiiketim
harcamalari ve tiiketici gliveninin daha korunakli olmakla birlikte
zayiflama egiliminde oldugu gozlenmekteydi. Agustos ayi PMI
endekslerinin 6n degerleri imalat sektdriindeki yavaslama
egiliminin derinlesmedigini géstermesi agisindan sinirli bir pozitif
sinyal verse de, ticaret anlasmazliklarinin yeniden artmasi ve Cin
para birimindeki deger kaybinin finansal piyasalarda yol actig
riskten kagis egilimi nedeniyle resesyon endiseleri devam etti.

IMF’nin 2019 yili icin kiiresel biiyime tahmini olan %3,2 seviyesi
son 10 yilin en disik blyiime performansina isaret ederken,
gelismis ulkelerde atilan gevsemeci para politikasi adimlarinin
bu zayifligl ne derece degistirebilecegi konusunda soru isaretleri
artti.

Agustos ayinda o6nemli merkez bankalarinin para politikasi
toplantilari yapilmasa da faiz indirimi ve diger yollarla yeni
desteklerin agiklanabilecegine dair sinyaller geldi. Fed’in 25 baz
puan faiz indirdigi temmuz ayi toplantisinin 6zetlerinde bunun
bir defalik bir indirim mi oldugu, yoksa pesi sira faiz indirimleri mi
planlandigi konusunda tiyelerin goris ayriliklar dikkat cekti. Bazi
Uyeler enflasyonun %2 hedefinin altinda takili kalmasindan
dolayr faiz indirimlerinin daha fazla olmasi gerektigini
savunurken, bazi lyeler ise Fed Baskani Powell’in gecen ay
yaptig toplantida verdigi mesajlar paralelinde faiz indiriminin
buylimeye dair kiiresel riskler dikkate alinarak bir 6nlem olarak
yapildigl ve bir indirim doéngustine girilmedigini distiniyordu.
Tutanaklar sonraki adimlara dair belirsizlik yaratsa da, Powell
agustos ayinda Jackson Hole toplantisinda ekonomik blytimeyi
devam ettirecek sekilde kararlar alacaklarini soyleyerek faiz
indirim beklentilerinin canli kalmasini sagladi. Piyasa beklentileri
18 Eyliil’de 25 baz puan daha indirim yapilmasi yoniinde olurken,
bir yil icinde ise toplam 1 puanlik faiz indirimi 6ngoériilmeye
devam etti. Avrupa Merkez Bankasi agustos ayinda sozlu
yonlendirmesinde yaptigi bir degisiklikle faiz indirimlerine kapiyi
acmisti. Bu toplantinin tutanaklan eylll ayinda faiz indirimi
yapilmasi konusunda bir gorus birligi oldugunu yansitti, ancak
varlik alim programinin detaylarina dair henliz bir netlik
okunmadi. Yatirimcilar 12 Eyliil’de gergeklesecek toplantida hem
faiz indirimi hem de yeni bir varlik alim programini icerecek
sekilde bir destek plani aciklanmasini bekliyor. Kiiresel
biylimenin zayiflamasinda basat rol oynayan Avrupa’da
Almanya’nin negatif biylime sergilemesi, anlasmasiz bir Brexit
ihtimalinin artmasi ve Italya’da giindeme gelen siyasi
belirsizlikler nedeniyle destek ihtiyaci bulunuyor. Ancak, Avrupa
Gin ekonomisindeki yavaslamadan en fazla etkilenen bolgeler
arasinda yer aliyor ve kisa sirede sadece para politikasi
destegiyle anlamli bir toparlanma sergilemesi pek beklenmiyor.
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Sonug olarak, temmuz ayinda hem kiresel risk istahindaki
canlanmanin destegini arkasina alan, hem de yurt igini
ilgilendiren  makroekonomik gostergeler ve uluslararasi
iliskilerde yasanan iyilesmelerden olumlu etkilenen Tirk
varliklar, agustos ayinda kazanglarinin bir kismini geri verdi.
Agustos’ta Turk lirasi dolar karsisinda %4 deger kaybiyla JP
Morgan gelisen (lkeler kur endeksine paralel hareket etti.
BIST100 endeksi %5,3 geriledi, 10 yillik tahvil faizi 80 baz puan
artisla %16,3 seviyesine gelirken, 2 yillik tahvil faizi 50 baz puan
yiikselerek %16,5 oldu. Ayrica yabanci yatinmcilarin portfoy
yatirmlarindan agustos ayinda ¢ikislar yasandi. Bu gelisme de,
gelisen ulke piyasalarindaki ¢ikislar dusunildiigiinde kiiresel
egilimlere paraleldi. Ancak, temmuz ayinda doviz piyasasi, tahvil
piyasasi ve hisse senedi piyasasinda yasanan olumlu
performansa ragmen, ylksek seviyelerde katilik gdsteren risk
primi gostergesi CDS agustos ayinda bir miktar daha ytikselerek,
Turkiye’nin diger gelisen Ulkelerden olumsuz ayristigl bir alan
oldu. Buradaki cekimserligin gelecek aylarda enflasyondaki
dislis surecinin belirginlesmesi ile belli dlzeyde asilmasi
mimkin olabilir. Ancak, enflasyon ve cari agik alanlarindaki
dengesizliklerin Ustesinden son bir yilda ekonomide belirgin bir
yavaslama ile gelen Tirkiye ekonomisinde yeniden blyiimenin
anlamli bir sekilde gliclenmesi ve bu giliclenmeye ragmen
enflasyon ve dis aciktaki iyilesmenin siirdiiriilmesi temel konular
olarak durmaktadir. Bu sorularin cevabinin 2020°’de alinmasi
miumkuin olmakla birlikte, bu yilin 6zellikle son ¢eyregindeki
performans da énemli olacaktir. Son bir ayda yayinlanan veriler
12 aylik birikimli olarak Tiirkiye ekonomisinin 2002’den beri ilk
defa haziran ayinda cari fazla verdigini gosterirken, agustos
ayinda yillik TUFE enflasyonu ise beklenenden hizli bir diistsle
%16,7’den %15°e geriledi. DoOviz kurlarindaki yiikselisin
enflasyondaki etkisi belirgin sekilde azalirken, zayif i¢ talep,
emtia fiyatlarinin kiresel olarak limli seyretmesi ve gida
enflasyonunun asiri yiiksek seviyelerinden dislslni siirdiirmesi
bu tabloda etkili oldu. Eyllul ayinda enflasyonun baz etkisiyle
%10’un dahi altina inme ihtimali ortaya c¢ikti. Bu cercevede
Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine eylil ayinda devam edecegi
tahmin  edilmektedir. Merkez Bankasi faiz toplantisi
gerceklestirmedigi agustos ayinda da biliyimeyi destekleyici
adimlara devam etti. Kredi blyiumesini belli bir seviyenin
Gzerinde tutan bankalarin zorunlu karsilik oranlarini digiiren ve
bu karsiliklara Merkez Bankasi’'nin édedigi faiz oranini artiran
Merkez Bankasl, ayrica temmuz ve agustos aylarinda Hazine’ye

aktardigl 41 milyar TLlik ihtiyat akgesiyle likiditeyi destekleyici
baska bir karar ald!.

Enflasyondaki diisiis ve bankalarin fonlama maliyetlerindeki
gerileme sayesinde, bankalarin mevduat ve kredi faizlerinde de
belirgin bir gevseme yasandi. Son iki ayda 1 aylik mevduat faizi
500 baz puanlik diistisle %17 olurken, ticari kredi faizleri 700 baz
puan gerileyerek %20 ve tiiketici kredi faizi ortalamasi 800 baz
puan inerek %19,8 oldu. Buna ragmen, ozellikle 6zel bankalarin
kredi biyiimesinde fazla canlanma gézlenmedi. Bankacilik
sistemindeki kredi stokunun vyildan yila (kur etkisinden
arindirilmig) buylmesi -%1 ile dusik kalmayr surdirdd.
Faizlerdeki dusuisiin kademeli olarak kredi bliyiimesine etki ettigi
bilindiginden, gelecek aylarda kredi blyiimesinin gliclenmesi
mimkiin gérinmektedir. ikinci ceyrekte yillik olarak %1,5
daralan reel ekonominin, son iki ¢eyrektir Ust Uste geyreklik
bazda pozitif blylime kaydetmesi ise dipten donls yasandigini
gosterdi. Uclincli ceyrege dair anket bazli gliven endeksleri bu
egilimin strdGgunl vyansitti. Ayrica ara mali ithalatinin
gliclenmesi de Uretimde hizlanmanin bir izdlstimuiydi. Bu
gostergeler ve finansal kosullarin ilk yarlya gére gevsemeye
devam edecek olmasi sayesinde ikinci yarida yildan yila pozitif
buylime kaydedilmesi beklenebilir. Ancak, Tirkiye’nin 1998’den
beri ortalama biliyime seviyesi olan %4,6’ya kalici olarak
doéniilmesinin zaman alabilecegi dikkate alinmalidir. 2020-2022
yillarini kapsayacak olan Ug yillik ekonomi programinin eyliil
ayinda yayinlanmasi beklenirken, bu planin ekonomide kisa
vadede canlanma yerine saglikli ve siirdirilebilir bir biiylimeyi
onceliklendirmesi  durumunda yatirm ortamini  olumlu
etkilemesi beklenebilir. Ayrica planda 2020 yilinda biitge
disiplinini saglamaya yonelik vergi politikalari ile (lke
tasarruflarini artirici diizenlemeler de yakindan izlenecektir.
Agustos itibariyla %2,3 seviyesinde gerceklesen 12 aylik birikimli
merkezi yonetim biltce acgiginin GSYH’ye orani Merkez
Bankasi’nin kar transferi ve ihtiyat akgesi transferi gibi bir defalik
gelirlerle bu yil sinirlansa da, gelecek yil igin yukli bir borg servisi
takvimi ve yliksek bir bilitce acig1 yuku riski bulunmakta ve tedbir
ihtiyaci oldugunu gostermektedir. Bu ay yurt disinda ise ABD-Cin
goriismeleri, merkez bankasi kararlar kadar, ingiltere’nin yeni
Basbakani’nin daha keskin bir tavir sergiledigi Avrupa
Birligi’nden c¢ikis slireci ve temerriide diisen Arjantin’in IMF ile
goriismeleri izlenecektir.

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.



