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ﬁakro bakis

Diisen enflasyon ekonominin normallesme patikasinda
onemli bir esik.

Eylul ayinda yayinlanan veriler ekonomide toparlanmanin ilimli bir
sekilde slrdlgline, GSYH’nin yildan yila degisiminin daralma
bolgesinden ¢iktigina isaret etti. Sanayi Uretimi yilin ilk yarisinda
yillik olarak %4,4 daralmisken, lglincli geyregin baslangici olan
temmuz ayinda yildan yila diisiis %0,4 ile sinirli kaldi. Ayrica, kisa
vadeli egilimleri daha iyi yansitan mevsimsellikten arindirilmis
aydan aya degisimlere bakildiginda, temmuz ayinda %4,3 ile gli¢lu
bir yikselis kaydedilmesi olumlu bir sinyaldi. Agustos ve eyliil
aylarinda da bu egilimin devam ettigini gosteren &nemli bir
gosterge ara mali ithalatinin hizlanmasiydi. Enerji ve altini
dislayarak bakildiginda ara mali ithalatinin yillik biytime oraninin
uzun zamandan beri ilk defa pozitif bolgede gerceklesmesi sanayi
Uretimindeki toparlanmanin biraz daha belirginlestiginin
habercisiydi. Son olarak eyliil ay1 degerleri yayinlanan anket bazli
guiven endeksleri ise ekonomideki goreli iyilesmenin glcline dair
beklentileri sinirlar nitelikteydi. Merkez Bankasi tarafindan
yayinlanan mevsimsel etkilerden arindirilmis Reel Sektor Giliven
Endeksi (RSGE) eyliil ayinda 2,4 puan disisle 99,7’ye geriledi. 100
esik degerinin altindaki seviyeler potansiyel alti diislik bir bliyiime
performansina isaret ederken, 100 esik degerinin (izerindeki
seviyeler ise pozitif bliylime dongustiyle eslestiriliyor. RSGE’nin
Gglincl geyrek ortalamasinin hala ikinci ceyregin lizerinde olmasi
ana trendin toparlanma ydniinde oldugunu teyit etti. imalat
sanayi PMI (satin alma yoneticileri endeksi) ise 17 aydan beri ilk
defa bliyiime ve daralma dongiilerini ayristiran 50 esik degerine
yiikselmeyi basardi ve liclinl ceyrek ortalamasinda ikinci ceyrege
kiyasla daha yukardaydi. Ancak, ekonominin arzu edilen biylime
oranlarina kavusabilmesi icin 50’nin Uzerine dogru PMI’In
yiikselisini sirdirmesi beklenecektir. Bankacilik sisteminde kredi
buylimesinin  son donemde Ozellikle tlketici kredileri
onciliiglinde hizlanmasi ekonomide toparlanmaya dair bir diger
onemli sinyaldi.

Gegmis kur artisinin etkilerinin belirgin olarak hafiflemesiyle
enflasyondaki diisls hizli bir sekilde siirdii ve yillik enflasyon tek
haneye geriledi. Yillk TUFE enflasyonu agustos ayindaki %15
seviyesinden eyliil ayinda %9,26’ya diistii. Ozellikle temel mal
enflasyonunda gecen yilki kur artisinin olusturdugu baz etkisi
belirgin olurken, altin, enerji, alkolli icecekler ve tiitiin, gida harig
hesaplanan cekirdek enflasyon da yillik olarak %13,6’dan %7,5’e
geriledi. Enflasyon ekim ayinda da tek hanede seyrettikten sonra,
bizim beklentimize gore kasim ve aralik aylarinda baz etkisiyle
yeniden yukselerek yili %12,5 seviyesinde kapatabilecektir ve 2020
yiinin ilk c¢eyregi i¢cin de 9%12-13 bandinda seyretmesi
muhtemeldir. 12 Eylil’de gerceklesen toplantisinda 325 baz puan
faiz indirimi yapan Merkez Bankasi temmuz ayindaki 425 baz
puanlik indirimle birlikte politika faizini %24’ten %16,5’e kadar
distrmis oldu. Enflasyon goriinimi Merkez Bankasr’nin faiz
indirim alaninin kisa vadede azaldigina isaret etmektedir. Nitekim

Merkez Bankasi Baskani eylil ayinda gergeklestirdigi bir
konusmasinda para politikasindaki hareket alaninin énemli bir
kisminin 6nden yulklemeli kullanildigini séyleyerek ayni mesaji
teyit etti. Para politikasi durusunun arzu edilen dezenflasyon
surreciyle uyumlu oldugunu vurgulayan Baskan, bundan sonra da
enflasyonun diislis patikasini muhafaza edecek bir para politikasi
durusu belirleyeceklerini soyleyerek ileriye yonelik temkinli bir
sinyal verdi.

Ekonomideki toparlanma isaretleri paralelinde cari dengedeki
iyilesmenin de sonuna yaklasilmasi dogal bir sure¢ olarak
karsimiza ¢ikti. 12 aylik birikimli cari denge temmuz ayinda 4,4
milyar dolarlik bir fazlaya ulasti ve 2002’den beri ilk defa Tirkiye
ekonomisinde cari denge pozitif bdlgeye gecti. Uglincii ceyrek
itibariyla cari fazlanin artisinin sinirli oranda devam ederek 5,9
milyar dolara yukselip sonrasinda yeniden bozulma kaydedilmesi
ihtimali artti. Temmuz ayi itibariyla gectigimiz bir yilda yabanci
yatirmcinin 1,1 milyar dolar portféy yatinmlari kanaliyla
Turkiye’den gikisi olurken, bankalar ve firmalar 21,7 milyar dolar
net dis borg geri 6demesi yaptilar ve bankalar yurt disi hesaplarina
8,8 milyar dolar aktardilar. Boylece, toplamda 31,6 milyar dolarlik
bir dis finansman ihtiyaci dogdu. Bu ihtiyacin 4,4 milyar dolari cari
fazla sayesinde karsilanirken, 9,2 milyar dolarlik dogrudan yabanci
sermaye girisi ve 8,1 milyar dolarlik net ticaret kredisi kullanimi en
onemli finansman kalemleri oldu. Ayrica 8,7 milyar dolarlik
kaynagi tespit edilemeyen giris yasandi ve 1,1 milyar dolar rezerv
cari acik finansmaninda kullanildi.

Agustos 2018’de yasanan kur sokundan bu yana ekonomideki
gorintiye bakildiginda, enflasyon ulastigl %25,2 seviyesindeki
zirvesinden belirgin olarak gerilemis, 2018 yilinin son iki
ceyreginde donemlik olarak %4,2 daralan ekonomi bu daralmanin
2,8 puanlik kismini 2019’un ilk iki ceyreginde telafi etmis, dis
finansman ihtiyacini yaklasik 210 milyar dolardan 150 milyar dolar
civarina indirmeyi basarmistir. Tum bu alanlardaki iyilesmelere
karsin, biitce performansi bozulma kaydedilen en énemli alan
olarak dikkat ¢ekmektedir. 12 aylik birikimli merkezi yonetim
butce aciginin GSYH’ye orani 2018 yilini %1,9 seviyesinde
tamamladiktan sonra bu yil %3’e dogru yiikselme egilimindedir.
Merkez Bankasi’'nin Hazine’ye yedek akge transferi sayesinde
agustos ayi itibariyla %2,2 seviyesinde sinirlanan bir agik olmakla
birlikte, bu rakamin yiikselecegi tahmin edilmektedir. Eylul ayinda
yayinlanan ve 2020-2022 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi
Programi’nda (YEP) biitce acig1 icin resmi yilsonu hedefi 2019-2021
dénemi boyunca %2,9 ve 2022 icin %2,6 ile gorece yiksek
belirlendi. Biylimenin program dénemi boyunca %5’te seyretmesi
ve bu hizlanmaya ragmen enflasyonun 2020’de %8,5’°e dogru
dlslsi surdurmesi, cari agigin ise 9,7 milyar dolar ile sinirlanmasi
planlandi. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nde 2020 yili icin
piyasadaki ortalama biylime beklentisi %2,6, cari denge
beklentisi 16,3 milyar dolar acik ve enflasyon icin 12 ay sonrasi
beklenti %12,2 seviyesiyle YEP’e kiyasla daha temkinliydi.



fBlobal goriiniim

Gelismis lilkelerde merkez bankalari kesenin agzini acti.

Fed eyliil ayinda beklentilerle uyumlu sekilde 25 baz puanlik faiz
indirimi yaparak faiz araligini %1,75-%2’ye cekti. Uyelerin faiz
beklentilerinin medyani bu yil ve 2020 yilinda faizlerde baska bir
degisiklik olmayacagini, 2021 yilinda ise 1 faiz artinmi olacagini
yansittl. Ancak, toplam 17 lyenin 7’si yil sonuna kadar 25 baz
puanlik daha indirim bekliyor. Fed Baskani basin toplantisinda
ekonomik aktivitenin asagl yonlii hareket etmesi séz konusu
olursa daha genis kapsamli faiz indirimlerinin gelebilecegini
belirti. Fed’in bu yil ikinci faiz indirimine giderek finansal kosullari
gevsetme cabasina ragmen, ABD finansal sisteminde dolar
likiditesinde yasanan sikisiklik para piyasasinda dolar faizinin
yiikselmesine neden oldu. Fed 10 yildir ilk defa repo ihaleleriyle
piyasaya likidite saglamak durumunda kaldi. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) mevduat faizini 10 baz puan indirerek -%0,5’e
cekti. 2016’dan beri ilk kez faiz indiren ECB 1 Kasim’dan
baslayarak aylik 20 milyar euroluk niceliksel genisleme programi
baslatacagini belirtirken, programa gerektigi sitire boyunca
devam edecegini sdylemesi parasal gevsemenin gliciinl pekistir-
di. ECB ayrica daha 6nce duyurdugu TLTRO adli likidite opera-
syonu kapsaminda bankalara saglayacagl fonlamanin faizini
dustirdi ve vadesini uzatti. Elindeki her tiirli araci gevsemek ve

ekonomiyi desteklemek igin devreye alan ECB’nin Baskan Draghi

araciligiyla mali politikanin da gevsetilmesi yoninde yaptig
cagrilar 6nemliydi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) eylll ayinda
bazi beklentilerin aksine herhangi bir degisiklik yapmadi, ancak
klresel ekonomideki hiz kaybina bagli olarak Japon ekonomisi
Uzerindeki artan risklere deginerek ekim ayindaki toplantisinda
ekonominin yeniden gbzden gegcirilecegini belirtmesi bir faiz

indirim sinyali olarak degerlendirildi.

Kuresel biiyimedeki yavaslamanin daha fazla derinlesmemesi
yoninde sinyaller almayr uman yatirnmcilar icin eylll ay1 pek
Umit vermedi. Buylimenin en 6nemli 6nci gostergeleri arasinda
olan PMI (satin alma yoneticileri endeksi) 0,1 puanlik sinirli bir
dislsle 51,2 seviyesine geldi. Ayrica, ABD’de benzer bir baska
endeks olan ISM’in sert sekilde diismesi ve Euro Bolgesi’nde
Ozellikle Almanya’dan gelen zayif sanayi Uretim verileri, kiiresel
buylimenin en zayif halkasi haline gelen Euro Boélgesi’nde
yavaslamanin devam ettigini ve su ana kadar gorece pozitif
ayrisan ABD’nin de yavaslama dongisiini daha fazla hissetme
riskini yansitti. Cin ve ABD arasinda ekim ayinda yapilmasi
beklenen Ust dlizey ticaret gortiigmeleri dncesinde ilimli bir zemin
olustuguna dair agiklamalar ve gelismis tilkelerde faiz indirimleri,
kuresel bliyimeye dair beklentilerdeki kétumserligi bir sire

sinirlar nitelikteydi.



/ urt ici piyasalar

Faizdeki diisiis hisse senedi piyasasina ivme getirdi.

Kiresel faiz ortamindaki gerileme, enflasyonun gecici olarak da
olsa tek haneye dusecegi beklentileri ve Merkez Bankasi’nin
verdigi temkinli mesajlar TL tahvil piyasasinda faizlerin distisiine
imkan verdi. 2 ve 10 yillik tahvil faizleri eylil ayinda 260 ve 268
baz puan geriledi. Dlizenleyici otoritenin bankalarin 46 milyar
TLlik krediyi takip hesaplarina aktarmasi yoniinde aldig karar
banka bilangolarinin daha saglikli bir yapiya kavusmasi
acisindan olumlu bir gelisme oldu. Ayrica, diisen Tiirk lirasi cinsi
faizler de bankacilik sektoriine yonelik pozitif algiyr artirdi.
BiST100 endeksi eyliil ayinda %8,6 yiikseldi. ABD ve Tiirkiye
arasinda ekonomik ve siyasi isbirligi olasiliklarinin daha fazla
konusulmasi eyliil ayinda yurt ici piyasalari destekleyen bir baska
etmendi. Tik lirasi, dolar ve eurodan olusan doviz sepeti
karsisinda %3,5 deger kazandi. Portféy akimlarina bakildiginda,
hala agirlikli olarak yabanci yatirmcinin daha hizli hareket
edilebilen swap piyasasi kanaliyla Tirk varliklarinda yatirim
yapmayi tercih ettigi goriilmektedir. Ayrica, yurt ici yerlesiklerin
devam eden déviz mevduat talebi ve ylksek seyreden (ilke risk
primi CDS, yatirim ortaminda glven kanalinda iyilestirilebilecek
alan oldugunu géstermektedir.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

ABD Bagkani Trump’in azledilmesine yonelik Temsilciler
Meclisi’nin girisimi yeni bir belirsizlik kaynagl olarak kiresel
piyasalari rahatsiz ederken, yeterli ¢ogunluga sahip olmayan
Demokrat Parti’nin tek basina bu sireci sonuca ulastirmasina
ihtimal verilmese de, Trump’in i¢ ve dis politikalarini etkileme
olasiligl oldugu degerlendiriliyor. Ekim ayinda IMF ve Diinya
Bankasi’nin yayinlayacagi Kuresel Ekonomik Goriinlim Raporu ve
bu kapsamda Washington’da gerceklestirilecek konferans ve
yatinmcr toplantilari, uluslararasi finans piyasalarinda yeni
stratejilerin  olusturulmasina 151tk  tutacagindan dikkatle
izlenecektir. Ayrica yeni Basbakan onderliginde Brexit planini
Avrupa Birligi’ne sunan ingiltere’nin 31 Ekim’e kadar AB’den cikis
ya da siire uzatimi ihtimallerinden hangisine yaklasacagl ekim
ayl glindemindeki 6nemli konular arasindadir. Yurt icinde ise 17
Ekim’de Meclis’e sunulmasi beklenen biitce tasarisi esliginde
YEP’te sinyali verilen vergi diizenlemeleri ve varsa bir defaya
mahsus gelir imkanlarina dair yapilabilecek agiklamalar 6nemli
olacak. Turkiye’nin Suriye politikasi uluslararasi iliskiler ve llke
risk primi agisindan takip edilirken, Merkez Bankasi’nin sinirli bir
indirim yapmasi beklenen ekim ayindaki toplantisinda durma
sinyali verip vermeyecegi makroekonomi glindeminde bir diger
konu basligidir.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,701 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 863 851 784 755
Biiyiime Orani* 6,1% 3,2% 7,4% 2,6% 0,5%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,8% 8,5% 11,9% 20,3% 12,5%
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 168,0 175,5
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -223,0 -210,7
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -55,0 -35,1
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -32,2 -32,6 -47,4 -27,1 -2,4
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,7% -3,8% -5,5% -3,5% -0,3%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,78% 10,63% 13,40% 19,73% 14,3%
Politika Faizi 7,50% 8,00% 8,00% 24,00% 15,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 15,00%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 16,50%
BiST-100 71,727 78,138 115,333 91,270 105,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,8200 5,70
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 5,2600 6,00
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 5,6400 6,30
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,14 1,10

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) 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 arindirilmis) May 10,6% 14,0%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Agu 24,5% 9,3%

UFE Enflasyonu Agu 46,2% 2,5%

Cekirdek Enflasyonu Agu 24,1% 7,5%

BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Tem 415,4 496,4

Harcamalar Oca-Tem 460,4 565,1

Faiz Dii 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 (%)
31/08/2019 - 30/09/2019 (*) | 31/12/2018 - 30/09/2019 (*) | 30/09/2018 - 30/09/2019*

Para Piyasasi Fon (HEP) 1,41% 17,65% 25,20%

Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 6,17% 20,27% 33,33%

Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -0,13% 13,38% 4,90%

Esnek Fon (HEB) 4,97% 24,34% 27,07%

Hisse Senedi Fonu (HES) 8,79% 23,05% 15,98%

Katki Fonu (HET) 9,22% 24,06% 40,77%

Alternatif Esnek Fon (HEE) 3,93% 22,72% 24,01%

Alternatif Katki Fonu (HER) 2,90% 18,35% 25,93%

Altin Fonu (HEA) -5,72% 23,73% 17,49%

Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,31% 16,12% 22,91%

Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,32% 15,23% 21,11%

Standart Fon (HEC) 1,41% 16,28% 23,08%

Katilim Standart Fon (HEI) 1,39% 17,10% 24,13%

OKS Atak Degisken Fon (AJP) 4,74% 15,09% 16,75%

OKS Agresif Degisken (AJR) 5,50% 21,61% 20,88%

OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,40% 11,71% 12,47%

OKS Dengel Degisken (AJV) 0,90% 8,75% 9,60%

OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 2,76% 25,72% 30,37%

OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 4,57% 24,18% 13,43%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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faizlerdeki diistisiin
beraberinde gelen iyimserlik

Eylil ayinda gelisen tlkelere portfoy girisleri yeniden canlanma
egilimindeydi. Agustos ayinda derinlesen ve kiresel risk istahini
sarsan ABD ve Cin arasindaki korumaci ticaret uygulamalarinin
yerini uzlasmaci bir politikaya birakmasi ve iki Glkenin Ust dlizey
temaslara hazirlanmasi yatirim ortamina olumlu yansidi. Fed ve
Avrupa Merkez Bankasi eyliil ayinda beklenen faiz indirimlerini
hayata gecirdiler ve gerekirse daha fazlasini yapabileceklerine
dair glivence verdiler. Avrupa Merkez Bankasi faiz indirimine ek
olarak, varlik alim programini baslatti ve likidite desteginin
kosullarini  hafifletti. Japonya Merkez Bankasi ise faiz
degisikligine gitmedi ancak sonraki toplantilar icin kapiyr acgik
birakti. Finansal kosullari gevseten bu adimlar gorece yiiksek faiz
sunan ve yurt ici piyasa kosullarinda iyilesme firsati bulunan
Turkiye gibi bazi gelisen ulkeler icin destekleyiciydi. Ancak,
merkez bankalarini boylesi gevsek bir para politikasi durusuna
iten faktorler kiresel bliyimenin ivme kaybetmeye devam
etmesi ve ileriye yonelik risklerin artmasiydi. Arka plandaki bu
olumsuzluk, distk faizlerin risk istahini besleyici rolind sinirladi.
Ayrica, ABD’de doviz likiditesinin farkli sebeplerle azalmasi ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin negatif faiz uygulamasini kademeli
bir mekanizmaya gecirmesi ABD’de ve Euro Bolgesi’nde kisa
vadeli para piyasasi faizlerinin yiikselmesine neden oldu.
Ozellikle ABD’de belirgin olan bu kisa vadeli faiz yiikselisi dolarin
gliclenmesine neden olurken, bankacilik sistemine dair soru
isaretleri de yaratarak piyasalarda bir miktar oynaklik yaratti. Son
olarak da ABD Baskanrnin azledilmesine yonelik Temsilciler
Meclisi’nin girisimde bulunmasi, her ne kadar yeterli cogunlugu
olmamasi nedeniyle nihayete ermeyecek bir siireg olarak gortlse
de, politika belirsizligi yaratarak piyasalarda oynaklik yaratti.

Turkiye ekonomisinde enflasyondaki dislis, ekonomideki
toparlanma ve cari dengedeki iyilesme gibi makro gostergelerin
beklenenden olumlu performansi sayesinde yurt ici piyasalar
benzerlerinden olumlu ayristi. Ayrica, ABD ile ticari ve siyasi
iliskiler kapsaminda yapilan Ust diizey gorlsmelerin yarattig
iyimser beklentiler de piyasaya destek oldu. Temmuz ve eylil
aylarinda toplam 7,5 puan faiz indirimi yapan Merkez Bankasi’nin
indirimlerin yavaslayacagi yoniinde verdigi mesajlar ve gelecege
dair temkinli durus sinyali yatirnm ortamini olumlu etkiledi. Yurt
disinda disen faiz ortaminin verdigi destekle TL cinsi tahvil

faizlerinde de belirgin gerileme yasandi. Faizlerdeki bu olumlu
gidisattan en olumlu etkilenme potansiyeli tasiyan bankacilik
sektori, hisse senedi piyasasindaki agirligl sayesinde bu piyasayi
yukari tagtyan dnemli bir katalizor gorevi gordi. Ayrica faizlerdeki
disus ve buylme performansindaki iyilesme bir araya gelerek
banka disi sektorlerin hisse senedi piyasasindaki degerlerini
olumlu etkiledi. Yabanci yatirmci ilgisinin arttigi eylil ayinda
yabanci girisleri bu asamada hizli giris ¢cikis yapmaya elverisli
olan swap piyasasinda yogunlasti. Ancak, doviz kurunda istikrara
yardimci olarak genel piyasa kosullarinin olumlu seyretmesinde
rol oynadi. Bankacilik sisteminde 46 milyar TLlik biyik
cogunlugu enerji ve insaat sektoriinden olusan sorunlu kredinin
tahsili gecikmis alacak portfoyiine atilarak gerekli karsiliklarin
ayrilmasi konusunda BDDK’nin bankalara yaptigl yonlendirme,
her ne kadar bazi bankacilik sistemi rasyolarini olumsuz
etkileyecek olsa da, sistemin seffafligina yaptig katki sayesinde
yatirimci algisini olumlu etkiledi.

Eyliil ayinda yilik TUFE enflasyonu %15’ten %9,3’e gerileyerek
beklenenden daha olumlu bir tablo ¢izdi. Diististin ekim ayinda
da devam ettikten sonra kasim ve aralik aylarinda enflasyonda
yeniden baz etkisiyle %12,5 civarina yiikselis bekliyoruz. Bu
dogrultuda son olarak %16,5 seviyesinde belirlenmis olan
Merkez Bankasi politika faizinin bu yil 150 baz puan daha
indirilerek %15’ c¢ekilmesi s6z konusu olabilir. Merkez
Bankasi’nin ekim ve aralik ayinda olmak tizere bu yilin kalaninda
iki toplantisi daha olacak. Eylil ayinda 2020-2022 yillarini
kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) yayinlandi. Buna gore,
enflasyonun bu yili %12 seviyesinde tamamlamasi dngoriiliirken,
gelecek yil %8,5’a dislis hedefi konuldu. Merkez Bankasi’nin
kendi yaptigl %8,2’lik tahminle uyumlu olan bu beklenti piyasa
tahminlerinin simdilik oldukca altinda bulunmaktadir. Merkez
Bankasi Beklenti Anketi'ne gore 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisi hala %12,2 ile yiksek bir seviyededir. 2020 yilinda
enflasyonun diisecegine dair ikna edici sinyaller ortaya ¢ikmasi
durumunda tahvil faizlerinde daha fazla diislis icin imkan
olusabilecektir. Ancak, bdylesi olumlu bir gelisme icin mali
politika ve 2020 finansman programinin da izlenmesi
gerekmektedir. YEP’te bu yil merkezi yénetim bltce agiginin
GSYH’ye oranla %2,9 seviyesinde gerceklestikten sonra 2020 ve
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2021 yillarinda da bu seviyede kalmasi ve 2022 yilinda ancak ¢ok
sinirll bir diistisle %2,6’ya inmesi 6ngoriilmektedir. Daha 6nceki
programlara kiyasla 1 puan kadar daha yiiksek bir blitce acigi
planlamasi yapilmasi, bitce finansman ihtiyacinin yiiksek
seyredecegine dair bir sinyal olarak algilandi. 2020 yilinda yuiklu
bir i¢ bor¢ servisi gerceklesecek olup, bitce acigi hedefinin
tutturulmasi sistemde ilave bir faiz baskisi olusturmamasi
acisindan énemli olacaktir. Ozellikle 2020 yilinin ilk yarisinda
yukli  bir i¢ bor¢ servisi Hazine’yi beklemektedir, ancak
Hazine’'nin bu baskiyi hafifletecek sekilde gerekli hazirliklan
yaptigl belirtilmektedir. Bltcede vergi geliri performansinin
buylmeyle paralel iliskisi, 2020 yilinda blytime hedefinin fazla
kamu destegine ihtiya¢ duyulmadan tutturulmasini da énemli
kilmaktadir.

2019 yiinin - %0,5 pozitif blyimeyle tamamlanmasinin
hedeflendigi YEP’e goére, 2020 yilinda biylmenin %5’e
hizlanmasi  mumkiin olacak. Bu yil ilk yarda Tirkiye
ekonomisinin yildan yila %1,9 daralmasina karsin, Uglnci
ceyrekte gelen dnci veriler biiyiimenin yeniden pozitif bolgeye
gecebilecegini gosterdi. Boylece bu yil icin pozitif blylime
tahmini gercekgi bir beklenti durumundadir. Ancak, piyasada
2020 biytime beklentisi Merkez Bankasi Beklenti Anketi’ne gore
%2,6 seviyesindedir ve YEP hedefinin olduk¢a altinda
kalmaktadir. YEP’te 2020 yilinda %5’lik blytimenin cari dengede
sert bir bozulmaya yol agmadan ve enflasyondaki disiise engel
olmadan gerceklesmesine yonelik bir ana senaryo belirlenirken,

Turkiye ekonomisindeki gecmis tecriibeler bu parametrelerin es
zamanli olarak iyilesmesinin pek mimkin olmadigini
gostermektedir. Bu nedenle YEP’in bu yilki temasinin “degisim”
olarak oOne cikanldigl gorilmektedir ve 2020 yili boyunca
uygulanacak politikalarin bliyime ve ithalat arasindaki siki
iliskiyi zayiflatmaya yonelik ve ihracati desteklemeye yonelik
belirlenmesi beklenmektedir. Ayrica, bu kapsamda Tirk lirasinin
rekabet gliclini korumasina ve reel déviz kurunun mevcut diisiik
seviyelerini devam ettirmeye yonelik c¢aba gosterilmesi
beklenmektedir.

Ekim ayina bakildiginda, yatinmcilarin glindeminde IMF’nin
yayinlayacagi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu 6ne cikarken,
kiresel finans piyasalarinin sekillenmesinde etkisi olacaktir. Bu
ay sonunda ingiltere’nin yeni Basbakanr’nin bir Brexit anlasmasi
konusunda Avrupa Birligi ile uzlasmasi igin stiresi dolmaktadir ve
bir alternatif olarak Brexit'in uzatilmasinin talep edilmesi
giindeme gelebilecektir. EKim ayinda ABD ve Cin arasindaki Ust
diizey ticaret gorismeleri de risk istahi agisindan en onemli
maddelerden biridir. Yurt icinde Merkez Bankasi’nin faiz kararina
ek olarak, ay ortasinda detaylariyla yayinlanmasi beklenen 2020
yili  bitce teklifi ve bu kapsamda yapilabilecek vergi
dlizenlemeleri izlenecektir. Yurt icinde gelismeler yatinm ortami
icin destekleyici olmakla birlikte, 6zellikle ABD ekonomisinden
gelen beklenmedik derecede zayif bliylime gostergeleri kiresel
risk istahini azaltarak yurt icinde de kazanclari sinirlayabilecektir.

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.



