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Enflasyon goriiniimii faiz indiriminin siirmesine
imkan verebilir.

Ekim ayinda yayinlanan veriler ekonomide ilimli bir toparlanma
egiliminin devam ettigine isaret etti. Agustos ayinda sanayi tretimi
yildan yila %1,6 daralarak beklenenden daha zayif bir sonug verse
de bu tabloda bayram nedeniyle uzayan tatil siirecinin roli oldugu
degerlendirildi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak
aydan aya %?2,6 dusus vardi. Tatil donemlerinde bu veride 6nemli
oynakliklar olusmasi nedeniyle daha net bir fikir olusturmak igin
eylul ayr performansini gérmek ve diger gostergelerle birlikte
degerlendirmek gerekliligi dogdu. Eylil ve ekim aylarina ait dis
ticaret verileri ekonominin toparlanmaya devam ettigini gosterdi.
Uretim icin dnemli bir éncii gésterge niteliginde olan enerji ve altin
disi ara mali ithalati bir 6nceki yilin ayni dénemine gore eylil ve
ekim aylarinda sirasiyla %7,2 ve %6 artis kaydetti. Bu degerler 2018
yiinin ilk aylarindan bu yana en iyi performansti. Ayrica,
mevsimsellikten arindirilmis Reel Sektér Guven Endeksi ikinci
ceyrekteki ortalama seviyesi olan 98,1’den liclincli ceyrekte 99,5’e
yukseldikten sonra ekim ayinda da 104,2’ye daha belirgin bir artis
kaydetti. Mevsim etkilerinden arindirilmis kapasite kullanimi ise
ikinci ceyrekteki %75,9°dan Uglincli ceyrekte sinirli bir artisla
%76’ya cikabildi ve ekim ayinda bu seviyeyi korudu. Tiiketici
glveninde iyilesme daha agir ilerledi. ikinci ceyrekte 58,8 olan
endeks, liclincli geyrekte 56,8’e geriledi ve ekim ayinda 57 ile ok
sinirli bir dliizelme gosterdi. Buna karsin, kapsaminda reel sektor ve
tiiketici guivenine ek olarak, hizmet ve insaat sektorlerinin de yer
aldigi Ekonomi Guiven Endeksi, ikinci ceyrek ortalamasi olan
81,9’dan Ulclinci geyrekte 84,6’ya ve ekim ayinda 89,8’e ciktl. Kredi
buylimesine bakildiginda da haziran sonunda kur etkisinden
arindirilmis yildan yila kredi degisimi %0,7 dulsus kaydetmisken,
ekim ayi itibariyla %4,7’lik bliyimeye kadar iyilesti. Ekonomide

toparlanmanin simdilik sinirli kaldigr  gorulirken, istihdam
piyasasinda da heniiz bir iyilesme gorilmedi. Temmuz ayi
itibariyla mevsimsel etkilerden arindirlmis issizlik orani %14,3 ile
yuksek seviyelerini korurken, son ui¢ ayda ortalama aylik tarim disi
istihdam degisimi 35 bin kisilik diislis kaydetti. Ge¢mis yillarda
buytmenin gii¢li oldugu donemlerde kaydedilen aylik ortalama
100 bin kisiye yakin istihdam artislarinin oldukga altindaki seyir
zayif bliylime dinamiginin bir teyidiydi.

Yeni Ekonomi Programi’nda (YEP) bu yil igin belirlenen %0,5’lik
biylime tahminin gerceklesmesi miimkiin olmakla birlikte, Merkez
Bankasi'nin Ekim ayi Beklenti Anketi’nde ortalama buylime
tahmini %0,1 ile gérece daha disiik kaldi. IMF ise ekim ayinda
yayinladigl raporunda Tirkiye i¢in 2019 yili bliyiime tahminini
%2,5 daralmadan %0,2 blylimeye ylkseltti. Blylmenin
beklentilerin altindaki seyri ve Tirk lirasinin reel olarak tarihi
dusik seviyelerine yakin seyretmeye devam etmesi dis dengede
iyilesmenin siirmesini sagladi. 12 aylik birikimli cari denge agustos
ayinda 5,1 milyar dolar ile veri tarihindeki en ylksek nominal
seviyesine ulasti. Yillar iginde ekonominin biyukligiinde de
onemli degisimler olabildiginden dolayi, cari dengenin tarihsel
degerlendirmesini GSYH’ye oranla yapmak daha dogru olmaktadir.
Boyle bakildiginda cari fazlanin GSYH’ye orani %0,7 ile 2002°den
beri en glicli seviyesindedir. Bir yandan zayif talep ve kur ithalati
sinirlarken, bir yandan da ihracatin ylikselmesi yavaslayan kiiresel
ekonomiye ragmen pazar gesitliligi ve daha fazla firmanin ihracata
yonelmesi sayesinde miimkiin oldu. Ancak, yeni gelen sinyaller,
ihracatin pazar Ulkelerdeki ekonomik yavaslamadan daha fazla
etkilenmeye basladigini ve i¢ talepteki toparlanma esliginde
ithalatin diists egiliminin sona erdigini gosterdi. Bu dogrultuda,

o6ntimiizdeki dénemde cari dengedeki iyilesmenin yavas yavas
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tersine donebileceginin isaretleri olustu. Son 12 aya bakildiginda,

cari dengedeki iyilesmeye ragmen, dis finansman ihtiyaci goérece
yliksek seyretti. Bankalarin ve firmalarin yurt disina kredi geri geri
Odeyicisi pozisyonunda olmalar bu durumda etkili oldu. Kaynagi
belirsiz para girisi ve 6nemli bir kismi yabancilarin yurt igindeki
konut alimlariyla ilgili olan dogrudan yabanci vyatirimlar

finansmanda en 6nemli roll oynadi.

Disiik blytime performansinin bir diger olumlu yansimasi
enflasyonda hissedilmeye devam etti. Eyliil ayinda %9,3’e kadar
gerilemis olan yillik TUFE enflasyonu ekim ayinda %8,55’e indi.
Yillik cekirdek C enflasyonu (enerji, altin, gida, titln Urlinleri ve
alkol hari¢ TUFE) ise ayni dénemde %7,5’tan %6,7’ye belirgin bir
iyilesme kaydetti. Doviz kurlarindaki istikrarli seyir ve gida
enflasyonundaki diististen de olumlu etkilenen enflasyonda, eyliil
ve ekim aylarinda yiiksek baz etkisi tek haneye kadar gerilemeyi
mimkin kildi. Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’nda 2019 sonu
icin enflasyon tahminini %13,9’dan %12,0’ye distirdi. Boylece,
kasim ve aralik aylarinda enflasyonun yeniden vyukselecegi
beklentisi ortaya konmus oldu. Merkez Bankasi 2020 sonu
beklentisini ise %8,2 olarak korudu. Merkez Bankasi’nin enflasyon
patikasina iliskin paylastigi tahminler, 2020’nin ilk ceyreginde
enflasyonun cift hanede gorece yiiksek seyrini ikinci ¢eyrekte
yeniden tek haneli seviyelere birakabilecegini gosterdi. Bu gorece
olumlu enflasyon gériinimi sayesinde ve yurt disinda gelismis
Ulkelerdeki faiz indirim slrecinin de alan ag¢masiyla, Merkez
Bankasi ekim ayinda gerceklestirdigi toplantida politika faizini 250
baz puan indirerek %14 seviyesine c¢ekti. Temmuz-Ekim
donemindeki ¢ toplantida toplam indirim 10 puana ulasirken,
Merkez Bankasi bundan sonraki kararlarini  enflasyon

gelismelerine bagli olarak belirleyecegini sdyledi.

Buylmenin bitge lizerindeki etkisi bir defalik gelirlerin arttigi
temmuz ve agustos doneminde sinirli kaldi, ancak eylil ayinda
bitce agigindaki genisleme belirginlesti. 12 aylik birikimli merkezi
yonetim bitce aciginin GSYH’ye orani eylil ayinda %2,5
seviyesinde gergeklesti ve agustos ayindaki %2,2’ye gore yiikseldi.
YEP’te sene sonu resmi tahmini %2,9 olarak belirlendi ve yilin
kalaninda bozulmanin devam edebilecegini gosterdi. 2020 yilinda
resmi tahminlere gore 2020 yilinda biitge agiginin %2,9’da sabit
kalacagi 6ngériilmektedir. Ust gelir gruplarina yeni vergi dilimleri,
konaklama vergisi, luks konut vergisi gibi bazi vergi
dlzenlemelerini igeren yasa tasarisi TBMM’nin alt komisyonunda
kabul edildi. Bu kanaldan biyik bir ek gelir beklenmezken,
biyiime performansi ve bir defaya mahsus gelirlerin katkisi
2020°de kritik gorlinmektedir. Hazine ve Maliye Bakanlig
Programi’nda kamu i¢ borg servisinin 2019 yilindaki 159,4 milyar
TL'den 2020 yilinda 287 milyar TL'ye ylkselecegi belirtildi.



fBlobal goriiniim

Kiiresel yavaslamaya mola mi veriliyor?

IMF ekim ayinda giincelledigi Kiiresel Ekonomik Goriinim
Raporu’nda kuresel blyime tahminini 2019 ve 2020 yillari igin
sirasiyla 0,3 ve 0,2 puan dislirerek %3,0 ve %3,4 olarak belirledi.
2008-2009 doneminden beri en dlsik biliyime seviyesine
gerileme yasanirken, 2020 icin baz senaryolarda bir resesyon
ongorilmemesi yatinm ortami agisindan olumluydu. Kiiresel
buylmenin dncu gostergesi olarak takip edilen satin alma yoneti-
cileri endeksi PMI'in gecici 6n degerleri ekim ayinda 51,2 seviye-
sinde yatay bir seyre isaret ederken, daralma ve genisleme
donemlerini ayiran 50 esik seviyesinin tzerinde kalindi. Hizmet
sektoriinde yavaslama olurken, imalat sanayinde ise toparlanma
sinyalleri alindi. Bu durum, blyiime egiliminin bir miktar istikrar
kazandigini ve daha fazla yavaslama yasanmadigini géstermesi
agisindan olumlu bir gelismeydi. Ayrica, buylimeye dair en
onemli baskilardan biri olan ABD ile Cin arasindaki ticaret
goriismelerinde ekim ayinda ilerleme kaydedildi. Nihai

anlasmanin kasim ayinda saglanabilecegi yoniinde sinyaller

geldi ve karsilikli iki Glke bazi korumaci tedbirlerini geri cekerek
anlasma olasiliginin yatirmcilar nezdinde karsilik bulmasini
sagladi. ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden cikis icin siiresini ocak
ayina ertelemesi ve aralik ayinda erken segim yapilmasi yoniinde
karar almasi ise bu alandaki belirsizligin biraz daha uzamasina

sebep oldu.

Ekim ayinda Fed bu yilin Gglinct faiz indirimini gerceklestirdi.
Ancak, yilin {lginct faiz indirimiyle birlikte bu gevseme
adimlarinin etkilerinin gozlenecegi bir bekleme periyoduna
girildigi mesajini veren Fed, gelinen noktada parasal durusun
uygun oldugu vurgusunu yapti. Avrupa Merkez Bankasi ekim
ayinda son kez Draghi baskanliginda toplandi ve eylil ayindaki
10 baz puanlik faiz indiriminin ardindan herhangi bir degisiklige
gitmedi. Eylul ayinda duyurusu yapilan varlik alim programinin
kasim ayinda baslayacag yinelendi. Japonya Merkez Bankasi da
uzun zamandir oldugu gibi ekim ayinda da faiz degisikligine
gitmedi, ancak gelismelerin bir faiz indirimi gerektirebilecegi

vurgusu yaparak faiz indirimlerine kapiyr acti.



/ urt ici piyasalar

Doviz kurunda istikrar, faizlerde diisiis yasanirken,
hisse senedi piyasasi geride kaldi.

Gelismis Ulkelerdeki faiz indirim sireci ve diger destekleyici
tedbirler gelisen lilke piyasa performansi agisindan itici bir glictd.
Ancak, jeopolitik gelismeler ve ticaret politikalarina iliskin
belirsizlikler sermaye akimlarini sinirlayici bir rol oynadi. Yurt
icine bakildiginda ise piyasalarda jeopolitik gelismeler kaynakli
dalgalanmalar yasandi. Sinir 6tesi operasyon ilk etapta piyasa
performansina olumsuz etki etse de, slirece dahil olan kilit
Ulkelerle bir uzlasi ve koordinasyon saglanmasi nihai olarak
yeniden daha olumlu bir yatirim ortami olusturdu. BIST100
endeksi ay icerisinde %10,5 kayip yasasa da, ekim ayi bitiminde
aylik dlsls %6,2 ile daha sinirliydi. Tahvil piyasasinda ise
enflasyon beklentilerinin iyilesmesi ve Merkez Bankasi’nin faiz
indirimleri sayesinde 2 ve 10 yil vadeli faizlerin sirasiyla 127 ve 60
baz puan diserek %12,1 ve %12,6 seviyelerine gerilemesi
mimkin oldu. Turk lirasi ekim ayinda dolar karsisinda %1 ve
Euro karsisinda %3,6 deger kaybetti. Tirkiye’nin risk primi
gostergesi 5 yillik CDS’i eyliil sonundaki 350 baz puandan 330 baz
puana indi.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

1 Kasim’da kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tirkiye’nin kredi
notunu BB- olarak korudu ancak gériinimii negatiften duragana
ylkseltti. 2012°den bu yana ilk defa Turkiye kredi notuyla ilgili
pozitif bir aksiyon alan Fitch karari kasim ayina piyasalarda
olumlu bir baslangic yapilmasina destek oldu. Oniimiizdeki
dénemde yatirm ortaminin sekillenmesinde ABD ve Cin
arasindaki ticaret gorismeleri daha yogun olarak takip
edilecektir. Yurt icinde ise CDS’teki disusin devam edip
etmeyecegi ve jeopolitik gelismelerin buradaki roli izlenecek
baslica konular arasindadir. Enflasyon cephesinde ise ekim
ayindaki dip seviyenin goriilmesinin ardindan kasim ayindaki
ylkselisin tahmin edilenden daha sinirli kalip kalmayacagina
dair sinyaller dnemli olacaktir. Bu alandaki gelismeler Merkez
Bankasi’nin daha fazla faiz indirme ihtimalini de ortaya
cikabileceginden tahvil faizlerine yansimasi beklenebilir.

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 Dolari) 143,9 142,6 157,1 168,0 175,5
ithalat (milyar ABD Dolar1) -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% 14,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 14,00%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 15,50%
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) Agu 7,1% -4,0%
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Eki 75,0% 76,0%
issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Tem 11,1% 14,3%
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Eki 25,2% 8,6%
UFE Enflasyonu Eki 45,0% 1,7%
Cekirdek Enflasyonu Eki 24.3% 6,6%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Eyl 546,8 653,8
Harcamalar Oca-Eyl 603,5 739,6
Faiz Dii Denge Oca-Eyl 3,7 -4,3

Biitce Dengesi Oca-Eyl -56,7 -85,8
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Eyl 164,9 170,7
ithalat (12 aylik toplam) Eyl 239,0 197,3
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Eyl -74,1 -26,6
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Agu -51,6 5,1

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/09/2019 - 31/10/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/10/2019 (*) | 31/10/2018 - 31/10/2019*

Para Piyasasi Fon (HEP) 1,20% 19,06% 24,19%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 0,92% 21,38% 29,95%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 2,29% 15,98% 16,17%
Esnek Fon (HEB) -0,67% 23,51% 28,46%
Hisse Senedi Fonu (HES) -5,32% 16,50% 18,64%
Katki Fonu (HET) 2,71% 27,42% 39,25%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 1,91% 25,06% 27,37%
Alternatif Katki Fonu (HER) 2,06% 20,78% 27,12%
Altin Fonu (HEA) 2,20% 26,46% 27,27%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,17% 17,48% 21,69%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,09% 16,49% 20,59%
Standart Fon (HEC) 1,21% 17,68% 22,00%
Katilim Standart Fon (HEI) 2,00% 19,44% 24,86%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -2,07% 12,71% 17,00%
OKS Agresif Degisken (AJR) -1,04% 20,34% 24,61%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,54% 13,42% 14,31%
OKS Dengel Degisken (AJV) 1,30% 10,17% 11,13%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 2,08% 28,34% 31,67%
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 1,73% 26,33% 23,56%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Jeopolitik gelismelere bagh
oynakliklar sonrasi, faiz indirim dopingi...

Ekim ayinda yasanan jeopolitik gelismeler piyasalarda
oynakliklara sebep olsa da nihai olarak bircok varlik sinifinda
yeniden olumlu bir performans yasanmasi mimkiin oldu.
Gelismis Ulkelerde faiz indirim siireci ve ABD ile Cin arasindaki
ticaret gérismelerinin ilerlemesi yatirrm ortaminin Tiirkiye gibi
gelisen Ulkeler acisindan destekleyici olmasini sagladi. Yurt
icinde de makroekonomik gostergelerdeki iyilesme piyasalarin
yurt disindaki gelismelere olumlu tepki vermesine alan acti.
Turkiye’nin baslattigl sinir 6tesi operasyon basta risk istahini
zayiflatti, ancak belli basli buyiik tlkelerle yapilan miizakerelerde
uzlagma saglanmasi rahatlama getirdi. Tahvil piyasasinda 2 yil ve
10 yillik vadelerde faizler eylil ayi sonuna kiyasla 127 ve 60 puan
gerileyerek ekim ayini %12,1 ve %12,6 seviyelerinde tamamladi.
Bu seviyeler en son 2017 yilinda ve 2018 yilinin baslarinda
goriilmustl. Enflasyondaki dusiisten ve gelismis tlkelerde faizin
daha uzun siire diisiik seyredecegine dair artan beklentilerden
destek bulan tahvil faizlerindeki disls egilimine Merkez
Bankasi’nin faiz indirim sureci de destek verdi. Beklenenden fazla
inen politika faizine ragmen doviz kurlarinda istikrar
saglanabilmesi ise 6zellikle dikkat ¢ceken bir detaydi. Tirkiye’nin
risk primi gostergesi olarak izlenen 5 yillik CDS eylil ayi
sonundaki 350 baz puandan ekim ayinda 330 baz puana geriledi.
Hisse senedi piyasasi ise diger varliklara kiyasla geride kaldi. Ay
icerisinde gorililen dip seviyelerden toparlanma saglanmakla
birlikte, eyliil ayina kiyasla olusan kayiplar tam olarak telafi
edilemedi.

Turkiye ekonomisi 2018 yilinin agustos ayinda yasadigi kur
sokundan bu yana, bliyiimede ciddi bir yavaslama yasarken, bu
mecburi yavaslamanin en hizli etkisini gosterdigi alan dis
dengedeki iyilesme olmustu. Mayis 2018’de 57,9 milyar dolar ile
yakin zirvesini géren cari agik 2018 sonunda 27 milyar dolara,
2019'un ilk ceyreginde 12 milyar dolara geriledikten sonra
Uclincl geyrekte 5 milyar dolarin lizerine ¢ikan cari fazla ile rekor
kiracak noktaya geldi. Enflasyonda ise kurdaki yiikselisin getirdigi
maliyet etkileri ile ancak zaman icerisinde ikna edici bir iyilesme
kaydedilebildi. 2018 yilinin ekim ayinda %25,2 ile zirve seviyesine
ulasan yillik TUFE enflasyonu, 2019 yilin ilk yarisinda ortalama
%19 seviyesinde ylksek seyrettikten sonra, nihayet ekim ayinda
%8,55 seviyesine kadar gerilemeyi basardi. Zayif talep kosullari,

doviz kurundaki istikrarli seyir ve gida enflasyonundaki gerileme
bu siirece destek oldu. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’ne gére bu
yil sonu icin enflasyon beklentileri yila baslarken %17’ye yakin
seyrederken, son anketlerde %12,7’ye kadar geriledi. Merkez
Bankasi ekim ayinda yayinladigl raporunda yil sonu tahminini
%13,9’dan %12’ye indirmis ve enflasyonun ana egiliminin
%12’nin bir miktar altinda oldugunu degerlendirmisti. Ancak,
ekim ayi verisiyle birlikte ana egilimde daha fazla iyilesme
yakalanmasiyla, Merkez Bankasi’nin daha fazla faiz indirmesi
mimkiin  olabilecektir. Merkez Bankas’nin  tahminleri
enflasyonun kalici olarak tek haneye gerilemesinin 2020 yilinin
ikinci ceyreginde miimkiin olabilecegini gostermektedir.

Merkez Bankasi’nin ekim ayinda yaptigi 250 baz puanlik faiz
indirimi piyasa beklentilerinin tizerinde gerceklesirken, temmuz
ayinda baslayan indirim siirecinde politika faizi %24’ten 10 puan
dislsle %14’e kadar geriledi. Buna karsin Turk lirasinda 6nemli
bir zayiflama yasanmadi. Yila baslarken, bu yil ancak 4 puanlik
faiz indiriminin  mimkin oldugu duslnilmesine karsin,
toplamda 10 puanlik indirime doviz piyasasinin negatif tepki
vermemis olmasi, Fed’in sikilasma eklentisine karsin bu yil 3 defa
faiz indirmesi kadar, yurt icinde enflasyonun beklenenden fazla
dismesiyle miimkin oldu. Ayrica, Merkez Bankasi’'nin rezerv
yonetiminin Tirk lirasindaki istikrarli seyre katkisi oldugu
degerlendirilmektedir. Diisen mevduat faizlerinin énimuzdeki
dénemde déviz mevduatina ilgiyi artinp artirmayacagi
izlenecektir. TL mevduat faizi 1 ve 3 ay vadeler icin sene basindan
beri 9-10 puan duserek ekim ayi itibariyla %12,5-13,5 bandina
geriledi. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nde 12 ay sonrasi igin
beklenen enflasyon %11,8 seviyesinde oldugu icin mevduat
faizinin yurt ici yerlesikler icin sundugu reel getiri oldukca
sinirlanmis durumdadir. Ancak, déviz mevduatinda olasi bir artis

Merkez Bankasi rezervleri de distnildliginde yonetilebilir
goriinmektedir. Onlimiizdeki dénemde, daha ziyade doviz arz ve
talep dengesi agisindan ekonomideki toparlanmanin hizi ve bu
toparlanmanin dis acikta ne derece artisa sebep olacagl daha
onemli olacaktir. Yeni Ekonomi Programi’nda %5 biylime
hedefiyle uyumlu olarak belirlenen 10 milyar dolarlik cari agik
tahmininin tutturulmasi 6nemli olacaktir.

Ekim ayinda yayinlanan veriler ekonomide ilimi bir toparlanma
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egiliminin slrdlGglnl gosterdi. Agustos ayinda sanayi Uretimi
yildan yila %1,6 geriledi, ancak bunun bayram tatili etkisiyle
yasandigl ve eylil ayinda ekonominin hizlandigl yoéniinde
isaretler vardi. Gliven endekslerinin genelinde yasanan ylkselisin
yani sira, ithalattaki hizlanma bu yéndeki sinyaller arasindaydi.
Faiz indirimlerine paralel olarak, kredi biyiimesi toparlandi ve
eksi bolgeden %5’e yakin pozitif biylimeye yaklasti. Simdilik
kredilerdeki ivmelenme daha ziyade tuketici kredileri kaynakli
olurken, 2020 yilinda hedeflenen blyime oranlarinin
tutturulmasi ve dengeli bir kompozisyon olusmasi igin yatirim ve
ticari kredilere de yayilmasi 6nemli olacaktir. Cari dengenin
sinirlanmasi agisindan da blyimenin kompozisyonu 6nemli
olmaktadir. Kiresel biliyimenin yavas seyri, net dis talebin
biylimeye 2019 yilinda verdigi katkinin 2020 yilinda tekrarlanma
ihtimalini azaltmaktadir ve yurt ici talebin 6n plana gececegini
diistindiirmektedir. i¢ talebe bagli saglikli bir kompozisyonda
yatirnmlarin yeri 6nemli olacaktir. Bunun igin faizlerdeki dusus ve
genel olarak finansal kosullarin gevsemesi destekleyici olmakla
birlikte, gliven endekslerinde toparlanmanin siirmesi de
gerekmektedir.

Kuresel blyiimenin yavas olmasi ihracat ve ihracatin blyiimeye
verecegi katki agisindan iyi bir haber olmamakla birlikte, kiiresel
olarak disiuk faiz ortamina imkan vermesi ve Tirkiye
ekonomisinin ihtiya¢c duyabilecegi dis finansmani gérece duslk
faizlerle temin etmesine zemin olusturmasi agisindan olumlu bir
yoni de bulunmaktadir. IMF kiiresel biiyiime tahminini bu yil ve
gelecek yil icin %3,0 ve %3,4 olarak belirlerken, bu seviyeler on
bir yildir devam eden biyime dongisindeki en disiik
degerlerdi. Buna karsin, kiresel blylimenin éncl gostergesi
olarak izlenen satin alma yoneticileri endeksi PMP'in gegici

degerleri ekim ayinda yatay seyretti ve kiresel biylimedeki
yavaslamanin devam etmedigi, en zayif dénemin geride kaldig
izlenimini olusturdu. Elbette, bu tespitin teyidi gelecek aylarda
da aranacaktir, ancak ABD ve Cin arasindaki ticaret gorismeleri
beklendigi lzere kasim ayinda bir anlasmayla neticelenirse
buylimeye dair asag! yonlu riskler azalabilir. Fed ekim ayinda bu
yilin Gglinci faiz indirimini yaparken, Avrupa Merkez Bankasi ise
eylil ayinda yaptigl faiz indiriminin ardindan kasim ayinda
niceliksel gevsemeye baslayacaktir. Japonya Merkez Bankasi
ekim ayindaki son toplantisinda faiz indirimi yapmamakla
birlikte, boyle bir karar alinma ihtimali oldugunu vurgulamistir.
Bunlara karsin, gelisen lilkelere yonelik portfoy akimlarinin ekim
ayinda zayif seyretmesi politika belirsizlikleri ve jeopolitik
belirsizlikler ile aciklanabilmektedir.

Kasim ayinda Tirkiye agisindan, enflasyonda baz etkisiyle
yasanmasi beklenen yiikselisin sinirlanip sinirlanmayacagi
oncelikli olarak takip edilecek maddeler arasindadir. Ayrica,
basta sanayi Uretimi olmak Ulzere ekonomideki toparlanmaya
dair gostergeler izlenecektir. Uzun zamandir ilk defa Hazine’nin
ihracina ¢ikacagl uzun vadeli tahvillere yonelik ilginin de bir
gosterge niteliginde olmasi beklenebilir. 2020 yilinda i¢ borg
servisinin 2019 yilinda kiyasla %80,1 artarak 287 milyar TL'ye
ylikselecegi tahmin edilmektedir. Bu nedenle mali disiplinin
onemi artmaktadir. Bir yandan biiyiimenin hizlanmasina yonelik
cabalar, bir yandan mali disiplin olusmasi ve para politikasinin
enflasyonda disiisii zedelemeden biliylimeye katki vermesi
hassas dengeler gerektirmektedir. Kasim ayinda ABD-Tiirkiye
iliskileri ve diger jeopolitik gelismeler de izlenecektir. Yurt disinda
ise kasim ayinda ABD ile Cin arasindaki ticaret goriismeleri ve
Avrupa Merkez Bankas’’nin tahvil alimlarinin etkileri takip
edilecektir.

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 is 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’tin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.



