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ﬁakro bakis

Finansal kosullarda gevseme ve artan giiven sayesinde
biiyiime hizlaniyor.

GSYH yilin tiglincii ¢eyreginde yildan yila %0,9 biiyiime kaydetti ve
2018 yilinin son ¢eyreginde baslayan daralma siireci boylece sona
erdi. Zayif baz etkisinin yaninda ana egilimdeki toparlanma da bu
sonuca etki etti. Biylimenin kompozisyonu beklendigi lizere dis
talepten ic talebe kaydi ve 2018 yilinin ilk ¢eyreginden beri ilk defa
net dis talebin biliyiimeye etkisi negatif oldu. Tuketimdeki
toparlanma ig talebin iyilesmesine onciillik etti, ancak yatirnmlar
hala disiis sirecindeydi. Ozel tiketim ve kamu tiketim
harcamalarinin her birinden biiylimeye 0,9’ar puanlik pozitif katki
geldi. Bu anlamda, 6zel tiiketimde 2018 yilinin ikinci ¢eyreginden
bu yana en iyi performans olustu. Toplam yatirim harcamalari ise
biiyiimeyi 3,4 puan asagi ekti ve tiiketimden gelen pozitif katkiyi
fazlasiyla tersine cevirdi. Net dis talebin biylime etkisi 0,2 puan
disiis yoninde oldu. Bunda hem ihracat biiylimesinin %,1’e
yavaslamasi, hem de ithalatin 2018 yilinin ikinci ¢eyreginden bu
yana ilk defa yildan yila pozitif degisim sergileyerek, %7,6 artmasi
etkili oldu. Stoklarda diisiis yasanmaya devam etse de, 2018 yilinin
Uguincu geyregine kiyasla ¢ok daha sinirliydi. Bu nedenle de, stok
kaleminin bliyiimeye pozitif etkisi 2,8 puan ile ¢ok belirgindi. Bu
yilin son ceyregine iliskin Oncli gostergeler GSYH’nin yillik
degisiminin %4,5-5 bandina ¢ikabilecegini gosterdi. Sanayi tUretimi
icin oncl gosterge olarak takip edilen altin ve enerji disi ara mali
ithalati artisini ekim ayinda da devam ettirerek, sanayi tretimi icin
olumlu sinyal verdi. Ayrica, anket bazli Reel Sektor Gliven Endeksi,
kapasite kullanimi, imalat PMI ve tlketici gliven endekslerinin
ekim-kasim ortalamasi lglincli ceyrege gore daha olumlu bir
ortama isaret etti ve bu gostergelerdeki yiikselis keskinlesti. Bunlar
kadar o6nemlisi yildan yila kredi biylmesi Uglncl c¢eyrekte
ortalama -%0,2 olurken, dérdlincii ceyrekte kasim ayi itibariyla bu
rakam %5,2 oldu. Sonug olarak, yilin tamaminda %0,5’lik buylime
tahminimiz ve ayni seviyedeki Yeni Ekonomi Programi hedefinin
tutturulma ve hatta asilma ihtimali kuvvetlendi.

Cari denge eylil ayinda 2,5 milyar dolar fazla verdi ve bir 6nceki
yilin ayni ayindaki 1,9 milyar dolarlik fazlanin tizerine ¢ikti. Yildan
yila kiyaslamada iyilesmenin arkasinda hizmet gelirlerinin
yiikselisi vardi. 12 aylik birikimli cari denge agustos ayindaki 5,3
milyar dolarlik fazladan eylil ayinda 5,9 milyar dolarlik fazlaya
(GSYH’ye oranla %0,8) iyilesti. Boylece Tulrkiye ekonomisi 12 aylik
birikimli olarak son 4 aydir cari fazla vermeye devam etti. Cari
fazlaya ek olarak, dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatinmlari,
ticari kredi kullanimi, ve kaynag) belirsiz para girisleri son 12 ayda

29,4 milyar dolarlik finansman imkani olusturdu. Bu imkan,
bankalarin yurt disi muhabir hesaplarinda mevduat birikimleri,
kredi geri 6demeleri ve uluslararasi rezerv birikimi igin kullanildi.
Nominal olarak tarihi rekor diizeye ulasan cari fazla, GSYH’ye oran
olarak bakildiginda, 2002’den beri en yiiksek seviyesine ulasti.
Ancak, blylime kompozisyonunun dis talepten i¢ talebe
dénlsmeye baslamasinin  etkisiyle, dis dengede iyilesme
déneminin geride kaldig1 yoniinde isaretler de olustu. Ekim ayinda
dis ticaret a¢ig1 1,8 milyar dolar seviyesinde agiklandi ve agik gegen
yilin ayni ayina gére 1,3 milyar dolar yiikseldi. ihracat yillik %0,1
daralarak zayif bir performans gosterirken, ithalattaki %8’lik artis
Mayis 2018’den bu yana en yiiksek orandi. Dis ticaret verilerini
kullanarak yapilan hesaplamalar, cari fazlanin ekim ayindan
itibaren gerileyecegini gosterdi.

Kasim ayinda TUFE aylik %0,38 artisla beklentilerin altinda kald.
Surprizin sebebi aylik %0,2 dilizeyinde sinirli artis gosteren gida
kategorisiydi. Ancak gecen yilin ayni ayinda kaydedilen %1,4’lik
distise kiyasla daha ylksek bir aylik enflasyon olustu. Gegen yilin
kasim ayinda Enflasyonla Miicadele Programi, tanzim satislar,
beyaz esya, mobilya ve otomotivde yapilan vergi indirimleri gibi
kararlar neticesinde enflasyon eksi bolgede gergeklesmisti. Dusiik
baz etkisinin devreye girmesiyle yillk TUFE enflasyonu ekim
ayindaki %8,55 dip seviyesinden kasim ayinda %10,6’ya ylkseldi.
Yillik gekirdek C (altin, gida, eneriji, alkolll igecekler ve titiin harig
TUFE) enflasyonu %6,7’den %9,3’e cikti. Baz etkileriyle aralik
ayinda yillk TUFE enflasyonunun yiikselmeye ilimli bir sekilde
devam ederek bu yili %11 civarinda bitirme ihtimali
bulunmaktadir. Boylece Yeni Ekonomi Programi’nda belirlenen ve
Merkez Bankasi’nin kendi tahmini olan %12 seviyesinin altinda
kalinabilecektir. Temmuz ayinda baslatilan faiz indirimleri ekim
ayinda yapilan 250 baz puanlik indirimle birlikte 10 puana
ulasmisti. Kasim ayinda ise para politikasi toplantisi yapilmadi.
Faiz kararlarinda enflasyonun mevcut seviyesinden ziyade
enflasyonun gegici etkilerden arindirlmis ana egilimi daha
belirleyici olmaktadir. Ana egilim %10’un altinda oldugu
degerlendirilmektedir. 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %10,46
seviyesindedir ve bir ayda 0,7 puan dususle beklentilerdeki gozle
gorullr iyilesmeye isaret etmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi 2020
sonu enflasyon beklentisini %8,2 seviyesinde korumaktadir. Bu
dogrultuda, %14 seviyesindeki politika faizinin 12 Aralik’ta
yapilacak olan toplantida 150 baz puan indirilme ihtimali
bulunmaktadir.



fBlobal goriiniim

ABD ve Cin goriismeye devam ediyor, bilyiime gostergeleri
toparlaniyor.

Kasim ayinda kiiresel biylimeye dair en 6nemli 6ncili gosterge
olarak takip edilen PMI endeksleri (satin alma yoneticileri endek-
si) yavaslamanin derinlesmedigini gésterdi. ingiltere’de imalat
PMI endeksi kasim ayinda 48,9 ile 50 esik seviyesinin altinda
seyretmesine karsin, agustos ayinda goérduigu 48 dip seviyesinin
lizerindeydi. Euro Bolgesi’nde de imalat PMI 6nceki aya gore 1
puan artarak 46,9 seviyesine yikseldi. Daralma bdlgesinde
olmasina ragmen, dip seviyelerinden toparlanma yasanmasi
olumluydu. Cin’de benzer endekslerde de yukselis yasandi 50
esik seviyesi asildi. Japonya’da imalat sanayinde PMI endeksi
ekim ayindaki dip seviyesinden bir miktar toparlandi, ancak 48,9
degerini alarak 50 esigini asamadi. Euro Bolgesi'nde ve
ingiltere’de hizmetler sektérii PMI gdstergelerinin  diismesi
olumsuz bir slrpriz yaratsa da, ABD’de toparlanma hem imalat
hem de hizmet tarafinda yasandi. ABD’de (gegici 6n degerlere
gore) hizmet PMI 50,6’dan 51’e geriledi, imalat PMI ise 51,3’ten
52,6’ye ciktl. Euro Bolgesi hizmet PMI gostergesi ise (gegici 6n
degerlere gore) 52,2’den 51,5’ geriledi. Sonug olarak, kiiresel
capta bakildiginda, ortalama degerler 6nemli bir toparlanmaya
isaret etmemekle birlikte, asagi yonli egilimin belirginlesmemesi

risk istahi agisindan katki sagladi.

ABD ve Cin arasinda ticaret anlasmasina iliskin slireg
beklendiginden yavas ilerledi. Hong Kong’daki gelismelerle ilgili
olarak, protestoculari destekleyen ve Cin’e yaptirrm éngoren iki
yasanin ABD’de onaylanmasi iki llke arasindaki gerginliklerin
ticaret boyutuyla sinirli kalmadiginin bir gostergesiydi. Ancak, Ust
dlzeyden yapilan acgiklamalar iki Glkenin birinci faz ticaret
anlasmasi Uzerinde anlasacagl, bununla birlikte anlasmanin
2020 yilina sarkabilecegi yoniindeydi. Bir yandan, gelismis llke
merkez bankalarinin faizleri indirmek, likiditeyi desteklemek ve
bilanco genisletmek suretiyle biiyiimeye verdigi katkinin zaman
icerisinde daha fazla hissedilecegi beklentileri, bir yandan da is
ortami gliveni tizerinde olumlu etki yaratabilecek olan ticaret
anlasmazliklarinin  ¢6ziim yoniinde ilerlemesi, 2020 yilinda
kiresel bliyimenin bir miktar hiz kazanabilecegi yonindeki
senaryolari destekledi. Gelisen (ilkelere yonelen portfoy akimlari-
na bakildiginda, agustos ayinda belirgin bir cikis yasandiktan
sonra, eyllil ve ekim aylarinda kararsiz ve dalgali bir seyir
gorulmusken, kasim ayinda risk istahinin gliclenmesi sayesinde

yeniden girisler agir basti.



/ urt ici piyasalar

Yurt icinde piyasalar benzerlerinden olumlu ayristi.

Yurt disinda ABD ve Cin arasinda goriismelerin devam etmesi ve
resesyon endiselerinin azalmasi kiresel risk istahini destekledi.
ingiltere’de aralik ayinda yapilacak olan secim sonuclarinin
Brexit anlagmasini kolaylastiracagi beklentileri yatinm ortami
agisindan bir baska olumlu unsurdu. Kasim ayinda MSCI gelismis
llkeler hisse senedi endeksi dolar bazinda %2,6 yiikseldi. ABD 10
yillik tahvil faizi yatay seyretti ve dolarin diger belli basli para
birimleri karsisindaki performansini 6l¢en dolar endeksi %1’e
yakin yukseldi. Diger yandan, risk istahindaki olumlu gidisat,
gelisen ilkelerin tamamina yansiyamadi. Ozellikle Latin Amerika
Ulkelerinin i¢ gelismeleri para birimlerini baskilarken hisse senedi
piyasasinda dolar bazinda getirileri eksiye dondiirdi. MSCI
gelisen Ulkeler hisse senedi endeksi kasim ayinda dolar bazinda
%0,2 geriledi. Turkiye MSCI endeksi ise dolar bazinda %6,8
yikselisle pozitif ayristi. Dolar karsisinda Tirk lirasi %0,7
zayifladi, ancak benzerlerinden olumlu ayristi.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Aralik ayinda ABD ve Cin ticaret gériismeleri 6nemini korumaya
devam edebilir. Ayrica ABD Baskani Trump hakkinda ydriitiilen
azil talebine iligskin slrecin Temsilciler Meclisi’nden Senato’ya
ilerleyip ilerlemeyecegi 6nemli olacaktir. Fed ve Avrupa Merkez
Bankasi bu yilki faiz indirimlerini tamamlamis goriinlirken, ileriye
yonelik verilecek mesajlar izlenecektir. ingiltere’de ise secimler
takip edilecektir. Yurt icinde Merkez Bankasi’nin potansiyel faiz
indirim karari glindemde 6ne ¢ikarken, blitgceye etkisi olabilecek
yeni dlzenlemeler 6nemli olabilir. Ayrica Tirkiye’nin dis
politikasinda yasanabilecek haber akisinin yatirrm ortamina
etkisi olabilir.

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% 11,0%
ihracat (milyar ABD Dolar) 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% 12,7%
Politika Faizi 7,50% 8,00% 8,00% 24,00% 5.12.2019
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 12,50%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 14%
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) 3. Ceyrek 838,5 734,3

Biiyiime Orani (yillik) 3. Ceyrek 2,3% 0,9%

URETIM GOSTERGELERI

Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Eyl 6,0% -3,9%

Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Kas 73,7% 76,7%

issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Agu 11,3% 14,2%

FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Kas 21,6% 10,6%

UFE Enflasyonu Kas 38,5% 4,3%

Cekirdek Enflasyonu Kas 20,7% 9,2%

BUTGE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Eki 609,0 719,2

Harcamalar Oca-Eki 671,1 819,9

Faiz Dii Denge Oca-Eki 2,5 -12,4

Biitce Dengesi Oca-Eki -62,1 -100,7

ihracat (12 aylik toplam) Eki 166,7 170,7

ithalat (12 aylik toplam) Eki 234,0 198,7

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Eki -67,3 -28,0

Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Eyl -45,3 5,9

Aylik Bes

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillk Degisim (%)
31/10/2019 - 30/11/2019 (*) | 31/12/2018 - 30/11/2019 (*) | 30/11/2018 - 30/11/2019*

Para Piyasasi Fon (HEP) 1,06% 20,32% 22,79%

Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 2,57% 24,49% 25,90%

Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 1,17% 17,34% 24,65%

Esnek Fon (HEB) 4,21% 28,71% 28,62%

Hisse Senedi Fonu (HES) 8,80% 26,75% 21,98%

Katki Fonu (HET) 3,08% 31,35% 33,08%

Alternatif Esnek Fon (HEE) 5,37% 31,78% 31,02%

Alternatif Katki Fonu (HER) 3,03% 24,45% 26,23%

Altin Fonu (HEA) -2,55% 23,23% 31,82%

Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,01% 18,67% 20,62%

Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 1,00% 17,65% 19,68%

Standart Fon (HEC) 1,40% 19,33% 20,81%

Katilim Standart Fon (HEI) 1,84% 21,64% 23,29%

OKS Atak Degisken Fon (AJP) 3,55% 16,71% 15,80%

OKS Agresif Degisken (AJR) 5,20% 26,60% 23,86%

OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,03% 14,59% 15,60%

OKS Dengel Degisken (AJV) 0,94% 11,21% 12,29%

OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,56% 34,19% 33,25%

OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 5,81% 33,67% 30,43%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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/ Aralik 2019

Diisen faiz ve artan giiven
sayesinde ekonomide
toparlanma hiz kazaniyor.

Turkiye ekonomisinde biiylime performansi beklentileri asmaya
ve enflasyon tahmin edilenden daha dislik seyretmeye devam
etmistir. Uclincii ceyrekte GSYH’de kaydedilen %0,9’luk yildan
yila pozitif bliyiime anketlerde yer alan tahminlerle uyumlu
gorunse de, sene basinda yapilan projeksiyonlarda, ekonominin
bu kadar hizli bir sekilde pozitif biiylimeye gecebilecegine ihtimal
verilmemistir. Zira ekonominin i¢c veya dis soklarla rayindan
¢iktigl 1999, 2001 ve 2008 gibi gecmis deneyimlere bakildiginda,
art arda dort ceyrek boyunca negatif bliylimenin strdugu
gozlenmektedir. 2018-2019 tecriibesinde ise hem yillik
blylimenin eksi bolgede seyrettigi siire i¢ ceyrek olmus ve
eskisinden daha kisa olmustur, hem de daralmanin siddeti daha
sinirl kalmistir. Ornegin ekonomi 2001 krizinde %11,3, 2008-09
krizinde %13,1 daralmistir. 2018 yilinda baslayan slrecte ise
%4’lik cok daha sinirll bir daralma yasanmistir. Biyime
performansindaki hasarin bu defa sinirli kalmasinin arkasindaki
onemli sebeplerden biri ihracat performansi olmustur. Ancak,
Uglincu geyrek itibariyla net dis talebin blyiimeye verdigi olumlu
katki kaybolmus ve hatta hafif eksiye donmistir. 2019 yilinin ilk
yarisinda ekonomi &nceki yilin ayni dénemine gore %1,9
kigullrken, net dis talebin biiylimeye yaptigl olumlu katki 7,6
puan olmustur. Uciincii ceyrekte ise ekonomi %0,9 biyiirken, net
dis talebin etkisi 0,2 puan azaltici yonde olmustur. Dolayisiyla,
buylime kompozisyonu da dis talepten ic talebe dogru kaymaya
baslamistir. Simdilik daha ziyade stoklar ve tiiketim harcamalari
Uzerinden hissedilen i¢ talepteki gorece olumlu gelisimin, son
ceyrekte ve 2020 yilinda yatinmlan da kapsayacak sekilde
yayginlasmasi beklenmektedir. Eylul ayinda sanayi Uretimi
verisinin detaylarinda sermaye mallari Gretimindeki hizlanma bu
beklentiyi destekler niteliktedir. 2019 yilinin son geyreginde, hem
zayif baz etkisi hem de ekonominin ana egiliminin hiz kazanmasi
sayesinde yildan yila biiyime oraninin %4,5-5 bandina ulasma
ihtimali giderek kuvvetlenmektedir. Boylece Yeni Ekonomi
Programi’nda (YEP) 2019 yili i¢in %0,5 olarak belirlenen bliyiime
tahminine gliven artmaktadir. 2020 yilinda YEP biylime hedefi
%5 olurken, Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nde ortalama piyasa
ongorisi %3,1 seviyesindedir.

ic talebin daralmasi ve ddviz kurundaki yikselisin gecikmeli
etkileri ithalati baskilarken, ihracatin biyimesine destek olmus

ve bu yil dis dengedeki iyilesme beklenenden cok daha hizli
gerceklesmistir. Eylil ay itibariyla 12 aylik birikimli olarak cari
denge 5,9 milyar dolar ya da GSYH’ye oranla %0,8 fazlaya
ulasarak 2002’den bu yana en yiiksek diizeyde gerceklesmistir.
2018 verileriyle Tirkiye ekonomisinin %57’si 06zel tiiketim
harcamalarindan, %15’i kamu tiiketim harcamalarindan, %30’u
yatinnm harcamalarindan olusmaktadir. ihracatin ve ithalatin ise
GSYH’ye orani sirasiyla %30 ve %31 diizeyindedir. Dolayisiyla, i¢
talebin glici toplam biylime dinamikleri agisindan daha
belirleyici olmaktadir. Ekonominin daralma siirecinden ¢ikip
normallesmeye baslamasi da ancak i¢ talebin hizlanmasiyla
mimkiin olmaktadir ve normallesme dongiisiiniin dogal bir
sonucu olarak dig dengede yeniden bozulma yasanmaktadir. Dis
ticaret verileri ekim ve kasim aylarinda cari fazlada disls
yasanacagini  gostermektedir. 2020 yilinda  buylimenin
toparlanmasi paralelinde cari agigin genislemesi kaginilmazdir.
Ancak, cari agigin seviyesinin sinirlanmasi 6nemlidir. Merkez
Bankasi Baskani kasim ayinda gergeklestirdigi bir konusmasinda,
reel kurdaki uzun sireli uyarlamanin ve firmalarin (lretim
yapisindaki degisimin ithalat ile milli gelir arasindaki iliskiyi
zayiflattigini, bu nedenle de biiylimenin cari denge tzerindeki
etkisinin nispeten daha az olmasini beklediklerini belirtmistir.
Ayni konugmada Baskan reel kurun zayif seyrinin mal ve hizmet
ihracatina da katki verdigini, kiiresel blytimenin yavaslamasina
karsin, rekabet avantaji, firmalarin pazar ve Uriin gesitlendirme
esneklikleri gibi faktorler sayesinde ihracatin bilylimeye devam
ettigini vurgulamistir. Blylime ve cari denge iliskisinin
zayiflamasi dis finansman bagimliligi azalmis bir biiyiime yapisi
anlamina geleceginden, buyiime potansiyelini ve
strdurilebilirligini olumlu yonde etkileyebilecektir. Kisa vadede
rekabetci kur politikasinin katkisi olabilecekse de, uzun vadede
biuylime ve cari acik iliskisinin azalmasi ancak ithalat
bagimliligini dislrecek ve ihracatta rekabet avantaji saglayacak
olan verimlilik artisi, kalite iyilestirmeleri ve ylksek katma degerli
Uretim gibi yapisal kazanimlarla mimkiin olabilecektir. 2020 yili
ve sonrasinda ekonomi glindeminin yapisal konulari 6ncelemesi
beklenmektedir.

Dis acigin sinirlanma hedefi paralelinde, ekonomi ydnetimi reel
kurun distk dizeylerini korumasini tercih edebilecekse de,
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enflasyonla miicadele agisindan kisa vadede Tirk lirasinin
gliclini korumasi da 6nem arz etmektedir. Tiirk lirasindaki her
%10’luk deger kaybinin ortalama olarak 1,5 puan enflasyonist
etkisi olmasindan hareketle doviz kuru istikrari fiyat istikrari
acisindan 6nemli olmaktadir. 2019 yilinda dolar/TL volatilitesi
tarihsel olarak en diisiik seviyelerine gerilemistir. Bu gelismenin
en olumlu katkisi enflasyonda yasanmaktadir. 2018 yili bitiminde
%20,3 seviyesinde olan yillik TUFE enflasyonu ekim ayinda %8,55
seviyesinde dip yaptiktan sonra, kasim ayinda baz etkileriyle
%10,6 seviyesine yiikselmis, ancak beklentilerin altinda
kalmistir. Aralik ayinda da aleyhte baz etkisinin devam etmesi
nedeniyle yillk TUFE enflasyonunun %11 civarinda yili
kapatmasi mimkiin gériinmektedir. Bu tablo Merkez Bankasi’na
12 Aralik’ta ilave faiz indirimi alani tanimaktadir. 2020 yilinda da
enflasyonda dislsiin slrecegi ve faiz indirimlerinde devam
edilebilecegi degerlendirilmektedir. Tiirk lirasinin reel faizindeki
disls, tasarruf tercihlerinin dovizden yana kullanilma ihtimalini
de icinde barindirmaktadir. Ancak, Merkez Bankasi rezerv
politikasi kanaliyla eskisinden daha aktif olarak déviz kuru
istikrarina katki saglamaktadir ve bu stratejinin 2020 yilinda
devam etmesi muhtemeldir. Yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlarinin toplam mevduata oraninin hali hazirda yiksek
seviyelerde olmasi, yabanci yatirrmcilarin yikli kisa vadeli
pozisyonlari bulunmamasi gibi faktérler de déviz kuru istikrarinin
mumkin oldugunu dusiindirmektedir.

Kredi gelismeleri cari denge ve biyilime arasindaki iligskinin
derinligi agisindan 6nemli olmaktadir. Once kamu bankalariyla
baslayan ancak sonrasinda 6zel bankalari da icine alan bir
sekilde kredi biiylimesinde keskin bir canlanma gézlenmektedir.
Kur etkisinden arindirilmis, yildan yila toplam kredi blylmesi
haziran ayinda %1 daralma boélgesindeyken kasim ayinda %7,5
seviyesine ulasmistir. Son donemdeki ivmenin ertelenmis talep,
hizli faiz indirimi ve Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik

politikasini kredi biylimesini destekleyecek sekilde revize
etmesinden kaynaklandig dislintilmektedir. 2020 boyunca
ivmenin ayni hizda devam etmeyecegi degerlendirilse dahi,
kredilerin bliyimeye destek veren en 6nemli kanallardan biri
olacagi da goriilmektedir. Kredilerde gaza fazla hizli basilmasinin
enflasyon ve dis denge alanlarinda istenmeyen yan etkileri
olacagindan, yatinmcilarin bu gelismeleri yakindan izlemesi ve
risk primini buna gore sekillendirmesi s6z konusu olabilecektir.
2020 yili Tiirkiye ekonomisinin firsatlari kisa vadeli blyiimeye
degil, uzun vadeli donlsim igin kullanip kullanmayacagini
gosterecegi 6nemli bir test yili niteligindedir.

Yurt disina bakildiginda ise kasim ayindaki veri akisi, kiresel
biylimedeki  yavaslamanin  derinlesmedigini  gdstermesi
acisindan risk istahini desteklemistir. Ancak, tim verilerin
resesyon riskinin ortadan kalktigini ve asagi yonlu risklerin kalici
olarak bertaraf edildigini gostermedigi, bazi bilylime
indikatorlerinde zayifligin siirdigi de izlenmektedir. Ayrica,
buyiimedeki yavaglama sona erse bile, bu yilin son ¢eyreginde
reel bilyime rakamlarinin potansiyel alti bir egilime isaret etmesi
beklenmekte ve anlamli bir toparlanmanin ancak 2020 yilinda
gerceklesebilecegi tahmin edilmektedir. Kasim ayinda ABD ile Cin
arasindaki ticaret gorlismelerinin 2020 yilinda bir anlasmaya
varacak sekilde ilerlemesi, beklentiler kanaliyla kiiresel blyiime
Uzerinde olusan negatif sokun azalma ihtimalini ortaya
¢ikarmakta ve yatirnmcilari en olumsuz resesyon senaryolarindan
uzaklastirmaktadir. ingiltere’de ise aralik ayinda yapilacak
secimler sonrasinda olusacak parlamentonun Brexit anlasmasini
onaylamaya yetecek cogunlugu olusturmasi beklenmektedir ve
belirsizlikleri azaltmasi acgisindan yatirm ortamini olumlu
etkilemektedir. Bir yandan jeopolitik gelismeler nispeten olumlu
yonde ilerlerken, bir yandan da makroekonomik gdstergelerin
klresel faiz seviyelerinin disiik kalmasini gerektirmesi gelisen
llkeler agisindan olumlu bir zemin olusturmaktadir.

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.



