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ﬁakro bakis

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme sayesinde Merkez
Bankasi faiz indirimine devam etti.

Merkez Bankasi 30 Ocak’ta bu yilin ilk Enflasyon Raporu’nu
yayinladi. Banka 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminlerinde bir
degisiklik yapmayarak 2020 yil sonu i¢in %8,2 ve 2021 yil sonu igin
%5,4 seviyesinde sabit tuttu. Enflasyonun 2021 yilindan sonra orta
vadede %5 seviyesinde istikrar kazanacagl o©ngorildu. Faiz
kararlarinda beklenen enflasyona daha fazla agirlik vereceklerini
vurgulayan Merkez Bankasi Baskani Uysal, gecen yil enflasyon
gerceklesmelerinin tahminlerle uyumlu, hatta tahminlerden de bir
miktar olumlu gerceklestigini, bu durumun kredibiliteyi artirdigini
degerlendirdi. Ocak ayinda Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nde
piyasanin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %10’dan %?9,5’e
geriledi. Bu iyilesme Merkez Bankasi’nin 15 Ocak’ta gerceklestirdigi
toplantida 75 baz puanlik faiz indirimine alan acti ve politika faizi
%11,25’e gekildi. Merkez Bankasi Baskani Davos zirvesinde yaptigi
bir konusmasinda beklenen enflasyonla 6l¢lldigiinde hala pozitif
reel faiz uygulandiginin altini gizdi. Yillik TUFE enflasyonu 2019 yili
sonundaki %11,84 seviyesinden ocak ayinda %12,15 seviyesine
hafif ylikseldi. Beklentiyi bir miktar assa da, Merkez Bankasi’nin
tahminleriyle uyumluydu. Ocak ayinda yillik enflasyonun
yiikselmesinde enerji grubu enflasyonu ve az bir miktar ¢ekirdek
enflasyon etkili olurken, gida grubu yillik enflasyonda daha
belirgin bir yukselis olmasini engelledi. Merkez Bankasi’nin nem
verdigi cekirdek C yillik enflasyonu %9,81’den %9,88’e yiikseldi.
Ozellikle mobilya grubundaki KDV indiriminin etkisi dislandiginda
enflasyonun ana egiliminin bir miktar yiikseldigi goriildu.

Sadece faiz indirimleri degil, ayni zamanda bankalari kredi
vermeye tesvik eden zorunlu karsilik politikalar sayesinde para
politikasinin biiylimeyi destekleyici roll belirginlesti. Aralik ayinin
son haftasiyla kiyaslandiginda mevduat faizlerinde 60 baz puan ve
tlketici kredi faizlerinde 30 baz puan civarinda dususler olurken;
ticari kredi faizlerindeki gerileme 145 baz puani buldu. Kur
etkisinden arindirilmis yildan yila kredi bliylimesi 2019 yilini
%10,6’da tamamladiktan sonra ocak ayinda %12 oldu. Merkez
Bankasi agustos ayinda Tirk lirasi kredi biylimesinde %10-20
bandini yakalayan bankalar i¢in zorunlu karsilik politikasinin
kosullarini gevsettikten sonra kredilerde son ¢eyrekte belirgin bir
hizlanma yasandi. Aralik ayinda yapilan diizenlemeyle ise kredi
buylimesi icin ilgili referans araligi %5-15 reel blyime olarak
revize edildi. Kisa vade i¢in %11 gibi bir enflasyon varsayimiyla, bu
artis nominal olarak %17-27 bandina isabet ettiginden kredilerde
hizlanmayi tesvik edici nitelikteydi. Ancak, bu referans araligi
belirlenirken, uzun vadeli ticari ve konut kredilerinin lehine olacak
sekilde kredi tiplerine gére ayrim yapan Merkez Bankasi, salt
buyiimeyi degil, blytimenin niteligini de gozettigini gosterdi. Son
doénemde kredilerdeki hizlanma kamu bankalarindan 6zel
bankalara kayma egilimine girerken, ticari kredilerde de artis
ivmelendi.

Ekonominin biyiime hizinin arttigl yonunde sinyal veren baska
gostergeler de yayinlandi. Ocak ayinda yayinlanan kasim ayi
sanayi Uretiminin yildan yila artisi %4,3 olarak gerceklesti ve
ekim-kasim ortalamasinda artis %3,6 oldu. Aralik ayinda enerji disi
ara mall ithalatinin %20,7 oraninda glgcli bir sekilde artmasi
sanayi Uretimindeki hizlanmaya dair o6nemli bir sinyal
niteligindeydi. Boylece, 2019 yilinin son ¢eyreginde GSYH
buylimesinin %4,5-5 bandina ulasma ihtimali ortaya cikti ki bu
durumda yilin tamaminda %0,5’lik resmi biylime hedefinin
asilmasi  ihtimali  kuvvetlendi. Ocak ayinda ekonominin
performansina dair éncii veriler ise karmasik sinyaller verdi. imalat
sanayi kapasite kullanim orani ve reel sektor gliveni gerilerken,
imalat sanayi PMI (satin alma yéneticileri endeksi) yikseldi. TUIK
tarafindan yayinlanan hizmet sektorii ve insaat sektorii gliven
endekslerinin ocak ayinda artmasina kargin, MUSIAD tarafindan
yayinlanan SAMEKS hizmet sektori guven endeksi geriledi.
Dolayisiyla, hem hizmet hem de sanayi igin anket bazli
gostergelerin verdikleri sinyaller karisikti. Bununla birlikte, kredi
biylmesinin canli seyri ve ithalatin ocak ayinda yiiksek oranli
artisini stirdiirmesi buylimenin olumlu performansini koruduguna
dair gostergelerdi. Ekonomide hizlanma i¢ talep sayesinde
gerceklesirken, dis talep dengesi agisindan negatif yansimalari
oldu. Ara mali 6nderliginde hizlanan ithalat artisina karsin, pazar
llkelerdeki zayif talep kosullari ve yiiksek baz etkisi ihracat
performansini sinirladi. Bu dogrultuda, eylil ayi itibariyla 5,4
milyar dolar ile rekor kiran 12 aylik birikimli cari fazla, kasim ayi
itibariyla 2,7 milyar dolara kadar geriledi ve aralik ayi dis ticaret
verileri cari dengedeki duslsiin belirginlestigini gosterdi.
Gegtigimiz yillarda hizli kredi blylimesi yasanan dénemler ayni
zamanda yiksek cari acik verilen dénemler olmasi nedeniyle,
onumuzdeki donemde dis agik izlenmesi gereken en &nemli
alanlardan biri olabilir. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nden
izlenebildigi kadariyla, baz senaryolarda, 2020 yili i¢in %3,4 GSYH
biyiimesi ve 13 milyar dolar cari agik tahmini bulunmaktadir.

Ekonomideki canlanma biitcede vergi gelir performansina olumlu
yansidi. Buna ragmen, 2018 yili aralik ayindaki bir defaya mahsus
gelirlerin 2019 yili aralik ayinda tekrarlanmamasi ve bir yandan da
faiz disi giderlerdeki yiiksek artis biitce agiginin genislemesine
neden oldu. 12 aylik birikimli merkezi yonetim biitce agiginin
GSYH’ye orani kasim ayindaki %2,6’dan aralik ayinda %2,9’a
ylkseldi ve sene hedeflerle uyumlu kapanmis oldu. Hazine’nin
ocak ayinda borglanma hedefini asmasi ve TCMB’nin kar transferi
sayesinde gliclu bir kasa birikimi oldu. Ancak, gegen yil GSYH’nin
%2,5’ine ulasan bir defaya mahsus gelirlerin 2020 yilinda ayni
dizeyde gerceklesmesi planlanmadigindan, biitce hedefinin
tutturulmasi agisindan gider artisinin - sinirlanmasi 6nemli
olacaktir. Ocak ayinda Turkiye degerlendirmesini yayinlayan kredi
derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye’nin yatirnm yapilabilir
kategorinin 4 kademe altinda B+ seviyesinde ve duragan
gorunimdeki notunu degistirmedi.



fBlobal goriiniim

Yeni viriis salgini kiiresel biiyiimeyi zayiflatabilir.

Aralik 2019'da Cin’de ortaya c¢ikan ve 2003’teki biliylik SARS
salginindan ¢ok daha yiiksek bir hizda yayilan yeni bir tiir virus
sebebiyle Diinya Saglik Orgiitii ocak ayinda uluslararasi acil
durum ilan etti. 2003 yilinda Cin ekonomisine gegici sireyle
buylk hasar veren salginin, bu defa Cin’in ulastirma aginin
kuvvetlenmis olmasi ve ekonomide tiiketimin payinin artmis
olmasi gibi sebeplerle ekonomiye faturasinin daha agir olmasin-
dan endise ediliyor. Son dénemde viriis salginin kiiresel ekonomi
lzerindeki olasi negatif etkilerine yonelik endiselerle ABD’de
tahvil faizleri geriledi. Gegtigimiz sene benzer gelisme Fed’i faiz
indirimine yoneltse de, simdilik Fed’in virlistin etkilerini daha iyi
gorebilmek adina beklemeyi tercih ettigi anlasiimaktadir. Fed 29
Ocak’ta gerceklestirdigi toplantida faizi degistirmeyerek
%1,5-1,75 bandinda tutma karar aldi. Fed Baskani Powell
konusmasinda, likidite sikisikligini gidermek tizere gegen yilin
son ¢eyreginde baslatilan Hazine bonosu alimlarini ve repo ihale
miktarini ikinci ceyrekten itibaren azaltmayi planladiklarini
soyledi. Piyasadaki beklentiler Fed’in bu yil bir veya iki defa faiz
indirebilecegi yoniindedir. Ocak ayinda, Avrupa, ingiltere ve
Japonya Merkez Bankalari da degisiklige gitmedi. Ancak ingiltere
Merkez Bankasi’nin soylemleri faiz indirimine kapiy1 acacak
sekilde biraz degistirildi. Avrupa Merkez Bankasi bu yil sonuna
kadar para politikasinda stratejik gézden gecirme periyodunda
olmayi planladi. Her ne kadar Bolge’de biliylime ve enflasyon
zayif seyretse de, yeni strateji lizerinde ¢alisilmasi nedeniyle faiz
degisimi gibi bir kararin bu yil zorlastigi degerlendiriliyor.

ABD ve Cin 15 Ocak’ta 1. faz anlasmasini imzaladilar. Cin yonetimi
ABD’den yapacagi ithalat miktarini iki yil icinde 200 milyar dolar
artiracagl taahhiiduni verirken, ABD Cin Urtinlerine uyguladig
tarifeyi bir miktar azaltmay kabul etti. Ocak ayinda ingiltere
Parlamentosu ve Avrupa Birligi Brexit anlasmasini onayladi ve 31
Ocak itibariyla ingiltere’nin Birlik’ten ayrilisi resmen gerceklesti.
IMF ocak ayinda yayinladigl ara gilincelleme raporunda kiresel
buylimeyi 2019 ve 2020 yillari icin 0,1 puan asagi revize ederek
%2,9’a ve %3,3’e ¢ekti. Raporda imalatta ve kiresel ticarette
dislsin yavasladigina dair 6nci isaretlerin oldugu belirtildi.
Otomobil sektdriinde emisyon standartlarindan kaynaklanan
durgunlugun azalmaya basladigi ve ABD ile Cin arasinda
imzalanan 1. faz anlagmasiyla birlikte bu yil ticaret geriliminde
azalma beklendigi belirtildi. Daha 6nceden ABD ve Cin ticaret
savaslarinin  kiiresel blylime Uzerinde 0,8 puanlik dulsis
yaratacagini tahmin eden IMF, yeni gelismeler isiginda bu etkinin
0,5 puanla sinirli kalacagini hesapladi. Biylik ekonomilerde
gorilen gevsek para politikasinin talebi destekledigi ve tahmini
olarak 2019 ve 2020 kiiresel GSYH biliylimesine 0,5 puan katki
yaptigl tahmin edildi. Kiiresel biiylimenin 6ncii gostergesi olarak
izlenen PMI endekslerinin gecici 6n degerleri ocak ayinda
Japonya ve ABD’de yiikselirken, Euro Bolgesi’nde yatay kaldi ve
Gin’de hafif geriledi. Ancak, bu verilerin Cin kaynakli viris
salgininin etkilerini icermediginden, ekonomik gériinimdeki son
durumu pek yansitmadi.



/ urt ici piyasalar

Yurt ici piyasalar ocakta olumlu ayristi

Ocak ayinda ABD ve Cin arasinda varilan ticaret anlagmasi, Brexit
anlagsmasinin onaylanmasi ve kiiresel biylmeye dair &ncii
gostergelerde yikselisin devam etmesi gibi piyasa dostu
gelismelere ragmen, yeni virs salgini risk istahini baskiladi. Yeni
yila ABD ve iran arasindaki gerginlige bagli olarak dalgali bir
baslangic yapilsa da piyasa etkisi uzun soluklu olmadi ve ocak
ayinin ilk yarisinda kiiresel piyasalar kazanclarini artirdi. Ancak,
Cin kaynakli virus salginin boyutlarinin 2003’teki SARS virlistini
asmasiyla birlikte bliylimeye dair endiseler artti. ABD’de 10 yillik
tahvil faizi %1,9’dan %1,5’e kadar geriledi. ABD hisse senedi
piyasasi ocak ayi igerisinde elde ettigi kazanglarn geri verirken,
gelisen Ulke hisse senetlerinde daha belirgin diisiis yasandi ve
gelisen Ulke para birimleri dolar karsisinda deger kaybetti. Ocak
ayinda Tirk lirasinda da deger kaybi yasandi. Gegtigimiz ay swap
piyasasinda yabanci fon girisi olmasina karsin, hisse senedi ve
tahvil piyasalarindan gikis oldu. Yurt ici yerlesiklerin d6viz ve altin
mevduatlarinda yiikselis oldu. Ayrica, dis aciktaki genisleme
sebebiyle de doviz talebi olustu. Sonug olarak, Merkez Bankasi
rezervleri ocak ayinda geriledi.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Onimizdeki dénemde, yeni virls salginin ekonomiye
yansimalari izlenecek olup, salginin yayilma hizindaki geri
cekilme piyasa tarafindan en kotiiniin geri kaldigina dair bir
sinyal olarak degerlendirilebilir. Yurt icinde ise Merkez Bankasi
faiz karari izlenecektir. Ocak ayinda enflasyon ana egilimindeki
yukselis, yurt icinde doviz mevduatlarindaki artis ve canlanan ig
talep esliginde artan dis acik faiz indirimlerinin onlimiizdeki
dénemde yurt disi gelismelere de bagli olarak kirilganlik getirme
ihtimali yaratmakla birlikte, simdilik rezerv yonetimi ve
ekonomide canlanmanin getirdigi pozitif piyasa bakisi 6n plana
gecmektedir. Ayrica, ABD’de tahvil faizlerinin gerilemesi,
enflasyon beklentilerindeki diisiis ve tahvil piyasasinda
kamunun da destegiyle glicli seyreden talep yurt icinde faizlere
olumlu yansiyarak, risk istahini beslemektedir. Bu sayede,
Turkiye hisse senedi piyasasi da benzerlerinden olumlu
ayrismaktadir. Subat ayinda Moody’s’in kredi notu agiklamasi da
izlenecektir.

2016 2017 2018 2019T 2020T
GSYiH (milyar TL)* 2,609 3,105 3,701 4,261 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 865 853 789 752 796
Biiyiime Orani* 3,2% 7,5% 2,8% 0,5% 4,0%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,5% 11,9% 20,3% 11,8% 9,6%
ihracat (milyar ABD Dolari) 142,5 157,0 167,9 171,5 178,4
ithalat (milyar ABD Dolari) -198,6 -233,8 -223,0 -202,7 -229,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -56,1 -76,8 -55,1 -31,2 -51,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -33,1 -47,4 -27,1 -2,5 -13,8
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,8% -5,6% -3,4% -0,3% -1,7%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,6% 13,4% 19,7% 11,4% 11,0%
Politika Faizi 8,00% 8,00% 24,00% 12,00% 11,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,30% 12,75% 24,00% 11,43% 10,70%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 8,50% 12,75% 25,50% 13,50% 12,50%
BiST-100 78,138 115,333 91,270 114,425 125,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 3,0164 3,6500 4,8100 5,67 6,18
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 3,5294 3,7719 5,2600 5,94 6,36
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,6104 4,1437 5,6400 6,29 6,77
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,05 1,20 1,14 1,12 1,13

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 2020
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) Ara 3,0% -2,3% -
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Oca 78,7% 74,3% 75,8%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Kas 11,7% 13,6% -
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)

TUFE Enflasyonu Oca 10,3% 20,4% 12,2%
UFE Enflasyonu Oca 12,1% 32,9% 8,8%
Cekirdek Enflasyonu Oca 12,2% 19,0% 9,9%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)

Gelirler Oca-Ara 757,8 875,8

Harcamalar Oca-Ara 830,4 999,5

Faiz Disi Denge Oca-Ara 1,3 -23,8

Biitce Dengesi Oca-Ara -72,6 -123,7 -
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Ara 167,9 171,5
ithalat (12 aylik toplam) Ara 223,0 202,7
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Ara -55,1 -31,2
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Ara -33,4 2,7

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/12/2019 - 31/01/2020 (*) | 31/12/2019 - 31/01/2020 (*) | 31/01/2019 - 31/01/2020*

Para Piyasasi Fon (HEP) 0,93% 0,93% 20,38%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 3,40% 3,40% 26,25%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 4,90% 4,90% 29,03%
Esnek Fon (HEB) 2,99% 2,99% 28,49%
Hisse Senedi Fonu (HES) 4,50% 4,50% 22,92%
Katki Fonu (HET) 6,96% 6,96% 34,63%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 3,95% 3,95% 41,79%
Alternatif Katki Fonu (HER) 2,76% 2,76% 28,57%
Altin Fonu (HEA) 4,43% 4,43% 37,01%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,90% 0,90% 18,74%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,78% 0,78% 17,68%
Standart Fon (HEC) 1,56% 1,56% 20,25%
Katilim Standart Fon (HEI) 1,70% 1,70% 24,11%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 2,37% 2,37% 14,08%
OKS Agresif Degisken (AJR) 4,20% 4,20% 26,13%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,14% 1,14% 15,55%
OKS Dengel Degisken (AJV) 1,63% 1,63% 14,19%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,68% 4,68% 43,83%
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 6,28% 6,28% 45,66%

(*) Oranlar her ayin son is gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Azalan ticaret savaslari
yerini viriis salginina birakti

2019 yilinda kiiresel piyasalarda en fazla oynaklik yaratan ABD ve
Cin arasindaki ticaret gériismelerine dair belirsizlikler 15 Ocak’ta
imzalanan anlasmayla en azindan bir streligine ¢6ziime kavustu.
Gin yonetimi ABD’den daha fazla ithalat yapma taahhiidiini
verirken, ABD ise Cin’den yapilan ithalata uyguladigi vergilerin bir
kismini geri gekti. IMF kiiresel ekonomiye dair yayinladigi
raporunda, blyiime beklentilerini 2019 ve 2020 yillari i¢in 0,1
puan asagl revize etse de, ABD ve Cin’in anlasmasi sayesinde
kiresel blylime lzerindeki asagl yonli risklerin hafifledigini
belirtti. IMF 2020 yilinda kiiresel buylimenin toparlanacagi
beklentisini ise korudu. Ocak ayinda belirsizliklerin azalmasini
saglayan bir baska gelisme ise ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden
¢ikis anlasmasinin resmen onaylanmasi oldu. Aralik ayinda
yapilan genel secimler sonrasinda Brexit taraftarlari giicini
artirmisti. Béylece, ingiltere 31 Ocak’ta resmen Birlik’ten ayrildi.
ingiltere 2020 yilini ise Avrupa Birligi’yle ve diger ilkelerle yeni
ticaret anlagmalar yapmakla gegirecek. Bu olumlu gelismeler
piyasalarin 2020 yilina daha pozitif beklentilerle baslamasini
sagladi. Ancak, ocak ayinda ABD ve iran arasinda yasanan
gerginlik ve Cin’de ortaya cikarak salgina donlisen yeni bir viriis
tiiri nedeniyle risk istahi ocak ayinda zayifladi. ABD ve iran
arasinda tansiyonun yiikselmesi ocak aymin ilk gilinlerinde
piyasaya olumsuz etki etse de, kalici olmadi. Cin’de ortaya ¢ikan
virlis salginin 2003 yilindaki SARS virlisu salginiyla benzerlik
gostermesi ve o donemde ekonomiye verdigi hasarin
hatirlanmasi negatif risk algisini daha kalici olarak besledi.
ABD’de 10 yillik tahvil faizleri %1,5 seviyesine kadar gerilerken,
genelde resesyon beklentisi olan dénemlerde ortaya ¢ikan uzun
vadeli tahvil faizleriyle kisa vadeli tahvil faizleri arasindaki farkin
disls egilimi bas gosterdi. Hisse senedi piyasalari kazanglarini
geri cevirirken, gelisen ulke para birimleri dolara karsi zayifladi.

Gelismis ulke merkez bankalari ise beklemede kalmaya devam
etti. Fed gecen yilin son ceyreginde bankacilik sistemindeki
likidite sikisikligini gidermek icin baslattig kisa vadeli bono
alimlan ile repo ihalesi islemlerinin buyukliiklerini ikinci
ceyrekten itibaren azaltabilecegini soylerken, hentz virus
nedeniyle ekonomik goriinimde buylk bir degisiklik
ongormedikleri anlasildi. Buna karsin, piyasada hala bu yil bir
veya iki defa faiz indirimi olabilecegine yonelik beklentiler agir

basti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) se Lagarde baskanliginda
ikinci toplantisini gergeklestirdi. Lagarde para politikasinin
stratejik gozden gecirme siirecini baslattiklarini ve muhtemelen
sonuglarinin sene sonunda agiklanacagini sdyledi. Her ne kadar
Lagarde faizin daha ylksek olmasini tercih ettigini soylese de,
ekonomin zayif oldugu ve destek ihtiyacinin siirdiigli yoniinde
mesajlar da verdi. ECB enflasyon %2 hedefine dogru ikna edici bir
ylikselis trendine girene kadar faizin mevcut seviyesinde ya da
daha duslik bir seviyede tutulacagl taahhiidini korumaya
devam etti. Ancak, stratejik gézden gecirme tamamlanana kadar
ECB’nin yeni bir hamle yapmasina diisiik ihtimal veriliyor.
ingiltere Merkez Bankasi ise ocak ayinda faiz degisikligi
yapmamakla birlikte, kademeli sikilasma ifadesini metinden
cikartarak aslinda gelecek dénemde faiz indirimlerine kapiyi
acan bir degisiklik yapmis oldu. IMF yeni yayinladig raporunda,
gelismis llke merkez bankalarinin destekleyici para politikasi
kararlarinin klresel biiylimeye 0,5 puan ekleyecegini tahmin etti.
Kuresel bliyiimenin 6ncli gostergesi olarak takip edilen PMI (satin
alma yoneticileri endeksi) endeksinin gegici degerleri ocak
ayinda Japonya ve ABD’de yiikselirken, Euro Bolgesi’nde ise
yatay kaldi. Ancak, bu veriler, henliz coronavirus salgininin is
ortamina etkilerini kapsamadigindan, piyasalar nezdinde fazla
etkili olmadi.

Yurt igine bakildiginda ise, enflasyondaki yiikselise ve Hazine’nin
programladigindan daha fazla borglanmasina ragmen, tahvil
faizleri dusus egilimindeydi. Tahvil faizleri 2016 yilindan beri en
dislk seviyelerine geriledi. Bu gelismede, gelecege dair
enflasyon beklentilerinin dulsls yoninde olmasi ve Merkez
Bankasi’nin tahvil portfoyini genisletmesi kadar, kiresel
buylimeye dair endiseler ve glivenli yatirim talebi nedeniyle
kiiresel tahvil faizlerinin gerilemesi de rol oynadi. Ocak ayinda
Hazine yurt icinde ihalelerle 23,3 milyar TL borglanarak 15 milyar
TLlik hedefini belirgin sekilde asti. Hazine ayrica degisim
ihaleleriyle subat-mart-nisan dénemindeki itfa yikini 10 milyar
TL azaltti. Ocak ayinda Merkez Bankasi 40,5 milyar TL kar
transferi saglayarak, bltceye bor¢lanma disi kaynak yaratti. Bu
gelismeler neticesinde, Hazine’nin nakit kasasinin belirgin
sekilde artmis olmasi, elde edilen kaynaklarin henliz harcamaya
ayni hizda dénitismedigini ve ocak ayinda mali performansin
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gecen yilin ayni dénemine gore iyilesme kaydedebilecegini
gosterdi. Merkezi yonetim bltce aciginin GSYH’ye orani 2018
yilindaki %1,95’ten 2019 yilinda %2,9’a ulasti ve resmi hedeflerle
uyumlu gerceklesti. Ancak, Merkez Bankasi kar ve yedek akge
transferi, bor¢ yapilandirmasi gibi bir defaya mahsus gelirler
olmasaydi biitge acig1 2,5 puan daha yiiksek gerceklesecekti.

Faizlerin gerilemesi ve biliyimenin hizlandigina dair artan
sinyaller hisse senedi piyasasinda da olumlu yansidi. Kasim
ayinda sanayi Uretiminin yildan yila %4,3 gibi gorece ylksek bir
buylime kaydetmesi ve sonrasinda aralik ve ocak aylarinda ara
mali ithalatinin ¢ift haneli blylimesi ekonominin hizlandigina
dair 6nemli gostergelerdi. 2019 yilinda %0,5 seviyesindeki resmi
biylime hedefinin asilma olasilig artarken, 2019 yili son ceyregi
icin %5 civarinda bir blylime mimkin hale geldi. Yurt icinde
hisse senedi piyasasinda ocak ayi icerisinde gorilen en yiiksek
seviyelerden kiiresel egilimler paralelinde geri ¢ekilme olsa da,
muadil Ulke piyasalarina gore daha olumlu performans vardi.
Hisse senedi piyasasinda getiriler hem dolar bazinda hem de Tuirk
lirasi bazinda ocak ayinda pozitifti. Diger yandan, dévizde arz ve
talep dengesi ile kiiresel risk istahinin zayiflamasi Tirk lirasinin
deger kaybinda etkili oldu. Swap piyasasi kanaliyla aralik ayinda
yabanci fon cikisi gozlenirken, ocak ayinda bu piyasada daha
sinirli da olsa yeniden girislerin basladigl gozlendi. Buna karsin,
yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlarini artirmasi, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil piyasasi gibi konvansiyonel
piyasalarda pozisyon azaltmalari ve canlanan i¢ talebe paralel
olarak genisleyen dis acik doviz talebini artiran gelismelerdi.
Déviz kuru goreli olarak yine de istikrarli seyrederken, bu sonugta
Merkez Bankasi rezervlerinin gerilemesi etkili oldu.

Merkez Bankasi ocak ayinda politika faizini 75 baz puan indirerek
%11,25’e cekti. Bu indirim kredi ve mevduat faizlerinde diistisiin
devam etmesini sagladi. Finansman maliyetlerinin geri cekilmesi
ve kredi biyilimesini belli bir hizda tutan bankalara Merkez
Bankasi tarafindan sunulan avantajli  sorunlu karsilik
politikasinin sagladigl tesvik, kredi blytmesini desteklemeye
devam etti. Kur etkisinden arindirilmis kredi buylimesi 2019 yilini
%10,4 seviyesinde tamamladiktan sonra ocak ayinda %12
seviyesine ylkseldi. Kredi buylmesinin hizi haziran ayindaki
-%1,2 gibi zayif bir seviyeden 6-7 ay icerisinde ¢ift haneli bliyliime
platosuna ulasmasi krediler kanaliyla ekonomiye kuvvetli bir
ivme verildigini gostermektedir. Ancak, bu kuvvetli ivmenin yilin
tamaminda muhafaza edilmesine yonelik bazi zorluklar da
bulunmaktadir. Merkez Bankasi Baskani’nin sene sonunda kredi
biylmesinin %15 olmasini beklediklerini sdylemesi de buna
isaret etmektedir. Ancak, yine de gecmis yillarda kisa sire
icerisinde kredilerde yasanan hareketlenmenin enflasyon ve dis
denge acisindan getirdigi kirilganliklar hatirlanacak olursa,
onumuzdeki donemde kredi gelismelerinin yansimalari yakindan
izlenecektir. Yillk TUFE enflasyonu aralik ayindaki %11,84’ten
ocak ayinda %12,15 seviyesine yiikselirken, beraberinde ¢ekirdek
enflasyon %9,81'den %9,88’e ciktl. Ayrica, enflasyonun ana
egiliminde (mevsimsellikten arindinlmis ve yilliklandirilmig
ortalama c¢ekirdek enflasyon) hafif yilkselis yasandi. Merkez
Bankasi ise son toplantisinda faiz kararlarinda enflasyon
beklentilerine daha fazla agirlik vereceklerini soyledi. Bu
nedenle, ocak ayi enflasyonundaki ylkselise ragmen, subat ayi
icerisinde bir indirim olasiligi masada yerini korudu. Onimiizdeki
dénemde, kiiresel piyasalarda virls salgini ve bunun ekonomiye
etkisi ile en dnemli gindem maddesi olacaktir. Yurt icinde ise faiz
karari, blyimenin hizi ve bliyimeye eslik eden dis denge
gelismeleri izlenecektir.

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
yatirm 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.



