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Ekonomide biiyiime performansi beklentileri asti,
ancak yatirnmlarda diisiis siirdii

GSYH yilin dordiincii geyreginde yildan yila %6,0 blylime kaydederek
%5 seviyesindeki beklentileri geride birakti. Bu glicli biylime
performansinda zayif baz etkisi kadar, ana egilimdeki momentum
da etkili oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH’nin
ceyreklik artisi %1,9 seviyesinde gorece yiiksekti. Ekonomi 2018’in
son ceyreginde yillik olarak daralmaya baslamis, ardindan g
ceyrek boyunca daralma bolgesinde kalmisti. 2019 yilinin Gglincii
ceyreginde ise %0,9 ile pozitif bliylime bdlgesine yeniden gecilmisti.
2019 yilinin tamaminda biiylime orani %0,9’a ulasarak Eyliil 2019’da
aciklanan Yeni Ekonomi Programi’ndaki %0,5’lik resmi hedefi asti.
Ancak, yine de 2009’dan beri en zayif performans olustu. 2016, 2017
ve 2018 yillarinda %2,9, %7,5 ve %2,8 biylime kaydedilmisti. 2019
yilinin son ¢eyregindeki yiiksek biiylime oranina en yiiksek katki stok
artisindan ve tiiketimden geldi. Bliylimenin siirdiirilebilirligi ve orta
vadeli potansiyeli agisindan daha kritik olan yatinnm harcamalarinda
ise daralma devam etti. Ayrica, canlanan i¢ talebin bir yansimasi
olarak ithalat artisi hiz kazandi ve net dis talep biliylimeye yeniden
belirgin sekilde eksi yonde etki etti. Sektorlerin genelinde ise
insaat disinda tiim kategorilerde biiylime pozitif bdlgede olustu.
2020 yilinin ilk geyregine bakildiginda biiyiimenin gorece olumlu
bir patikada ilerledigine dair sinyaller alindi. Reel Sektdér Giiven
Endeksi’nin ocak-subat ortalamasi 106,6 ile dnceki ceyrek ortalamasi
olan 106,3’U hafif gecerken, anket bazli bir baska benzer gosterge
olan imalat sanayi PMI ayni donemde 51,9’luk ortalamasiyla 2019
yili son ceyregindeki 49,3’ asti. MUSIAD tarafindan yayinlanan
SAMEKS hizmet sektorii gliven endeksinde ocak-subat doneminde
0,5 puanlik dislisle 50,9’a geri ¢ekilme olsa da, seviye hala gorece
yiiksekti. TUIK ve Bloomberg tarafindan yayinlanan tiiketici giiveni
gostergelerinde ise ocak-subat déneminde sinirli bir gerileme oldu.
Anket bazli bu gostergelerin disinda, gerceklesmis reel gostergeler
de gorece yiiksek bir biiylime egiliminin siirdligiine isaret etti. Enerji
ve altin disi ara mali ithalatindaki yillik artis ocak-subat doneminde
%10 ile gorece yliksek seyretti. Kur etkisinden arindirilmis yildan yila
kredi blylimesi ise 2019 yili sonundaki %10,4’ten subat ayi itibariyla
%13,7’ye ulasarak bliyiimenin olumlu seyrini teyid etti.

ic talep onderliginde canlanan ekonomik aktivite beraberinde
dis acikta genislemeye sebep oldu. 2018 yilinin Agustos ayindan
baslayarak 2019 yilinin biiylik kisminda pozitif bolgede seyreden
cari denge, 2019 yili Kasim ayi itibariyla yeniden eksi bolgeye kalici

Makro Bakis

olarak dondu. Ocak ve subat ayi dis ticaret verileri, 2019 yilinin

tamaminda 1,7 milyar dolarlik cari fazla olusturmayi basaran Tiirkiye
ekonomisinin cari denge agisindan bir zayiflama siirecine girdigini
gosterdi. Dis acik finansmanina ek olarak, yurt icinde tasarruflarin
doviz mevduati, altin mevduati ya da eurobond gibi araclara
kaymasi ve yurt disi fonlarin portfdy cikisina yonelmeleri ocak-subat
doneminde doviz talebini artiran gelismelerdi. Merkez Bankasi’nin
briit doviz rezervleri 2019 yili sonundaki 106 milyar dolardan subat
ayinda 101 milyar dolara geriledi. ic talepteki hizli toparlanma ayni
zamanda enflasyondaki diistisii zorlastirma ihtimali agisindan da
yakindan izlendi. Subat ayinda TUFE aylik %0,35 artisla beklentinin
altinda kalsa da, yillik enflasyon ocak ayindaki %12,15’ten %12,37’ye
yiikseldi ve Agustos 2019'dan beri en yiliksek degerine ulasti.
Cekirdek C (gida, altin, enerji, alkollii icecekler ve titiin hari¢ TUFE)
yillik enflasyonu %9,9’dan %10’a, enflasyon temel egilimi acisindan
onemli olan yillik hizmet enflasyonu %12,2’den %12,5%e yiikseldi.
Enflasyonda kalici ve anlamli bir diistis yakalanabilmesi igin hizmet
enflasyonundaki seyrin yumusamasi nemli olacaktir.

Enflasyonda kasim ayindan bu yana devam eden yiikselise karsin,
beklenen enflasyona odaklanan Merkez Bankasi faiz indirimlerine
devam etti. Subat ayinda 50 baz puanlik indirimle politika faizini
%10,75’e geken Merkez Bankasi boylece, bu yil 125 baz puan, parasal
gevsemenin basladigl Temmuz 2019’dan bu yana ise 13,25 puan
indirim yapmis oldu. Politika faizinin diismesine karsin, Tirk lirasi
likiditesindeki sikilik subat ayinda piyasada faizlerin yiikselmesine
neden oldu. Merkez Bankas’’nin bankalara swap islemleriyle
sagladig TL likidite imkani icin limit diizenlemesini degistirmesi
rahatlatici bir adim oldu. Hazine’nin i¢ bor¢lanmasi hedeflediginin
lizerinde seyretmekle birlikte, doviz cinsi veya altin cinsi alternatif
bor¢lanma enstrimanlarinin da kullanmasi yurt iginde tahvil
piyasasinda piyasa kosullarinin disinda kamu finansmani kaynakli
bir baski olugmasini engelledi. Bir yandan da, biitce performansi
ekonomideki canlanmadan olumlu etkilendi. 12 aylik merkezi
yonetim blitce agiginin GSYH’ye orani 2019 yili bitimindeki %2,9’dan
ocak ayinda %2,4’e geriledi. Subat ayina dairyapilanilk hesaplamalar
bu olumlu seyrin devam edecegini gosterdi. Vergi gelirlerindeki artis
kadar, harcamalarda frene basilmasi da bu sonucta rol oynadi.




Resesyon endiseleri Fed’i harkete gecirdi

Gin kaynakli virlis salgini beklenenden daha yiiksek bir hizda
yayilirken, Cin ekonomisinden gelen ilk sinyaller belirgin bir daralma
yasandigina isaret etti. Kiiresel bliylimenin oncili gostergesi olarak
takip edilen PMI (satin alma yoneticileri endeksi) verileri Cin disinda
Japonya'da da sert diiserken, ABD’de de gerileme beklenenden
belirgindi. Euro Bolgesi’nde ise siirpriz bir yiikselis yasandi, ancak
burada da gecikmeli olarak mart ayinda negatif etkiler olusabilecegi
tahmin edildi. Cin yonetimi faiz indirimi ve likidite enjeksiyonu gibi
parasal ve mali politika destekleri aciklayarak ekonomide olusan
hasari frenlemeye calisirken, mart ayi icerisinde hastaligin Cin’de
kontrol altina alinmaya basladigina dair isaret gelmeye baslad.
Dilinya Bankasi ve IMF mart ayinda ortaklasa bir bildiri yayinlayarak,
virlis salgini nedeniyle olusabilecek insani ve ekonomik zorluklari
asmalarina yardim etmek icin (lkelere sunulmak tizere ellerinde
bulunan “acil fonlama imkani” ve yeni bir finansman anlasmasi gibi
alternatif imkanlari hatirlattilar.

Global Goriiniim

Diger yandan, yakin bir zamana kadar Cin ekonomisindeki
aksakliklarin kiiresel tedarik zincirinde olusturacagi hasar nedeniyle
dolayli olarak etkilenmesi beklenen bir ¢ok gelismis lilkeye de
hastaligin sigramaya baslamasi bu ekonomilerin farkli risklere
maruz kalabilecegini gosterdi. Kiiresel ekonominin resesyona girme
ihtimalini ortaya cikaran bu tabloya karsi basta Fed olmak Ulizere
gelismis lilke merkez bankalarinin parasal gevseme tedbirlerini
devreye sokacaklari beklentisi kuvvetlendi. Nitekim, Fed mart ayi
basinda olagan toplanti tarihini beklemeden acil bir toplantiyla
faizi 50 baz puan indirdi. Kararin Fed liyelerinin oy birligiyle alindig
belirtilirken, gelismelere bagli olarak daha fazla tedbir alinabilecegi
mesaji verildi. Piyasa beklentileri de Fed’in faiz indirimlerinin
ilerleyen aylarda devam edebilecegi yoniinde sekillendi. Japonya
Merkez Bankasi ise likidite destegini artirdigini agikladi. Mart ayinda
Avrupa Merkez Bankas’’nin da faiz indirimine gidecegi yoniinde
tahminler olustu.

2019 yilinin ocak-subat doneminde gelisen (lkelere yonelik portfoy
akimlari 50 milyar dolara yaklasmigken, bu yil 17 milyar dolar gibi

sinirli bir rakam olustu ve son haftalarda egilim ¢ikisa dondd.




Jeopolitik gelismeler ve kiiresel risk algisindaki
bozulma piyasalar zayiflatti

Kiresel olarak riskten kacis egiliminin olustugu dénemlerin tipik
ozellikleri subat ayinda da gozlendi. ABD’de tahvil faizleri rekor
distk duizeylere geriledi. 2019 yilini %1,9 seviyesinde tamamlayan
ABD 10 yillik tahvil faizi subat ayinda %1,1’e kadar geriledi. ABD’de
S&P hisse senedi endeksi %9 kayip verdi. Yurt ici piyasalardaise yonii
kuresel risk istahindaki zayiflama ve jeopolitik gelismeler belirledi.
Turk lirasi dolar karsisinda %4 civarinda deger kaybederken,
BIST 100 Endeksi %11 geriledi. Dolar bazindaki MSCI gelisen iilke
hisse senedi endeksinde %5’le sinirli kalan kaybin, MSCI Tiirkiye
hisse senedi endeksinde %15’%e ulasmasi Tiirkiye 6zelinde daha
olumsuz bir performans olustugunu gosterdi. Tiirkiye’nin risk primi
gostergeleri subat ayinda yiukselirken, doviz kurlarindaki yiikselis
ve risk primindeki bozulma paralelinde ocak ayr sonunda %10’un
altina kadar gerileyen 2 yillik tahvil faizi subat ayinda %12,1%e
ylkseldi. Subat ayinda yabanci yatinmcilarin portfdy kanaliyla
cikislarini artirmalari ve yurt ici yerlesiklerin dévize yonelmeleri de

piyasalardaki zayifligi belirginlesti.

Makroekonomik Gostergeler

Yurt Ici Piyasalar

Gelismis tilke merkez bankalarinin gevseme yoniinde adim atarak
virlis salginin ekonomiye verecegi zarari hafifletmeye calismalari
risk istahi acisindan olumlu olabilir. Ancak, Cin’deki Uretim
aksakliklarinin tedarik zincirini bozmasi nedeniyle bir arz soku
olarak da gelisen bu olaylarin, faiz indirimi gibi talebi destekleyecek
tedbirlerle asilmasinin kolay olmayacagi degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda da, hastaligin Cin disindaki (ilkelere yayilmasi kontrol
altina alinmadan biylime goriiniimiinden etkilenen hisse senedi
piyasalarinda temkinli bir yaklasim gorilebilir. Diger yandan, Fed’in
faiz indirimiyle dolarin zayiflamasi ve kiiresel faiz seviyelerinin
dislk kalmasi gelisen tlkeler agisindan olumlu bir gelisme olarak
gorilebilir. Yurt icinde Merkez Bankas’’nin faiz indirimine devam
edip etmeyecegi konusunda da risk priminde geri cekilme ve déviz

kurlarindaki oynakligin diismesi belirleyici olabilir.

Biiyiime Donemi
GSYIiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 4. Ceyrek
Biyiime Orani (yillik) 4. Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Ara
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Sub
issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Kas
Fiyat Gostergeleri (yillik) Donemi
TUFE Enflasyonu Sub
UFE Enflasyonu Sub
Cekirdek Enflasyon Sub
Biitce Gostergeleri (milyar TL) Donemi
Gelirler Oca
Harcamalar Oca
Faiz DisI Denge Oca
Blitce Dengesi Oca

Dis Denge (milyar ABD Dolari) Donemi
ihracat (12 aylik toplam) Oca
ithalat (12 aylik toplam) Oca

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Oca
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Ara

2018 2019 2020
789,0 753,7 =
-2,8% 6,0% -
2018 2019 2020
1,1% -0,6% 5
78,8% 74,1% 76,6%
12,3% 13,2%

2018 2019 2020
10,3% 19,7% 12,4%
13,7% 29,6% 9,3%
11,9% 18,1% 10,0%
2018 2018 2020
58,2 97,0 122,2
56,5 91,9 100,7
7,7 12,4 34,2
1,7 51 21,5
2018 2019

158,2 168,7 173,1
239,7 217,2 206,2
-81,6 -48,5 -33,1
-28,3 17 .




Yurt Ici Pivasalar
AA ¢ iy

Makroekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019 2020T
GSYiH (milyar TL) 2,609 3,105 3,724 4,280 4314
GSYiH (milyar ABD Dolari) 865 853 789 754 796
Biiyliime Orani 3,2% 7,5% 2,8% 0,9% 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 Dolar1) -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 i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolar) 31,5 -46,6 28,3 1,7 -13,8
Cari islemler Dengesi /GSYH -3,6% -5,5% -3,6% 0,2% 1,7%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,6% 13,4% 19,7% 11,4% 10,0%
Politika Faizi 8,00% 8,00% 24,00% 12,00% 10,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,30% 12,75% 24,00% 11,43% 9,70%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 8,50% 12,75% 25,50% 13,50% 11,50%
BiST-100 78,138 115,333 91,270 114,425 125,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 3,0164 3,6500 4,8100 5,6700 6,18
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 3,5294 3,7719 5,2600 5,9400 6,36
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,6104 4,1437 5,6400 6,2950 6,77
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,05 1,20 1,14 1,12 1,13
T: Is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.

Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
Emeklilik Fonu 31/01/2020-29/02/2020 (*)  31/12/2019-29/02/2020(*) 28/02/2019 - 29/02/2020 (*)
Para Piyasasi Fon (HEP) 0,65% 1,58% 19,08%
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -4,57% -1,33% 19,91%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -1,51% 3,32% 24,58%
Degisken Fon (HEB) -4,69% -1,83% 20,31%
Hisse Fonu (HES) -10,64% -6,63% 7,65%
Katki Fonu (HET) -8,93% -2,59% 22,98%
Katilim Degisken Fon (HEE) -0,89% 3,02% 36,39%
Katilim Katki Fonu (HER) -0,96% 1,77% 24,92%
Altin Katilim Fonu (HEA) 7,19% 11,94% 43,01%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,63% 1,54% 17,69%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,57% 1,36% 16,57%
Standart Fon (HEC) -2,02% -0,49% 16,23%
Katilim Standart Fon (HEI) -0,39% 1,30% 21,58%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -4,55% -2,29% 8,10%
OKS Agresif Degisken (AJR) -7,05% -3,15% 15,80%
OKS Temkinli Degisken (AJR) -0,17% 0,97% 14,42%
OKS Dengel Degisken (AJV) -2,45% -0,86% 10,55%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) -1,29% 3,34% 36,91%
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) -1,09% 5,13% 39,95

(*) Oranlar her ayin son is giinlinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.

Not: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi
ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimei olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu
raporda sunulan gbriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is
Portfoy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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.
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Fed viriise ila¢c olur mu?

2020 yili tahminleri olusturulurken, kiiresel olarak blyiik bir negatif
sok yasanmadigl, yurt icini ilgilendiren jeopolitik gelismelerde
olumsuz bir gidisat olmadigi durumda ve ekonomide asiri Isinmaya
sebep olabilecek tarzda hizli bir biyiime egilimine girilmedigi
durumda, yurt icinde enflasyonda distisin mimkiin oldugu,
déviz kuru istikrarinin saglanabildigi ve dis dengede istikrarsizlik
yaratacak boyutta bir acilma olmayacagi yoniinde bir baz senaryo
olusturulmustu. Ancak, hentiz yilin ilk aylarindan itibaren bu temel
varsayimlarda énemli sapmalar yasandi. Yila ABD ve Cin arasindaki
ticaret anlagsmasi sayesinde pozitif beklentilerle baslanmasina
karsin, 6nce ABD ve iran arasinda yasanan gerginlikler ve sonrasinda
ocak ayinin sonlarina dogru boyutlari endise yaratmaya baslayan
Gin kaynakli yeni bir virlis salgini, kiiresel risk istahinin zayiflamasina
sebep oldu. Yurt icinde hem bu kiiresel sok kaynakli olarak hem de
jeopolitik gelismelere bagli olarak risk algisinin bozulmasi yatirim
tercihlerinin dovizden yana kullanilmasina neden olarak, doviz kuru
istikrarinin tesis edilmesini zorlastirdi. Yurt ici yerlesiklerin doviz ve
altin cinsinden yatinmlarinda ocak-subat doneminde fiyat etkisinden
arindirilmis olarak 7 milyar dolar civarinda artis hesaplanirken,
yabanciyatinmcilarin portfoy kanaliyla ayni donemde 8 milyar dolari
asan cikislart oldugu gozlendi. Ayrica, ekonominin beklenenden
daha hizli biiylime patikasina girmesiyle birlikte dis ticaret agigindaki
genisleme belirginlesti ve ilave bir doviz talebi yaratti. Buna karsin,
2019 yilindan biraz daha farkli olarak Merkez Bankasi’nin faizi
enflasyon seviyesinin altina indirmesi, tasarruflarin Tirk lirasi
cinsinden muhafaza edilmesine noktasinda destekleyici degildi.
Sonug olarak, yurt ici ve yurt disi kaynakli olarak, subat ayinda
piyasalarda kayiplar olustu. Tiirk lirasi dolar karsisinda %4 civarinda
deger kaybederken, BIST 100 Endeksi %11 diistii ve 2 yillik tahvil faizi
2 puan kadar yiikseldi.

Cin'de virusun beklenenden hizli bir sekilde yayilmasi Uretim
tesislerinin uzun sureler kapali kalmasina, calisanlarin ise ara
vermesine sebep olurken, yakit tiiketimi ya da limanlardaki ticari
gemi aktivitesi gibi blylimeye dair hizli bir sekilde sinyal alinabilen
gostergeler ekonominin birinci ¢eyrekte daralacagina isaret etti.
Bununla birlikte, Cin yonetimi parasal ve mali tesvikleri hizla
hayata gecirerek ekonomik hasari sinirlamaya calisti. Mart ayina
yaklasildiginda Cin’de viriisten etkilenen yeni vaka sayisinin azalmasi
hastaligin kontrol altina alinmaya basladigina dair Gmit verici
bir gelismeydi. Buna karsin, yakin zamana kadar Cin’de (iretimin

aksamasi nedeniyle dolayli olarak negatif etkilenmesi beklenen Bati

lilkelerinde de virlisiin yayillmaya baslamasi, hastaliga bagli olarak
kiiresel ekonominin tamaminda dogrudan etkiler yasanabilecegi
endiselerini gliclendirdi. Resesyon ihtimalini artiran bu tablo Fed’i
harekete gecirdi ve 18 Mart’taki olagan toplantisini beklemeyen Fed
acil bir toplantiyla 3 Mart’ta 50 baz puan faiz indirimi agikladi. Bunun
oncesindeise Japonya Merkez Bankasi bazi likidite tedbirleri acikladi.
Piyasa beklentileri Fed’in daha fazla indirim yapacagini yansitirken,
Avrupa Merkez Bankasi’nin da mart ayinda faiz indirimine gidecegi
tahminleri yapildi. Kiiresel buylmenin Onci gostergesi olarak
izlenen PMI (satin alma yoneticileri endeksi) subat ayinda Cin’de
sert diserken, Japonya’daki gerileme de belirgin oldu. ABD’de
nispeten daha sinirli bir diisiis ve Euro Bolgesi’nde ise hafif yiikselis
yasandi. Ancak, bu endeksin subat ayindaki degerlerinin hastaligin
ekonomiye etkilerini tam olarak yansimadig goriisiinden hareketle,
endeksin endiseleri hafifletmesi miimkiin olamadi.

Gelisen llkelere yonelen portfoy akimlari incelendiginde, subat ayi
itibariyla olusan girislerin 16 milyar dolar ile sinirli kaldigi ve son bes
yilin en zayif performanslarindan birinin olustugu gézlendi. ABD’de 10
yillik tahvil faizi %1,1ile tarihi disiik seviyesine inerken, S&P’de subat
ayinda kayiplar 10’a yaklasti. Yurt icinde de benzer bir egilim izlendi.
Ancak, MSCI gelisen Ulkeler hisse senedi piyasasi ile kiyaslandiginda
Borsa Istanbul'da dolar bazinda kayiplar daha belirgin oldu.
Enflasyonun yiikselise gegmesi, doviz talebinin hizlanmasina karsin
Merkez Bankasr’nin faiz indirimini olcllli de olsa silirdiirmesi ve
bunlaryasanirken, Merkez Bankasi rezervlerinin dlislise gegmesi yurt
icinde yatinm ortaminin biraz daha fazla etkilenmesinin sebepleri
arasindaydi. Merkez Bankasr’nin briit rezervleri yila baslarken 106
milyar dolarken, subat ayi icerisinde 100 milyar dolar civarina kadar
geriledi. Ancak, Hazine’nin yurt i¢inde ve yurt disinda yaptigi doviz
ve altin cinsi borglanmalarin yaninda, Merkez Bankasi’nin bankalarla
yaptigl doviz swap islemlerini artirmasi briit rezervlerdeki diislist
sinirlayan, hatta subat ayi sonlarina dogru rezervlerin yeniden artisa
gecmesini saglayan unsurlard. Yillik TUFE enflasyonu ocak ayindaki
%12,15’ten subat ayinda %12,37’ye yiikseldi. Hizmet enflasyonunda
yiiksek seviyelerdeki katilik oniimiizdeki donemde enflasyonu
dusiirme konusundaki en onemli zorluk olarak belirdi. Merkez
Bankasi’nin enflasyon patikasina iliskin tahmini ikinci ceyrekte sinirli
bir diislis ve sonrasinda ikinci yarida enflasyonda ¢ok daha belirgin
bir dlistisle %8,2 seviyesine gelinecegi yoniinde olurken, Merkez




Bankasi Beklenti Anketi’nde piyasanin ortalama tahmini 12 ay sonra
enflasyonun %9,6’ay kadar gerileyecegi yoniindeydi.

Merkez Bankasi ileriye yonelik enflasyon beklentilerine odaklanarak,
politika faizini subat ayinda 50 baz puan indirerek %10,75’e cekti.
Ancak, piyasa faizleri bu indirimi yansitmadi. Tiirk lirasi likiditesinin
daha sikisik bir donem gecirmesiyle para piyasasi faizleri ve tahvil
faizleri ylkselise gecti. Hazine yurt icinde borglanma hedeflerini
ocak ve subat aylarinda belirgin sekilde assa da, altin ve déviz
cinsi bor¢lanmanin tercih edilmesi sayesinde bu kanaldan yurt ici
tahvil piyasasinda ilave bir baski olusmadi. Blitcenin ocak ayinda
iyilestigi goriiliirken, subat ayinda da benzer durumun devam etmesi
sayesinde Hazine’nin nakit kasasi yliksek seyretti. GSYH’nin yildan
yila biylime oraninin 2019’un son ¢eyreginde %6 gibi yliksek bir
seviyeye cikmasi ve ilk geyrekte de buylimenin giiglii seyrettigini
gosteren isaretlerin siirmesi biitcedeki olumlu performansinin kismi
izahatini yaparken, harcamalarda frene basilmis olmasi da mali
disipline dair olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilmektedir.
Vergi gelirlerindeki olumlu performansin stirmesi beklenmekle
birlikte, zaman zaman oOtelenme ve yil icinde kaymalar goriilen
harcama gidisatinin yakindan izlenmesi gerekmektedir.
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Oniimiizdeki dénemde, yurt disinda korona viriis salginin kontrol
altina alinip alinmadigina dair gostergeler 6nemli olacaktir.
Gelismis llke merkez bankalarinin alacaklar faiz indirim kararlari
risk istahi agisindan destekleyici olmakla birlikte, kiiresel biiylime
lizerinde olusabilecek baskinin faiz indirimleriyle atlatilmasi
kolay goriinmemektedir ve bu da biiyiime performansina
hassasiyeti olan hisse senedi gibi piyasalar agisindan temkinli bir
zemin olusturmaktadir. Ayrica, faiz indirimleri konusunda acele
davranilmasi hastaligin ekonomiye verdigi hasarin tahmin edilenin
Gtesine ulastigl izlenimi uyandirarak endise boyutunu artirmaktadir.
Diger yandan, Fed’in ve potansiyel olarak diger merkez bankalarinin
indirimleri gelisen Ulkeler agisindan destekleyicidir ve gelisen tilke
para birimlerine kayiplarini telafi firsati sunabilecektir. Yurt icinde
de Merkez Bankasi’nin faiz indirim alani son donemde daralmis olsa
da, doviz kurlarinin seyrine ve piyasalardaki faiz gelismelerine bagli
olarak daha fazla gevseme alani olusup olusmayacaginin izlenmesi
gerekecektir. Yurt icinde ayrica goreli negatif performansin telafi
edilebilmesi icin jeopolitik gelismeler de 6nemli olacaktir.

Not: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goriis, bilgi

ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu

raporda sunulan gbriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglant kurulamayacag) gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is

Portfoy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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 gostergesi 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 olmadikca degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.




