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ﬁakro bakis

Merkez Bankasi siki durusunu korudu, ancak finansal
kosullar gevsedi.

Merkez Bankasi 2019 yilina beklenenden daha siki bir para
politikasi durusuyla basladi. Ocak ayinda yapilan toplantida %24
seviyesindeki politika faizi degistirilmedi. Ayrica karar metninde
Merkez Bankasi siki durusun devam ettigini ve gerekirse ilave
sikilasma yapilabilecegini vurgulayan ciimlelerinde degisiklik
yapmadi. Boylece, enflasyondaki disls, doviz kurlarindaki
istikrar ve petrol fiyatlarinin gorece dusiik seviyeleri sebebiyle
Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine baslayabilecegi yoniindeki
beklentiler karsilik bulmadi. Ocak ayinda yayinlanan Enflasyon
Raporu'nda Merkez Bankasi 2019 sonunda yillk TUFE
enflasyonunun %14,6 seviyesine inecegini ©6ngordii. Daha
o6nceden bu tahmin %15,2 olarak agiklanmisti. Banka’nin asagi
yonlu revizyonu sinirli tutmasi, temkinli yaklasimini yansitirken,
Merkez Bankasi Baskani Cetinkaya konusmasinda tek haneli
enflasyona ulasilmasini saglayabilecek ylksek diizeyde temkinli
durusun devam etmesi gerektigini, enflasyonda ikna edici bir
dislis gorilene kadar siki para politikasi  durusunun
surdirilecegini vurguladi. Merkez Bankasi’'nin enflasyon
patikasina dair 6ngorileri, ikna edici diististin ancak yilin ikinci
yarisinda beklendigini gosterdi. Merkez Bankasi Baskani para
politikasinin gereken sikilikta tutulacagini sdyleyerek, enflasyon
geriledikce faizlerde de benzer bir ayarlamanin yapilabilecegi
mesajini drtiik bir sekilde paylasmis oldu. Ocak ayinda yillik TUFE
enflasyonu 2018 sonundaki %20,3’e gore sinirli bir artisla %20,35
oldu. Gida grubunun olumsuz etkisini elektrik, dogalgaz ve su
sebeke fiyatlarinda indirim ile cekirdek enflasyondaki disus
dengeledi. Alkol, tutun Grunleri, gida, enerji ve altini dislayan
cekirdek enflasyon ise %19,5’ten %18,8 seviyesine geriledi.
Ancak, ocak ayi sonlarinda yasanan doga olaylari sebebiyle gida
grubunda enflasyondaki yiikselisin devam etme ihtimali manset
enflasyonda da oynaklik yaratabilecektir.

Merkez Bankasi siki durusunu korusa da, tahvil piyasasi, mevduat
ve kredi gibi piyasa faizlerinde belirgin bir disls yasand.
Enflasyon beklentilerinin gerilemesi faizlerdeki geri ¢ekilmeye
katki sagladi. 12 ay sonu enflasyon beklentisi Merkez Bankasi
anketinde aralik ayindaki %16,5’ten %15,9’a gerilerken, piyasada
islem goren tahviller Gzerinden hesaplanan 5 yillik ortalama
enflasyon beklentisi 2018 sonuna gore 2,5 puan kadar gerileyerek
%12,5 seviyelerine indi. Bankalarin bilangosunda TL kredilerin TL
mevduata orani Temmuz 2018’deki %147°den son verilerde %137
seviyesine gerilerken, kredilerdeki daralmadan kaynaklanan bu
suire¢ mevduat faizlerindeki diististe etkili oldu. Merkez Bankasi
verilerine gore, 1 ay vadeli ortalama mevduat faizi ekim ayina
gore 3 puan disusle %20 seviyesine indi. Ticari kredilerde

ortalama faiz %26,8 ve tiiketici kredilerinde ortalama faiz %30 ile
eylll ve ekim aylarinda goriilen zirvelerine kiyasla sirasiyla 9
puan ve 3 puan daha dustktl. Hazine’nin gliclii kasa yonetimi ve
biitce hedeflerinin ekonomideki zayifliga ragmen tutmus olmasi
tahvil faizlerindeki diistise alan acgarken, bankacilik sistemindeki
genel faiz seviyeleri de bu trende uyum sagladi.

12 aylik birikimli merkezi yonetim buitge aciginin GSYH’ye orani
2018 yilini %1,9 seviyesinde Yeni Ekonomi Programi’nda verilen
hedeflerle uyumlu bir sekilde tamamladi. Ancak, bu basarida
imar barisi, bedelli askerlik ve bor¢ yapilandirmasindan elde
edilen 51 milyar TL tutarindaki (GSYH’nin %1,6’s1) bir defalik gelir
etkili oldu. 2019 yilina baslarken de, biitgeye ve Hazine’nin kasa
yonetimine katkisi olacak bir dizi gelisme yasandi. Merkez
Bankasi’nin erkene cekilen ve ocak ayinda gerceklesen 32,7
milyar TLlik kar transferi 2018’deki 12,3 milyar TLlik kar
transferinin gok tizerindeydi. Ayrica, asgari licret artisinin, resmi
enflasyon beklentisinin ¢ok Ulzerinde belirlenmesinin vergi
gelirlerini artirmasi ve SGK acik finansmanini azaltmasi gibi
olumlu yan etkileri olacagindan, 2019 yilinda butgeye dair riskler
azaldi. 2019’da buylmenin resmi hedef olan %2,3 seviyesinin
altinda kalmasi durumunda olusabilecek vergi kayiplarinin bu
kanallardan dengelenmesi mimkiin olabilir. Blitceye dair bu
dengeli gériinlimiin yaninda, Hazine’nin ocak ayinda hiz verdigi
ve toplamda 4,6 milyar dolara ulasan yurt disi ve yurt ici doviz
cinsinden tahvil ihraglari, i¢ borglanma ihtiyacini sinirlayabilecek
gelismeler olarak degerlendirildi.

Ocak ayinda yayinlanan veriler ekonomide dengelenmenin
surduguni gosterdi. Kasim ayinda sanayi tiretimi yildan yila %6,5
gerilerken, ekim-kasim donemindeki ortalama diisiis %5,3 oldu.
Aralik ayinda ihracatin yavaslamasi, ithalattaki disiisiin ise
derinlesmesi iktisadi faaliyet acisindan zayifligin devamini
gosterdi. Son ceyrekte belirgin bir daralma gorilebilecegini
yansitan bu verilere ek olarak yurt ici tiiketim ve yatirima iliskin
gostergeler, bu iki kalemin biylimeye negatif etki yapacagina
isaret etmektedir. Dis talebin ise, ihracat ve turizmdeki
blylimenin yaninda, ithalatin daralmasi sayesinde blyimeye
verdigi pozitif katkinin artacagi tahmin edilmektedir. Ocak ayina
ait gliven endeksleri ve kapasite kullaniminin dustik seviyeleri ile
kredilerdeki daralmanin stirmesi yeni yila da zayif bir baslangi¢
yapildigini distindiirmektedir. Biylime kompozisyonundaki bu
degisimin en pozitif yansimasi cari agiktaki distisiin hizlanarak
devam etmesi olmaktadir. 12 aylik birikimli cari agik Mayis
2018’deki 58 milyar dolar seviyesindeki yakin dénem zirvesinden,
kasim itibariyla 34 milyar dolara gerilerken, aralik ayinda 27
milyar dolara diistis mimkiin gériinmektedir.



fBlobal goriiniim

Kiiresel endiseler Fed’in sikilasma politikasina ara
verdirdi .

IMF nisan ve ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayinladigi
Kuresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nun ara giincellemesini ocak
ayinda yayinladi. Ekim ayindaki rapora kiyasla 2019 ve 2020
yillarina ait kiiresel blytime tahminleri sirasiyla 0,2 puan ve 0,1
puan asagl revize edildi. 2017 yilinda %3,8 buyulyen kiresel
ekonominin, 2018 yilini %3,7 buylimeyle tamamladigl tahmin
edilirken, 2019 ve 2020 yillari igin blytume sirasiyla %3,5 ve %3,6
olarak 6ngorildi. Kamu ve 6zel sektdr borcunun hali hazirda
yuksek oldugu bir donemde, kiresel ticaret savaslarina ek
olarak, anlasmasiz bir Brexit gerceklesme olasiligi ve Cin’de
beklenenden sert bir yavaslama ihtimali kiiresel biliyiimenin
tokezlemesine sebep olabilecek baslica gelismeler olarak
belirtildi. Kiresel bluylimenin dnci gostergesi olarak izlenen PMI
endeksleri 2019 yilina baslarken oldukca zayifti. Ozellikle Euro
Bolgesi'ndeki gerileme dikkat gekti ve bu bolgede son aylarda
hayal kirikligi yaratan buylimenin gecici faktorlerden
kaynaklanmadigini gosterdi. Cin’de ise 2018’in son ceyreginde
biylime orani %6,4 ile kiresel finansal krizden beri en zayif
seviyesine indi.

Fed beklendigi Uzere faiz degisikligine gitmezken, toplanti
metninde para politikasinin daha gevsek bir durusa gectigini
gosteren cok onemli degisiklikler vardi. Kiiresel ekonomi ve
finansal gelismelerin yaninda, yurt icinde enflasyonist baskilarin
sinirli olmasini dikkate alarak, gelecekte faiz kararlari alinirken
“sabirli” olunacag belirtildi. Boylece, daha dnceki metinlerden
farkli olarak, faizde yoniin artinm seklinde olduguna dair
herhangi bir ifade kullanilmamis oldu. Gerekirse bilanco

kigultme hizinin da azaltilabileceginin belirtilmesi Fed’in ne
denli hizli bir sekilde zayif biylime ortamina adapte oldugunun
bir gdstergesiydi. Toplanti sonrasinda 2019 yilinda faiz artirrmina
verilen ihtimal %8’e kadar geriledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
da ocak ayinda para politikasi toplantisinda piyasa beklentilerine
paralel sekilde herhangi bir degisiklik yapmadi. Depo faizi
-%0,4’te sabit kalirken, faizin en az 2019’un yaz aylarn boyunca
degismeyecegine dair yonlendirme korundu. ECB Baskani
konusmasinda blyumeye dair asagl yonliu riskler oldugunu
belirtti. Piyasa fiyatlamalari ise ECB’nin ilk faiz artinmini yaz
aylarinin bitmesinden ¢ok daha sonra, ancak 2021’in baslarinda
yapacagini gosterdi.

Ocak ayinda piyasada etkisi olan en 6nemli konular arasinda
jeopolitik ve siyasi riskler de yer aldi. ABD ve Cin arasinda 1
Mart’ta sona erecek olan ticaret goriismelerinde bir anlasmaya
varilabilecegi beklentileri olustu. Ancak, ABD’nin Cin’li akilli
telefon (Ureticisi bir sirketi iran yaptinmlarini delmekle ve
teknoloji hirsizligl yapmakla suglamasi, iki tilke arasindaki ticaret
politikalarinda kapsamli bir ¢éziime ulasilmasi konusundaki
zorluklan hatirlatir nitelikteydi. Bir yandan da, Ingiltere
parlamentosu, ingiltere Basbakani May ve Avrupa Birligi’nin
Uzerinde mutabik kaldigi ¢ikis anlagmasini onaylamadi ve
anlasmasiz bir Brexit gerceklesme ihtimalinin ortaya ¢ikmasina
yol acti. Ancak Ingiltere Parlamentosu’nun yeni yaklasimda
anlasmasiz bir ¢ikisin engellenmesine yonelik diizenlemeler bu
konudaki endiseleri azaltti. Ayrica, ABD’de hiikiimet ilk defa 35
gun kismen kapali kaldi. Meksika sinirina duvar insa edilmesi igin
blitcede 6denek ayrilmamasi durumunda ABD Baskani Trump’in
Kongre’nin buitge Onerilerini onaylamayacagini  sdylemesi
sebebiyle yeniden kapanma riski bulunuyor. Bu durumun
biylimeyi de asagi cekebilecegi tahmin ediliyor.



/ urt ici piyasalar

Kiiresel risk istahi yurt icinde olumlu beklentilerin
satin alinmasina alan agti.

Her ne kadar kiiresel buiylimeye dair zayif veri akisi siirse de, 2018
yilinin sonlarinda kiiresel olarak bir resesyon yasanabilecegi
yoniindeki endiseyi satin alan piyasalar ocak ayinda daha ilimli
bir yavaslama senaryosunu yansitacak sekilde toparlandi. Ayrica,
2018 yilinin sonlarinda Fed’in parasal sikilasmaya devam etme
konusunda israrci olabilecegi ve bir politika hatasi yapilabilecegi
yoniindeki belirsizlik kiiresel risk istahini zayiflatmisken, Fed’in
ve diger gelismis lilke merkez bankalarinin daha gevsek bir para
politikasina gecis sinyali veren aciklamalari 2019’da gelisen
llkelere ve kiresel olarak hisse senedi piyasasi gibi daha riskli
varliklara ilgiyi artirdi. Boylece, gelisen llke piyasalarina yonelen
portféy akimlari 8 aylik zayif seyrinin ardindan ocak ayinda
yeniden hizlandi. Yurt ici piyasalar da kiresel dinamiklerden
olumlu etkilendi. Ayrica, Merkez Bankasi’nin siki durusu, dengeli
mali politikalar ve enflasyondaki duisus beklentileri esliginde
gerileyen tahvil faizleri hisse senedi piyasasinda ozellikle
bankalar 6nderliginde hizli bir toparlanma getirdi. Ocak ayinda
10 yillik tahvil faizi 226 baz puan disusle %14,27 olurken, Turk
lirasi ddviz sepeti karsisinda %2,4 degerlendi ve BIST100 Endeksi
%14,2 yikseldi.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Bu ay ABD ve Cin arasinda Baskanlar diizeyinde devam etmesi
beklenen ticaret goriismeleri yatinmcilarin odak noktasi olacak.
Gorusmelerin bir sonuca varmasi igin 1 Mart’a kadar siire
taninmasi kararlastirnlmisti. Ayrica, Brexit anlasmasinda ilerleme
olup olmamasi yurt disinda takip edilmesi gereken 6nemli bir
baslik olacaktir. Brexit konusunda 31 Mart’a kadar bir anlasmaya
varilmasi gerekiyor. Yurt icinde ise 31 Mart’ta gergeklesecek olan
yerel secimlere yaklasilirken, secim sonuglarina iliskin
beklentiler de piyasa gelismelerinde etkili olabilir. Merkez
Bankasi’nin bir sonraki toplantisi 6 Mart’ta ve son dénemde
verilen siki durus mesajlar simdilik faiz indirim beklentilerinin
secim sonrasinda ertelenmesine sebep oluyor. Yurt ici finansal
kosullarin gevsemesi ve kredilerin bliyime trendinde yasanan
hareketlenmenin devam etmesi durumunda yurt icinde bliyiime
dinamikleri agisindan da beklentiler gliclenebilir. Merkez
Bankasi’nin kar transferiyle destek bulan biitce gelirlerinin blyiik
bir kisminin ocak ayinda harcamaya doénistlrilmesi de,
kamunun blyumeye yaptigi katkinin artacagini
dusundirmektedir. Enflasyonda ise beklentiler birkag¢ ay igin
yatay seyre isaret etse de, gida kaynakli yukari yonlu riskler
izlenecektir. Olumlu beklentileri satin alarak ciddi bir diizeltme
yasanan piyasalarda, subat ayinda yurt i¢i ve yurt disinda yeni
dengelerin anlasilmasi i¢in daha duragan bir seyir gorilebilir.

2015 2016 2017 2018 2019T
GSYiH (milyar TL)* 2,339 2,609 3,105 3,743 4431
GSYiH (milyar ABD Dolari)* 861 865 851 782 754
Biiyiime Orani* 6,1% 3,2% 7,4% 2,5% 1,5%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,8% 8,5% 11,9% 20,3% 15,0%
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 168,0 169,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -223,0 -221,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -55,0 -52,2
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari)* -32,2 -32,6 -47,4 -27,8 -23,3
Cari islemler Dengesi [GSYiH* -3,7% -3,8% -5,5% -3,6% -3,1%
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) 10,78% 10,63% 13,40% 19,73% 17,0%
Politika Faizi 7,50% 8,00% 8,00% 24,00% 20,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,81% 8,30% 12,75% 24,00% 20,00%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 10,75% 8,50% 12,75% 25,50% 21,50%
BiST-100 71,727 78,138 115,333 91,270 127,500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,8200 5,88
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 5,2600 6,35
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 5,6400 6,92
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,14 1,18

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 2017 2018 2019T
GSYiH (yillk birikimli, milyar ABD dolari) 3. Ceyrek 847,0 825,0
Biiyiime Orani (yillik) 3. Ceyrek 11,5% 1,6%
URETIM GOSTERGELERI
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Sub 8,0% 3,6% -
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Nis 77,4% 78,7% 74,3%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Oca 10,2% 11,5% -
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)
TUFE Enflasyonu Oca 9,2% 10,4% 20,4%
UFE Enflasyonu Oca 13,7% 12,1% 32,9%
Cekirdek Enflasyonu Oca 7,8% 12,2% 18,8%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)
Gelirler Oca-Ara 630,5 757,8
Harcamalar Oca-Ara 678,3 830,4
Faiz Disi Denge Oca-Ara 8,9 1,3

Biitce Dengesi Oca-Ara -47,8 -72,6 -
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Mar 157,0 168,0
ithalat (12 aylik toplam) Mar 233,8 223,0
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Mar -76,8 -55,0
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Sub -44,0 -33,9

Aylik Bes

Emeklilik Fonu

Aylik Degisim (%)
31/12/2018 - 31/01/2019 (*)

Yilbasindan Beri Degisim (%)
31/12/2018 - 31/01/2019 (*)

Yillik Degisim (%)
31/01/2018 - 31/01/2019*

Likit Fon (HEP) 1,84% 1,84% 19,65%
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) 4,17% 4,17% 7,66%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) 1,16% 1,16% 30,28%
Esnek Fon (HEB) 6,66% 6,66% 9,31%
Hisse Senedi Fonu (HES) 14,38% 14,38% -5,63%
Katki Fonu (HET) 7,11% 7,11% 6,79%
Alternatif Esnek Fon (HEE) 3,92% 3,92% 9,48%
Alternatif Katki Fonu (HER) 2,18% 2,18% 16,51%
Altin Fonu (HEA) 1,28% 1,28% 34,64%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 1,76% 1,76% 18,12%
Baslangi¢ Katiim Fonu (HEG) 1,66% 1,66% 15,57%
Standart Fon (HEC) 2,25% 2,25% -
Katilim Standart Fon (HEI) 1,93% 1,93% -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) 8,16% 8,16% -
OKS Agresif Degisken (AJR) 10,10% 10,10% -
OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,19% 1,19% -
OKS Dengel Degisken (AJV) 1,20% 1,20% -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) 4,51% 4,51% -
OKS Agresif Katiim Degisken (AJZ) 6,64% 6,64% -

(*) Oranlar her ayin son is glintinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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Kiiresel risk istahi giiclendi,
fon girisleri hizlandi

2018 yilinin son aylarinda kiiresel bliyiimeye dair endiseler ve
Fed’in para politikasi mesajlarini beklendigi olciide gevsek bir
durusa gegirmemesi kiresel risk istahini zedelemis, sert satislara
sebep olmustu. 2019 yilina ise piyasalar kayiplarini hizla telafi
ederek basladi. Kiiresel bliylimeye dair zayif veri akisi devam
etmekle birlikte, tarihin en uzun biylime dongllerinden birini
yasayan ABD ekonomisinin yakin zamanda resesyona girecegine
dair korkularin hafiflemesi risk istahini canlandirdi. ABD ve Cin
arasinda ticaret savaslarinin ¢oziime kavusabilecegine dair
beklentilerin artmasi ve Fed’in para politikasi séylemlerini daha
gevsek bir durusa gecirmesi dislik piyasa degerlemelerinin alim
firsati olarak kullanilmasini sagladi. Yurt icinde ise Merkez
Bankas’nin siki para politikasi, enflasyon beklentilerinin
diismeye devam etmesi, tahvil faizlerindeki hizli gerileme ve
gelisen (Ulkelere hizlanan para girisinin olumlu yansimalan
yatirim ortamini iyilestirdi. Ocak ayinda Tiirk lirasi doviz sepeti
karsisinda %2,4 deger kazandi, BiST 100 Endeksi %14,2 yiikseldi
ve 10 yillik tahvil faizi 226 baz puan gerileyerek %14,27 seviyesine
indi.

IMF Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nun ocak ayi ara
glincellemesinde biylime tahminlerini asag revize etti. 2018
yilinda kiiresel bliylimenin %3,7 oldugunu tahmin eden IMF, 2019
ve 2020 yillarinda blylmenin sirasiyla %3,5 ve %3,6’ya
gerileyecegini 6ngdrdii. Euro Bolgesi’'nde o6ncl  buylime
gostergelerinde gecen yilin sonlarinda belirginlesen duslis ocak
ayinda devam ederken, zayifigin gecici faktorlerden
kaynaklanmadig goriildi. Cin’de 2018’in son ¢eyreginde kiiresel
finansal krizden bu yana en disik buylime oraninin
kaydedilmesi, ticaret savaslarinin olumsuz etkisinin bir
gostergesi kabul edildi. ABD’de ise ekonominin 2018 yilinin son
ceyreginde yavaslamasinin ardindan, 2019 yilinda da mali
tesviklerin etkisinin sona ermesiyle daha zayif bir blyime
olusacagl beklentileri kuvvetlendi. ABD Kongresi’nde kasim ayi
ara sec¢imlerinde Temsilciler Meclisi kanadinda Ustiinlik
Cumbhuriyetgilerden Demokratlara ge¢mis, Senato’da ise
Cumbhuriyetler Gstinligl korumustu. Boliinmiis Kongre ocak ayi
itibariyla géreve baslarken, ABD Baskani Trump’in Meksika duvari
icin bitceye Odenek konulmasi talebi Kongre’nin onayini
alamadive tarihte ilk defa ABD hiikiimeti 35 glin gibi uzun bir siire
kapali kaldi. Hikiimet daha sonra gegici olarak agilsa da, kalici bir

uzlasl saglanip saglanamayacagi belirsizligini korudu. Birinci
ceyreklerde mevsimsel olarak zayif seyreden ABD ekonomisinin
hikimetin kapali kalmasi nedeniyle beklenenden de diisiik bir
buylime kaydedebilecegi tahmin ediliyor. Kiresel biliyime
acisindan olumlu bir gelisme ise aralik ayinda baslayan ve 1
Mart’a kadar siirecegi belirtilen ABD ve Cin arasindaki ticaret
muzakerelerinde ilerleme saglanmasi oldu. Goérlismelerin subat
ayinda baskan diizeyinde gerceklesecegi belirtildi. Cin’li telefon
Uireticisinin ABD’nin iran yaptinimlarini delmek ve ABD’den
teknoloji hirsizigl yapmakla suglanmasi iki tlkenin uzlasmasi
karsisindaki bir zorluktan ziyade, gériismelerde ABD’nin avantaj
saglama girisimi olarak gérildi. Bu arada, ingiltere
Basbakani’nin  Avrupa Birligi’yle (izerinde uzlastigl Brexit
anlasmasi ingiltere Parlamentosu’nda reddedildi. Ancak,
Parlamento baglayiciligi olmasa da, anlasmasiz bir cikis
istemeyenlerin gogunlukta oldugunu gdsteren bir diizenlemeyi
kabul ederek, slire uzatimi ya da yeni bir anlasmanin sansinin
daha yiiksek oldugunu kamuoyuna gostermis oldu.

IMF kamu ve 6zel sektdr borcunun hali hazirda yiksek oldugu bir
donemde, kiiresel ticaret savaslarini, anlasmasiz bir Brexit
gerceklesmesini ve Cin’de beklenenden sert bir yavaslama
ihtimalini finansal kosullarin sikilasmasina, risk algisinin
bozulmasina ve nihayetinde de kiresel blyiumenin
tokezlemesine sebep olabilecek baslica gelismeler olarak belirtti.
Ticaret savaslarinda ve Brexit konusunda gorece yapici
ilerlemeler olurken, kisa vadede riskleri azaltan bir baska gelisme
de Fed’in gevsek bir durusa gecmesi oldu. Fed ocak ayi
toplantisinda beklendigi gibi faiz degistirmemekle birlikte, faiz
artinmlarina uzun sireligine ara verildigini dustindiren ve hatta
bilanco kugcultilmesi konusundaki planlarini yavaslatilabilecegi
anlamina gelen ifadeler kullandi. Boylece 2019 yili igin faiz artinm
beklentileri piyasadan silinirken, 2020 icin indirim beklentisi dahi
olustu.

Yurt icinde de ekonomide yavaslamanin derinlestigini gosteren
veriler yayinlandi. Ekim-kasim déneminde sanayi tretimi yildan
yila %5,3 daralirken, ithalattaki daralma, ihracatin ivme kaybi ve
bankalarin yurt i¢i kredi stokundaki diisis 4. ceyrekte GSYH’nin
daralacaginin isaretleriydi. Buna karsin, fiyat istikrarina 6ncelik
verildigini gosterecek sekilde Merkez Bankasi eyliil ayindan bu
yana %24 seviyesinde tuttugu politika faizini ocak ayinda da
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degistirmedi ve siki durusun korundugu, gerekirse ilave sikilasma
yapilabilecegi yinelendi. Boylece, Merkez Bankasi’nin %20
seviyelerindeki yiiksek enflasyona ragmen erken bir faiz
indirimine gidebilecegi yonindeki endiseler azaldi. Sene
sonunda yillik TUFE enflasyonunun %14,6 olacagini éngéren
Merkez Bankasi, duslsiin esasen yilin ikinci yarisinda
yasanacagini tahmin ederek, faiz indirimi i¢in de bu déneme
isaret etmis oldu. Merkez Bankasi’nin siki durusu, Tirk lirasi
varliklara yonelik risk algisini olumlu etkiledi. Tuirkiye’nin 5 yillik
CDS’i (kredi temerrlt makasi) 2018 sonundaki 359 baz puandan
316 baz puana indi. Ayrica, yurt ici ve yurt disi gelismeler Tiirk
lirasinin  deger kazanmasina sebep olurken, enflasyon
beklentilerindeki diisiis tahvil faizlerini de asagl cekti. Merkez
Bankasi’nin faizinden etkilenen bankalar arasi piyasada gecelik
faiz %24 civarinda yiksek seyretse de, 1 yil ve 2 yil vadeli tahvil
faizleri %18,9-18,4 seviyelerine kadar geriledi. Bu dususte,
Hazine’nin gliclu kasa yonetimi de etkili oldu. Merkez Bankasi’nin
ocak ayinda her zamankinden daha erken bir sekilde Hazine’ye
yaptigl 32,7 milyar TLlik kar transferi, ocak ayinda yapilan 3,5
milyar dolarlik eurobond ihraci ve yurt icinde déviz cinsinden
yapilan tahvil ihraci, i¢ borglanma ihtiyacini dusiliren
gelismelerdi. Her ne kadar harcamalarin artinldigi gorilse de, bir
defaya mahsus Merkez Bankasi kar sayesinde nette bitcenin
simdilik olumlu seyredecegi hesaplandi.

Ekonomide i¢ talebin daralmasi kanaliyla bir yeniden
dengelenme yasanirken, ithalattaki dusts sirdi, ihracat ve
turizm ise blylimeye olumlu katki yapmaya devam etti. Bu

durum, cari agikta hizli bir iyilesmeyi beraberinde getirdi. 12 aylik
birikimli cari agik gegen yil mayis ayinda ulastigi 58 milyar dolar
seviyesinden kasim ayi itibariyla 34 milyar dolara gerilerken,
diististin 2018 sonunda 27 milyar dolara ve 2019 yilinda da daha
disuk seviyelere gerileyecegi hesaplandi. Aylik bazda cari fazla
verilmesi ve artan yabanci fon girisleri 6zellikle ocak ayinda Tiirk
lirasinin deger kazanmasinda etkili oldu. Yurt igi yerlesiklerin
déviz mevduatlarinda ise artis yasandi.

Ocak ayinda yillik TUFE enflasyonu 2018 sonundaki %20,3’ten
%20,35’e sinirli bir yiikselis gosterdi. Alkol, titlin trinleri, gida,
enerji ve altini dislayan cekirdek enflasyon ise %19,5’ten %18,8
seviyesine geriledi. Manset enflasyon beklenenden yiiksek
gelirken, cekirdek enflasyondaki diisiis tahminlerle uyumluydu.
Ocak ayinda ylksek seyreden gida grubunda doga olaylan
sebebiyle kisa vadede baskinin devam etme ihtimali
bulunmaktadir. Enflasyon dinamikleri ve ylksek fonlama orani
dikkate alindiginda, tahvil faizleri basta olmak lizere daha fazla
disus icin yeni itici guigler gerekebilir. Yurt disinda ise Cin ve ABD
arasindaki gorismeler icin olumlu beklentiler 6nden satin
alinmis oldugundan, yatirrmcilarin 1 Mart’taki siire bitimi
oncesinde beklemede kalma ihtimalleri bulunmaktadir. Senenin
ilk ayr mevsimsel olarak fon akimlarinin giiclii seyrettigi bir ay
olup, sonrasinda yatirimcilarin risk unsurlarina hassasiyetinin
artma ihtimali bulunmaktadir. Fed politikalan kisa vadede Tiirk
lirasi varliklar icin olumlu bir arka plan olusturmakla birlikte, hizli
deger artiglan sonrasinda olumlu performans hiz kesebilir.

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 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.



