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Enflasyonda sinirli iyilesmeye karsin Merkez
Bankasi’nin sikiigi korumasi bekleniyor.

Son doénemde yayinlanan veriler, 2018 yilinin son ¢eyreginin
ardindan, 2019 yilinin ilk aylarinda da ekonominin daralmaya
devam ettigini gosterdi. Ancak, faizlerdeki gevseme, kredilerdeki
toparlanma ve kamu harcamalarinin hizlanmasi, gelecek
donemde ekonominin daha olumlu bir patikaya gecebilecegini
dislindiirdi. Sanayi Gretimi aralik ayinda yildan yila %9,8
geriledi ve son ceyrekteki ortalama degisim %7 ile daralma
yonuiinde oldu. Boylece, 2018 yilinin liciincl geyreginde %1,6’lik
sinirl bir biylime kaydeden GSYH’nin, son ceyrekte kiigiilme
yasadigl da netlesmis oldu. Bliyiime rakamindaki bu degisime
talep kompozisyonundaki dontisiim eslik etti. Hane halki tiiketim
harcamalar ve toplam yatirnm harcamalarinin 2017 yilinin son
ceyregine kiyasla geriledigi, buna karsin, ithalattaki daralma ve
ihracat ile turizmdeki blylme sayesinde net dis talebin
biyimeye pozitif katkisinin belirginlestigi bir dénem yasandi.
Ithalattaki gerilemede hem Tirk lirasinin zayiflamasi hem de i¢
talebin daralmasi etkili olurken, 6nde gelen ihracat pazari olan
Avrupa’da talep kosullarinin hala destekleyici gorinimi
buyimedeki hiz kaybini sinirladi. Ocak ayinda da o6zellikle
ithalattaki duststin siirmesi blyimenin eksi bdlgede yila
basladigini gdsterse de, anket bazli Reel Sektor Giiven Endeksi ve
PMI endeksi gibi 6ncli gostergelerde yasanan toparlanma en koti
donemin geride kalmis olabileceginin sinyalleriydi. Ayrica
kredilerin 13 haftalik ortalama degisimlerinin yilliklandirilmis
degeri lizerinden izlenen trend gelisimi hizla yiikseldi ve subat
ayinda daralma bélgesinden cikti. Kredi faizlerinin eyldl ayinda
ulastigi zirveden 15 puan ve yilbasindan bu yana 6 puan civarinda
gerilemesinin kredi blylmesindeki iyilesmede rolii oldugu
degerlendirilirken, firmalara yonelik kamu destekli yeni kredi
programlarinin bu biiyliimede etkili oldugu da dustnilmektedir.
Ayrica, kredilerdeki  buylimenin  kamu  bankalarindan
kaynaklandigi gorilirken, 2017 yilinda 200 milyar TLlik limitle
baslatilan ve geri 6denemeyen kredilere belli oranda Hazine
garantisi saglayan Kredi Garanti Fonu’nun kapsami ise 300 milyar
TL'ye yaklasti.

Kamunun ekonomiye verdigi destek sadece krediler lizerinden
makro ihtiyati politikalarla degil, kamu harcamalarindaki
ivmelenme ile de kendini gosterdi. Merkezi yonetim butgesi ocak
ayi rakamlari faiz disi giderlerde yildan yila nominal artisin %67,5
ve reel artisin %39,1 seviyesinde gerceklestigini gosterdi. 2005
yilina kadar geri gidildiginde bu denli yiksek bir reel artisa
rastlanmamaktadir. Gider artisina sebep olan baslica kalem
yatirm harcamalari oldu. Sermaye giderleri ve sermaye
transferleri toplamda bir yil 6ncesine kiyasla 1,8 kat artarak 15,9
milyar TL oldu ve yilin tamami icin bitcelenen rakamin %25’i bir
ayda gerceklesti. Bu kapsamda, Ulastirma ve Altyapi Bakanligi
icin 2019 yili bltgesine konulan 6denegin yaklasik yarisina denk
gelen 14 milyar TLlik kismi da yine harcanmis oldu. SGK acik
finansmani ve prim giderleri ile personel giderleri de ocak ayinda
faiz disi gider artisinda etkiliydi, ancak yilin tamami igin
belirlenen hedeflerle uyumlu seyretti. Yeni istihdam tesvikleri
gider artisinin devam edebilecegini disiindiirmektedir. Buna

karsin, ocak ayinda merkezi yonetim butce dengesi gegen yilin
ayni ayina gore 3,4 milyar TL iyileserek 5,1 milyar TL fazla
seviyesinde aciklandi. Merkez Bankasi’nin 33 milyar TLlik kar
transferinin one cekilerek ocak ayinda Hazine hesaplarina
aktarilmasi biitce dengesinde bozulmanin 6ntine gecti. Hazine ve
Maliye Bakanligi'nin ocak ve subat aylarindaki i¢ borglanma
hedefleri belirgin sekilde asilirken, dis bor¢lanma icin yilin
tamamina yonelik belirlenen 8 milyar dolarlik hedefin 5,4 milyar
dolarlik kismi simdiden gergeklestirildi. Bit¢ce kanununa gore
yilin tamami igin 81 milyar TL net borg¢lanma limiti bulunmakla
birlikte, ocak ve subat aylarinda 57 milyar TL'ye ulasan net
bor¢lanmayla, limitin énemli bir kismi kullanildi. Ekonominin
yavas seyri vergi gelir performansini zayiflatsa da, Merkez
Bankasi’ndan yilin tamaminda 46 milyar TL'ye ulasacak olan kar
transferi, imar barisindan ve bedelli askerlikten elde edilecek
gelirlerin blitceye destek vermesi beklenmektedir. 2019 yili igin
GSYH’nin  %1,8’i olarak belirlenen bitce acgigl hedefinin
tutabilmesi icin yilin kalaninda harcamalarda frene basma
ihtiyaci dogabilecektir.

Yurt ici talebin zayif seyrinin ve Turk lirasindaki deger kaybinin bir
sonucu olarak cari agik 2018 yilini 27,6 milyar dolarla (GSYH’ye
oranla %3,5) 2017 yilindaki 47,4 milyar dolarin ve Mayis 2018’deki
58,1 milyar dolarlik yakin donem zirvesinin altinda tamamladi.
Ocak ay! dis ticaret verileri 12 aylik birikimli cari agigin 21 milyar
dolara gerileme potansiyeli oldugunu gosterdi. Diger yandan,
Turkiye’nin bir yil icerisinde vadesi dolacak olan dis borg
yukimliliginin 175 milyar dolarlik yiiksek bir seviyede olmasi
kresel risk istahina ve sermaye akimlarina bagimliligin devam
ettigine isaret etmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasi’nin siki
durusunu siirdirmesi, gelisen (lkelere yonelen portféy
akimlarindan yurt ici piyasalarin da faydalanmasinda énemli bir
rol oynamaktadir. En son ocak ayinda gerceklestirdigi toplantida
%24 seviyesindeki politika faizini degistirmeyen Merkez Bankasi,
subat ayinda Baskan Cetinkaya’nin bir roportaji araciligiyla
enflasyonda ikna edici bir dusls olana kadar siki durusun
siirecegi mesajini verdi. Ancak, finansal istikrar desteklemek
adina zorunlu karsilik indirimine giderek, TL likiditesini 3,5 milyar
TL ve doviz likiditesini 2,5 milyar dolar kadar artiran bir karar alan
Banka’nin 6zellikle asir zayif seyreden kredi blylimesini hedef
aldigr anlasilmaktadir. Yillk TUFE enflasyonu ocak ayindaki
9%20,35 seviyesinden subat ayinda %19,67’ye geriledi. Cekirdek-C
gostergesinde (enerji, gida, altin, alkollu ickiler ve tdtlin harig
TUFE) yillik degisim %19 seviyesinden subat ayinda %18,1’e
disls yonunde olurken, yillik hizmet enflasyonu ocak ayindaki
%15,4 seviyesinden subat ayinda %15,1°e geriledi. Hizmet
enflasyonunda katiligin sirmesi nedeniyle Merkez Bankasi’nin
enflasyondaki dustst faiz indirimi igin yeterli bulmayacagini
degerlendiriyoruz. Son ddénemde vyapilan anketler de, ilk
indirimin zamanlamasina iliskin beklentilerin haziran ayina
yogunlastigini gdstermektedir. S&P subat ayinda Tirkiye’nin B+
ile diisuk bir seviyede bulunan kredi notunu ve duragan olan not
goriinimini korudu. Yapisal reform ihtiyacina vurgu yapan S&P,
secimler sonrasinda uygulanacak politikalar ve bankacilik
sektoru gelismelerini izleyeceklerini belirtti.



fBlobal goriiniim

Kiiresel yavaslamaya ragmen, ticaret goriismeleri ve
para politikalari iimit verdi.

Blylmenin onci gostergesi olarak izlenen kiresel imalat PMI
endeksi subat ayinda 0,2 puanlik diistisle 50,6 seviyesi ile son 32
ayin en dusiik diizeyine geriledi. Ayrica, yeni siparisler gibi alt
endeksler zayifligin birka¢ ay daha devam edebileceginin
gostergeleri olarak degerlendirildi. PMI endeksindeki zayiflik
gelismis Ulkelerden kaynaklanirken, gelisen ulkeler grubunda
yukselis vardi. Japonya, ABD, Euro Bolgesi gibi 6nemli
ekonomilerde PMI dusust belirgindi. Gelisen tlkelerde ise
Cin’deki yikselis olumlu bir detaydi. Bu yilbasindan itibaren
kiresel biiyime tahminleri gelismis lilkeler kaynakli olarak asagi
revize edilmektedir. Ozellikle Japonya ve Euro Bolgesi bu
revizyonlarla dikkat ¢ekerken, ABD icin beklentiler daha sinirli
olsa da zayiflamaktadir.

Fed’in faiz degisikligine gitmedigi ocak ayi toplantisina ait
tutanaklar bu yil bilango kiigiiltme siirecinin tamamlanmasi
konusunda Uyelerin goris birliginde oldugunu gosterdi. Fed’in
bilangosu 2008-09 kiiresel finans krizi sonrasinda 1 trilyon
dolardan 4,5 trilyon dolara kadar genislemis, 2017 yilinda
baslayan kiigliltme sireciyle birlikte 2018 sonunda 4,1 trilyon
dolara kadar gerilemisti. Bu yil icinde ayda en fazla 50 milyar
dolar olacak sekilde bilanco kiicliltme planini simdilik stirdiiren
Fed’in mart ayinda strecin ne zaman durdurulacagina dair bir
yonlendirmede bulunmasi séz konusu olabilir. Uyelerin yeni faiz
tahminlerini de mart ayinda yayinlayacak olan Fed’in, bu yil icin
toplam 2 adet olarak dngoriilen artirrm sayisinda degisiklige

gidip gitmeyecegi onemli olacak. Tutanaklar, Fed tiyelerinin hala
bu yil icin faiz artirimi ihtimalini masada tuttugunu gosterdi,
ancak piyasadaki beklentilere bakildiginda herhangi bir artirm
ongorisi olmadigr gorilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tutanaklarinda ise Uyelerin bankalara likidite saglamaya yonelik
yeni bir likidite operasyonu icin calisma yapilmasi ¢agrisinda
bulundugu gorildu. Avrupa’da zayif gelen biylime gostergelerini
degerlendiren bazi ECB lyeleri, bu yilin ticlincii geyreginde ilk faiz
artirrminin  yapilmasina kapiyr a¢an soézli yonlendirmenin
degistirilip 6telenmesi gerektigini savundular.

ABD ve Cin arasindaki ticaret gériismelerinde ilerleme saglandi
ve ABD Cin’den yaptigl 200 milyar dolarlik ithalata uyguladig
vergi oraninin %10’dan %25’e artirilmasi icin daha énce 1 Mart
olarak belirledigi tarihi 6teledigini duyurdu. ABD Cin’le yaptig
ticaretten kaynaklanan yilksek dis ticaret agigini dusirmenin
yaninda, teknoloji transferi, kur politikasi ve fikri milkiyet haklari
gibi yapisal konularda da Cin’in bazi degisiklikler yapmasini
bekliyor. Gérlismelerin olumlu yonde gelismesi yatinm ortami
acisindan destekleyici oldu. Avrupa Birligi’nden resmi ¢ikisini 29
Mart’a kadar gergeklestirmek icin stresi olan Birlesik Krallik ¢ikis
anlasmasina yonelik uzlasiyr subat ayinda saglayamadi. Ancak,
anlasmasiz  ¢ikis yasanmamasi  konusundaki  gorislerin
Parlamento’da baskin olmasi sayesinde en kot senaryonun
gerceklesme ihtimali giderek azaldi. Cikis anlagmasi
konusundaki oylamanin 12 Mart’ta yapilacagl, eger bu anlasma
Uzerinde bir oy birligi saglanamazsa, takip eden glnlerde
anlasmasiz ¢ikis veya c¢ikisin Gtelenmesi alternatiflerinin
oylamasinin yapilacagi belirtildi.



/ urt ici piyasalar

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

Gelisen ulkelere yonelen portfdy girisleri ocak ayinda yila ¢ok
hizli bir baslangi¢ yaptiktan sonra, subat ayinda da gorece hizli
seyrini korudu. Gelismis ulkelerde borsa endeksleri yiikselirken,
kiresel oynaklik gostergelerinde gerileme vardi. Ancak, ABD’de
10 yillik tahvil faizi ve dolar endeksi bir miktar yiikseldi. MSCI
gelisen Ulkeler hisse senedi endeksinde hafif kayiplar vardi ve JP
Morgan gelisen llkeler para birimi endeksinde dolar karsisinda
bir miktar deger kaybi yasandi. Kiiresel risk istahi agisindan risk
olusturan zayif biiyiime tablosuna ragmen, ABD ve Gin arasindaki
ticaret gorlismelerinde saglanan ilerleme ve gelismis tilke merkez
bankalarindan  beklentiler, yatirm  ortaminin  olumlu
seyretmesine izin vermektedir. Yurt icinde ise alinan tedbirlerle
ekonomideki daralmanin belirginlesmesinin &niline gegilmesi
olumlu algilandi. Buna karsin, bu politikanin strduriilebilirligi,
enflasyonda beklenen duslis konusundaki belirsizlikler ve
yaklasan yerel segimler bir duraksamaya yol acti. Esasen bu
egilim, diger gelisen ilkelerle de uyumluydu. BIST100 endeksi

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

subat ayinda bir 6nceki aya gore %0,4 ile sinirli kalan bir ylkselis
kaydederken, Tirk lirasinda dolar karsisinda %3,4’lik deger
kaybiyasandi. 10 yillik tahvil faizi ise ocak ayi sonuna gore 67 baz
puan yiikseldi.

Mart ayinda yurt disinda ABD ve Cin arasindaki ticaret
gorismelerinin nasil bir anlagmayla sonuglanacagl o6nemli
olacak. Ozellikle, Gin para birimi ve Cin’in bilylime stratejisinde
yasanabilecek degisiklikler piyasalarda etkili olabilir. Bir diger
onemli glindem ise Brexit oylamasi olacaktir. Anlasmasiz gikisin
gerceklesmemesi piyasa icin destekleyici olabilir. Mart ayinda
ayrica Fed ve ECB’den gelebilecek politika degisiklikleri piyasalar
acisindan pozitif unsurlar icerme potansiyeli tasimaktadir.
Kiresel piyasalar, ABD-Cin, Brexit, gelismis ilke para politikalari
glindem maddelerine iliskin olumlu beklentileri hali hazirda
degerlemelere yansittigindan, yeni bir pozitif piyasa
momentumu igin yeni bir gelismeye ihtiya¢ duyulabilir. Yurt
icinde ise segimler en dnemli giindem maddesi olurken, bir
yandan da finansal kosullardaki gevsemenin biylimeye dair
pozitif etkileri olup olmadigi yakindan izlenecektir.

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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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) Ara 8,9% 1,6% -
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Sub 77,7% 78,8% 74,1%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Kas 10,1% 12,0% -
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)
TUFE Enflasyonu Sub 10,1% 10,3% 19,7%
UFE Enflasyonu Sub 15,4% 13,7% 29,6%
Cekirdek Enflasyonu Sub 8,6% 11,9% 18,1%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)
Gelirler Oca 58,8 58,2 97,0
Harcamalar Oca 47,3 56,5 91,9
Faiz Disi Denge Oca 18,0 7,7 12,4

Biitce Dengesi Oca 11,4 1,7 5,1
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Oca 1442 158,2 168,7
ithalat (12 aylik toplam) Oca 200,8 239,7 217,2
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Oca -56,5 -81,6 -48,5
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Ara -33,1 -47,3 -27,6

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yiluk Degisim (%)
31/12/2018 - 31/01/2019 (*) | 31/12/2018 - 31/01/2019 (*) | 31/01/2018 - 31/01/2019*
Likit Fon (HEP) 1,84% 1,84% 19,65%
Kamu Bor¢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¢ Katilim 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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Merkez Bankalar:
risk istahim destekledi

Subat ayinda kiiresel piyasalarda iyimserlik devam etti. Gelisen
llke piyasalarina yonelen portfoy akimlar ocak ayina kiyasla
yavaslamakla birlikte glicli bir sekilde devam etti. MSCI gelismis
ulkeler hisse senedi endeksi subat ayinda yUkselirken, gelisen
ulkeler hisse senedi endeksi geriledi. ABD'de 10 yillik tahvil faizi
%2,73'e yiikseldi ve dolar endeksi %0,6 artti. Bu dogrultuda,
gelismekte olan Ulke para birimlerinde de subat ayinda %2,1’lik
dolar karsisinda deger kaybi yasandi. Kiresel bliyime
gorlinimine dair zayif veri akisi son dénemde belirginlesse de,
ABD ve Cin arasinda yiritilen ticaret goriismelerinde saglanan
ilerleme, gelismis Ulke para politikalarina iliskin iyimser
beklentiler ve Brexit'in anlasmasiz bir sekilde gerceklesme
ihtimalinin azalmasi kiiresel yatirim ortamina destek verdi.

ABD ve Cin arasinda 3 ay 6nce baslayan gériismelerin olumlu
ilerlemesi sayesinde ABD Baskani Trump Cin'den yapilan 200
milyar dolarlik ithalata uyguladigi vergi oraninin %10'dan %25'e
ylikseltilmesi icin daha 6nceden 1 Mart olarak belirledigi vadeyi
oteledigini acikladi. Cin ve ABD arasinda ticaret savasina sebep
olan anlasmazliklar sadece ABD lehine acigin azaltilmasini degil,
ayni zamanda Gin'in kur politikasini, fikri miilkiyet haklarini ve
teknoloji transferiyle ilgili politikalarini da igeriyor. Goriismelerde
saglanan ilerlemenin bu alanlari da kapsadigl belirtilirken
piyasanin beklediginden daha kapsamli bir anlagsma saglanma
ihtimali ortaya ¢ikti. Bu alanda iki llke liderinin 26-27 Mart'ta
gorlisecegi bir zirve planlandigl ve ABD'nin hali hazirda Cin'e
uyguladig vergileri de kaldirabilecegi haberleri medyada yer
almaktadir ve bu ayin en 6nemli glindem maddesi olarak
éniimiizde durmaktadir. ingiltere Parlamentosu Avrupa
Birligi'nden ¢ikis anlasmasinda fikir birligi olusturamadi, ancak
yapilan oylamalar en azindan anlasmasiz bir cikisin
desteklenmedigini gosterdi. Revize edilen ¢ikis anlasmasinin
mart ayinda oylamasi yapildiginda uzlasi saglanamazsa
normalde 29 Mart'ta gerceklesecek olan cikisin uzatilmasi daha
yiiksek ihtimal gorlilmektedir ve piyasalar agisindan anlasmasiz
cikisin olmadigi senaryolar olumlu bulunmaktadir.

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan (ECB) son dénemde gelen
sinyaller blytime dinamiklerinin zayifligi nedeniyle daha gevsek
bir politika durusuna gecilme ihtimalini artirir nitelikteydi.
Blytimenin 6nci gostergesi olarak izlenen kiiresel imalat PMI da

subat ayinda 0,2 puan geriledi ve bu beklentileri dogruladi. Fed'in
ocak ayinda faiz degisikligi yapmadigi toplantiya ait tutanaklar
Fed uyelerinin bilango daraltma siirecinin bu yil sonlandirilmasi
hakkinda gorus birligi icinde oldugunu gosterdi. Fed Bagkani
Powell da bu yondeki iletisimin kisa slre igerisinde
yapilabilecegini belirtti ve mart ayinda yapilacak toplantinin
onemini artirdi. Fed lyelerinin ortalama faiz beklentisi en son
aralik ayinda yayinlanmis ve 2019 yilinda iki adet faiz artinrmina
isaret etmisti. Mart ayinda yeni projeksiyonlar yayinlandiginda
faiz artinm sayisinin azalmasi beklenirken, piyasa beklentileri
2019'da faiz degisikligi olmayacagl, 2020'de ise indirim dahi
olabilecegi bir senaryoya agirlik verildigini gostermektedir.
ECB'nin ocak ayi toplanti tutanaklari ise yeni bir likidite
operasyonuna hazirliklarin baslatildigini gosterdi. Ayrica ECB
tyelerinin agiklamalari normalde bu yilin tglincii geyregi olarak
sinyali verilen ilk faiz artinm zamanlamasinin 6telenme ihtimali
de oldugunu yansitti.

Yurt disindaki iyimser hava, yurt icinde etkili oldu ve yabanci
yatinmcilarin  portfdy girisleri 6zellikle eurobond ve swap
piyasasi kanaliyla devam etti. Ancak, ocak ayinda olusan piyasa
getirilerinin  Gzerine yeni vyiikselis kaydedilemedi. BIST100
endeksi subat ayinda TL bazinda %0,4 yukselirken, 10 yillik tahvil
faizi ayni donemde 67 baz puan artti ve Tirk lirasi doviz sepeti
karsisinda %3 deger kaybetti. Yurt ici yerlesiklerin sene basindan
bu yana déviz mevduatlarini artirma egilimleri, Tirk lirasinin
guclenmesini engelledi. Bir yandan da, segimler oncesinde
faizlerde yasanan disiisiin ve piyasalarda saglanan istikrarin
surdurdlebilirligine iliskin soru isaretleri giindeme geldi ve bu
durum subat ay1 sonlarina dogru daha temkinli bir yatirnm ortami
olusturdu. Merkez Bankasi'nin %24 seviyesindeki politika faizini
yilin ikinci yarisindan dnce degistirmeyecegi kanaati glglendi.
Ancak gida fiyatlarindaki yiksek seyir ve temel egilimdeki
katiligin yaninda, yillik UFE enflasyonunun hala %29,6 ile ylksek
seyretmesinin getirebilecegi baski TUFE enflasyonundaki diisiis
beklentisi konusunda belirsizlik yaratti. Bununla birlikte, yillik
TUFE enflasyonu subat ayinda beklenenden olumlu seyretti ve
%20,35'ten %19,7'ye gerileyerek bu endiseleri hafifletmis oldu.
Bir yandan da, kamu harcamalari, bor¢lanmalari ve kamu
bankalari 6nderliginde desteklenen kredi bliyiimesi ekonomide
beklenenden erken toparlanma getirme potansiyeli sayesinde
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olumlu olsa da, bu imkanlarin yilin kalaninda manevra alanini
daraltma ihtimali bu gelismelere piyasanin  ¢ekimser
yaklasmasinda etkili oldu. Biitge dengesinde ocak ayinda
iyilesme oldu ancak bu Merkez Bankasi'nin erkene ¢ekilen kar
transferi sayesindeydi. Harcamalar ise 6zellikle yatinm giderleri
sebebiyle ivmelendi. Ocak ve subat aylarinda Hazine ig
borglanma hedeflerini asti, ancak borglanmanin déviz ve altin
cinsiihraglara kaydirilmasi sayesinde tahvil faizlerinde 6nemli bir
baski olusmadi.

GSYH'nin gegen yilin son ceyreginde ve bu yilin ilk aylarinda
daraldigina isaret eden veriler yayinlanmaya devam etti. Bununla
birlikte kredilerdeki toparlanma ve genel faiz seviyelerindeki

disls, ilerleyen donemlerde ekonominin daha olumlu bir
patikaya gecebilecegini gosteren gelismelerdi. Cari agik ise 2018
yilini 27,6 milyar dolarla dusiuk bir seviyede tamamladi ve
ocak-subat dis ticaret verileri dislisiin hizlanarak devam
edebilecegine isaret etti. Buna karsin, dis yukimliluklerin bir
yillik slre icin 175 milyar dolar ile yliksek seyretmesi yurt disi
gelismelere hassasiyetin sirdiigiinii goésterdi. Onlimizdeki
dénemde, yurt icinde se¢im sonrasinda ihtiya¢ duyulacak olan
mali disiplinin tesis edilmesi 6nemli olacaktir. Ayrica, kamunun
tahvil piyasasindaki artan payi, doviz cinsi borglanmalar ve
enflasyonda dlsls beklentileri sayesinde olusan duslsiin
strdirilebilir olmasi cok 6nemlidir ve burada izlenecek en kritik
parametre enflasyonun seyri olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

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.



