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2018 yilinin son ceyreginde yildan yila %3 daralan Tirkiye
ekonomisi, 2009 yilinin tiglinc ¢eyreginden bu yana ilk defa yillik
bazda negatif degisim kaydetti. Bliylimeye hane halki tiiketiminin
negatif etkisi 5,4 puan, toplam sabit sermaye yatirimlarindaki
dustisiin negatif etkisi ise 3,9 puan oldu. Kamunun tiiketim
harcamalari bllyumeye 0,1 puanlik sinirl bir katki yapti. I¢
talepteki bu olumsuz tabloya ragmen, net dis talebin 8,9 puanlik
pozitif katkisi sayesinde ekonomide toplam daralma sinirlandi.
Stoklardaki dusus ise blylimeyi 2,2 puan asagi ¢ekti. 2018 yilinin
tamamina bakildiginda, %2,6'lik biiylime kaydedilirken, 2009’daki
%4,7’lik daralmanin ardindan en zayif performans olustu. 2016
yilinda %3,2 ve 2017 yilinda %7,4 biylime kaydedilmisti. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmig GSYH 2018’in son g¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore %2,4 daralarak, ticlincii ceyrekte kaydedilen
%1,6’lik dusustin derinlestigini gosterdi. Diger yandan, 2019 yilinin
ilk ceyregine iliskin 6ncu gostergeler daralmanin devam ettigine
ancak goreceli olarak siddetinin azaldigina isaret etti. Sanayi
Uretimi ocak ayinda yildan yila %7,3 daralmakla birlikte,
mevsimsellikten arindirilmis olarak bakildiginda aydan aya %1
yiikseldi. Uretim icin 6nemli bir gosterge olan altin ve enerji harig
ara mall ithalati subat ayinda yildan yila %13,2 gerilemekle
birlikte, 6nceki aylarda kaydedilen diisus yari yariya hiz kesti.
Mevsimsellikten arindirilmis Reel Sektér Guven Endeksi mart
ayinda dnceki aya gore 2,4 puanlik yukselisle 99,3 olurken, gecen
yilin son ceyreginde aldig) ortalama 95,2 degerinden bu yilin ilk
ceyreginde 97,2’ye ylkseldi ve reel sektor gliveninde toparlanmayi
yansittl. Mevsimsellikten arindinlmis kapasite kullanim orani ise
mart ayinda onceki aya gore 0,6 puanlik ylkselisle %74,7 oldu ve
son zamanlarin dip seviyesinden yasadig toparlanmayi strdirdi.
Kapasite kullaniminda gecen yilin son ¢eyreginde ortalama %74,2
seviyesinden ilk ceyrekte %74,4’e dogru sinirli bir yiikselis géruldi.
TUIK Tulketici GUven Endeksi ise mart ayinda aylik bazda %2,9
yiikseldi ve 59,4 seviyesinde olustu, ancak gegen yilin son
ceyregindeki 58,8’lik ortalamasindan bu yilin ilk ¢eyreginde 58,5’e
duserek tiiketim tarafinda hala zayifligin stirdigiini gosterdi.

Ekonomide son dénemde gorece toparlanmayi saglayan unsurlar
kamu harcamalarindaki hizlanma, makro ihtiyati politikalarin
destekleyici rolii ve faiz ile kur seviyelerindeki dusls olarak
Ozetlenebilir. Merkezi ydnetim bitgesinde faiz disi giderler ocak ve
subat aylarinda sirasiyla %68 ve %23 artarken, 12 aylik birikimli
butce agiginin GSYH’ye orani 2018 yili sonundaki %1,9°’dan %2,2’ye
acildi. Merkez Bankasi’nin normalde nisan ayinda Hazine
hesaplarina aktarilmasi beklenen 33 milyar TLlik kar transferinin
one c¢ekilmesine ragmen biitce aciginda bu bozulmanin
yasanmasinda sermaye giderlerindeki hizlanmanin roli oldugu
kadar, sosyal glivenlik ve saglik giderleri, tarim destekleri ve
KIT’lere verilen borglar gibi gider artislar da etkiliydi. Kamunun
ekonomiyi destekleyici yondeki adimlarinin bir diger kanali da
kredi blylimesiydi. KOBI’lere uygun sartlarda kredi verilmesini
temin etmek lizere 6zel bankalarin da katilimiyla bu yilbasindan
beri toplam 45 milyar TLlik birimkan aciklanirken, kamu bankalari
kredi portféylerini uygun faiz kosullariyla hizlandirdilar. Kamu
bankalarinin TL cinsi kredileri 2018 sonunda 591 milyar TL olurken,
2019 yili mart ayi itibariyla bu rakam 633 milyar TL'ye yiikseldi.
Finansal kosullardaki gevsemenin bir yansimasi olarak, 2018

sonuna kiyasla ticari ve tiketici kredi faizleri sirasiyla 7 puanlik
dlslsle %20 seviyesine ve 9 puanlik diislisle %22 seviyesine
geriledi.

Enflasyonda da gérece olumlu bir tablo vardi. Mart ayinda yillik
TUFE enflasyonu 6nceki aya gore fazla degismeyerek %19,7 oldu.
Ancak, altin, enerji, gida, alkollli icecekler ve titiini dislayan
cekirdek TUFE enflasyonu %18,1’den %17,5’e geriledi. Zayif talep
kosullarinin fiyat artislarini sinirlamasi ve kurdan geciskenligin
azalmasi olumlu detaylardi. Fiyatlama davranislari agisindan takip
ettigimiz hizmet enflasyonu ise %15,2 ile gorece ylksek seyrini
korudu. Normalde 31 Mart’ta siiresi dolacak olan beyaz esya,
mobilya ve otomotivdeki vergi indirimlerinin yil ortasina
uzatilmasiyla enflasyonda nisan ayinda olusmasi beklenen 1
puanlik ylkselis de boylece temmuz ayina kald. Yillik enflasyonda
birkag ay yatay bir seyir ardindan da diisusun yilin ikinci yarisinda
belirginlesecegi beklenmeye devam ediyor. Ayrica, son aylarda
enflasyonun ana egiliminde beklenenden daha olumlu seyir
olusmasi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda zam yapilmamasi gibi
gelismeler sene sonunda enflasyonun %15 seviyesinin de altinda
kalma ihtimali ortaya ¢ikarmaktadir. Gida enflasyonunun alinan
onlemlere ragmen %29,8 gibi yiiksek bir seviyede katilik
gostermesi ise en 6nemli risktir. Fiyatlama davranislarina dair
riskler enflasyon beklentilerinin temkinli seyretmesinde etkili
oldu. Bu cercevede Merkez Bankasi 6 Mart toplantisinda politika
faizini %24 seviyesinde sabit tutmakla kalmadi, ayni zamanda
gerekirse  ilave  sikilasma  yapabileceklerini  belirterek
enflasyondaki dlslse ragmen heniiz bir faiz indirimi
gelmeyeceginin sinyalini verdi. Ayrica, mart ayinin son haftasinda
doviz kurlarinda yasanan oynaklik karsisinda Merkez Bankasi
likidite yonetimini kullanarak politika faizinin gegici olarak %25,5
seviyesine kadar ylkselmesini sagladi.

Bu yil Hazine’nin i¢ borglanma stratejisinde doéviz ve altin cinsi
ihraglara yonelmesi ve uluslararasi piyasalarda yapilan eurobond
ihraglarinin hizlanmasi, Merkez Bankasi’nin net uluslararasi
rezervlerinde yikseliste etkiliydi. Yilbasindan 1 Mart’a kadar gegen
dénemde net rezervler 5 milyar dolar artarak 35 milyar dolara
ulasirken, sonrasinda li¢ hafta icinde 26,1 milyar dolara kadar
geriledi. Rezervlerde son dénemdeki bu hizli dusis mart ayinda
secimler 6ncesinde piyasalarda oynakliga sebep oldu. Ancak,
Merkez Bankasi’nin bankalarla vadeli déviz islemi gerceklestirdigi
alternatif araglariyla ilgili aldigi aksiyonlar rezervlerin artmasina
yonelik tedbirlerdi ve 29 Mart haftasinda net rezervlerin yeniden
yikselmesini mimkiin kildi. Ocak ayinda 0,8 milyar dolarlik sinirli
bir cari agik kaydedilmesine karsin, kredi geri 6demeleri, kaynagi
belirsiz para ¢ikislari ve rezerv birikimi sebebiyle 8,3 milyar dolarlik
belirgin bir finansman ihtiyaci olustu. Portfoy girisleri, dogrudan
yatinmlar ve ticaret finansmani kredileri yurt disindan sermaye
akisinin stirmesini sagladi. 12 aylik birikimli cari agik 21,6 milyar
dolara kadar geriledi, hatta subat ayi gegici dis ticaret verileri
dususiin 17 milyar dolara dogru suirdiiglinii gosterdi. Ancak, gerek
dis bor¢ 6demeleri gerekse yurt ici yerlesiklerin doviz taleplerinin
devam etmesi finansman ihtiyacini yiiksek tutan unsurlardi. Mart
ayinin sonlarinda ise lokal bankalarin yurt disi bankalara Tiirk lirasi
temin etmelerine Agustos 2018’de getirilen sinirlamanin etkisini
gostermesiyle Londra para piyasasinda faizlerde sert yiikselis
yasand, Tiirk lirasinda oynaklik artti ve risk primi yiikseldi.



fBlobal goriiniim

Fed ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan destek geldi.

Fed’in mart ayindaki toplantisi beklenenden daha givercin
kararlarla sonuglandi. Faiz beklendigi lizere %2,25-2,5 bandinda
sabit tutuldu, ancak 2019 yili igin 6nceden iki adet faiz artinrmina
isaret eden Fed lyelerinin ortalama projeksiyonlari hi¢ faiz
artinmi icermeyecek sekilde giincellendi. 2020 igin ise tek faiz
artinmi sinyali korundu. Fed 2017 yili sonunda basladigl ve
kademeli olarak hizlandirdigl bilanco kigultmeyi de mayis
ayindan itibaren yavaslatacagini soyledi. Bilango kiiglltme
operasyonunun ekim ayindan itibaren ise tamamen
durdurulmasi planlandi. Béylece, likidite politikasi agisindan Fed
onceden 6ngoriilene kiyasla daha destekleyici bir durusa gegmis
oldu. Bliyiime goriniminiin zayif seyri ve beraberinde de biiyik
bir enflasyonist baski olmamasi Fed’in daha gevsek bir para
politikasini benimsemesinde etkili oldu. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) da yavaslayan bliyiime dinamikleri karsisinda beklenenden
daha atik davrandi ve mart ayl toplantisinda bankalara
saglanacak yeni bir likidite operasyonu baslatacagini duyurdu.
Buna gore 2023’e kadar ECB likidite destegini stirdiirmiis olmayi
planladi. Ayrica, daha ©nceden bu yilin eylil ayinda faiz
artirmina baslanabilecegi yoniinde mesaj veren ECB, bu sozlu
yonlendirmesini en azindan bu yil sonuna kadar faiz degisikligi
yapilmayacagi seklinde giincelledi. Japonya Merkez Bankasi ve
ingiltere Merkez Bankasi ise mart ayinda herhangi bir degisiklige
gitmedi.

ABD ve Cin arasindaki ticaret goériismelerinde ilerleme saglandigi
ve iki lilke arasinda Ust diizey gortismelerin surdugu belirtilirken,
iki lke liderinin daha 6nceden mart ayinda yapilmasi beklenen
zirveyi Otelemeleri bazi konularda anlasmanin zor oldugunu
hatirlatan bir detaydi. Bu arada, ABD hiikiimetinin dlinyadan
yaptigl otomotiv ithalatina vergi getirilmesi konusundaki bir
raporu degerlendirdigi  bilindigi icin korumaci ticaret
politikalarina iliskin endiseler gindemden diismedi. Bir yandan
da ingiltere Parlamentosu Brexit anlasmasi konusunda oy
birligine varamadi ve normalde 29 Mart olan ingiltere’nin Avrupa
Birligi’nden cikis tarihi 12 Nisan’a ertelendi. Sirecin daha da
uzatilmasi ihtimali bulunmakla birlikte, anlasmasiz bir c¢ikis
olasiligl da dahil olmak lizere belirsizlikler yeniden artti. Kiresel
biylimenin dncili gostergesi olarak izlenen PMI verilerinin gegici
degerleri olumsuz sinyaller verdi. Kiiresel PMI endeksinin subat
ayindaki yukselisini mart ayinda sirdiremedigi ve 52,6’dan
52,1’e geriledigi tahmin edildi. PMI endeksinin 50 esik seviyesinin
lzerinde olmasi ekonominin buylidigiine, 50’nin altinda olmasi
ise ekonominin daraldigina isaret ediyor. Avrupa’da bazi ¢ekirdek
tlkelerde 50’nin altina inen endeksler resesyon endisesi yaratti.
Buna karsin, Cin’de ylikselen PMI endeksi kiiresel blyumeye dair
olumu bir sinyaldi.



/ urt ici piyasalar

Ekonomi politikalari piyasalara yon verecek.

Hem Fed hem de ECB beklentilerin de 6tesinde para politikasi
destegi saglasalar da, piyasalarda yilbasindan itibaren gézlenen
iyimserligin arkasindaki itici glic buyik Olciide bu ydndeki
beklentilerin 6nceden satin alinmasiydi. Dolayisiyla mart ayinda
gelismis lilke merkez bankalari aksiyonlari piyasalara yeni bir
destek veremedi. Ayrica, ABD’de tahvil piyasasinda kisa vadeli
faizlerin uzun vadeli faizlerin tizerine gtkmasi ve Almanya’da uzun
vadeli faizlerin negatif bolgeye gecmesi, resesyon korkularinin
piyasalarda etkili oldugunu gosterdi. Gelisen Ulkelere yonelen
portfoy yatinmlari azalarak da olsa devam etti, ancak gelisen iilke
para birimleri bir miktar deger kaybetti ve MSCI gelisen Ulkeler
hisse senedi endeksi dolar bazinda sinirli artti. Turk lirasi varliklar
ise olumsuz ayristi. TL mart ayinda déviz sepeti karsisinda %2,9
deger kaybederken, BIST 100 endeksi %10,3 geriledi (MSCI
Tirkiye hisse senedi endeksi dolar bazinda %16 diisti) ve 10 yillik
tahvil faizi 2,95 puan artarak %17,9’a ylkseldi. Portfoy yatirimlari
kanaliyla ise yabanci yatirmcilarin pozisyonlarini azalttiklan
gorulda.

Makroekonomik Gostergeler (Tahminler)

Secimlerin atlatilmasiyla birlikte, 6niimuzdeki dénemde giiven
ortaminin yeniden tesis edildigi, kamunun destegine ihtiyac
olmaksizin  ekonominin carklarinin  dondigu, faizlerdeki
gerilemenin enflasyondaki dususle birlikte daha kalici hale
geldigi, kredilerdeki buylimenin sektér geneline yayildigl bir
senaryoya kavusma ihtimali bulunmaktadir. Ancak, bdylesi
olumlu bir senaryonun gerceklesmesi icin butce disiplini,
enflasyon odakli siki para politikasi, yapisal reformlar ve serbest
piyasa ekonomisinin islemesi gibi kosullarin saglanmasi da
gerekmektedir. Blylimenin zayif seyrettigi bir donemde uzun
vadeli politikalara odaklanmak ve mali disiplin uygulamak kendi
icinde zorluklar icermektedir. Bu dogrultuda, se¢im sonrasi
dénemde agiklanmasi beklenen kapsamli ekonomi programi
onemli olacaktir. Ayrica, 6niimizdeki dénemde ABD ile iliskiler,
korumaci ticaret politikalar gibi konulari ve kiiresel bliyimeye
dair veri akisini da takip etmek gerekecektir. Brexit ise belirsizlik
iceren bir baska alan olarak yatinm ortami agisindan risk
unsurlari arasinda yer almaktadir.

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 Dolar1) -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) 4. Ceyrek 851,5 784,1
Biiyiime Orani (yillik) 4. Ceyrek 7,3% -3,0%
URETIM GOSTERGELERI
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Sub 3,5% 9,5% -0,4%
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Nis 77,9% 79,1% 74,7%
issizlik Orani1 (mevsimsellikten arindinlmig) Oca 9,8% 12,7% -
FiYAT GOSTERGELERI (yillik)
TUFE Enflasyonu Mar 11,3% 10,2% 19,7%
UFE Enflasyonu Mar 16,1% 14,3% 29,6%
Cekirdek Enflasyonu Mar 9,5% 11,5% 17,5%
BUTCE GOSTERGELERI (milyar TL)
Gelirler Sub 105,7 119,2 163,9
Harcamalar Sub 101,1 119,4 175,6
Faiz Disi Denge Sub 16,3 12,5 10,3

Biitce Dengesi ub 4,6 -0,2 -11,7
DIS DENGE (milyar ABD Dolari)

ihracat (12 aylik toplam) Mar 144.,0 159,2 169,1
ithalat (12 aylik toplam) Mar 201,0 242,8 214,0
Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Mar -57,1 -83,6 -44.8
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Sub -33,6 -51,7 -21,6

Aylik Bes
Emeklilik Fonu Aylk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik 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 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¢ 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 gliniinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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/ Nisan 2019

Mart ayinda yurt ici ve yurt disi
piyasalarda giiven test edildi

Mart ayinda kiiresel gelismeler, yilbasindan bu yana piyasalara
destek olan beklentilerin 6nemli bir kisminin teyit edildigi ve
gerceklestigi bir donemdi. 2018 yilinin son aylarinda kiiresel
blylime endiseleri ortaya ¢ikmis, kiiresel piyasalarda satislari
tetiklemisti. 2019 yilina gelindiginde ise gelismis lilke merkez
bankalari para politikasi duruslarinda gerekli degisiklikleri
yapabileceklerinin sinyallerini vermeye baslamis ve piyasalari
cesaretlendirmisti. Bu yilin ikinci toplantisini mart ayinda
gerceklestiren Fed faizi bir kez daha sabit tutma kararini agiklad!.
Ancak, daha 6nemlisi, heniiz 3 ay 6nce yayinladigi faiz artinmi
senaryosunu degistirerek bu yil faizlerin sabit tutuldugu bir
senaryoya gecildigi sinyalini verdi. Faiz indirimlerine ek olarak,
bilancosunu da 2017 yilinda kiicliltmeye baslayan Fed bu sireci
mayis ayindan itibaren yavaslatmaya ve ekim ayindan itibaren
sonlandirmaya karar verdigini acikladi. Dolayisiyla, hem faiz
seviyeleri acisindan hem de likidite yonetimi agisindan Fed’in
politikalar daha gevsek bir durusa yoneldi. Genelde gelismeleri
izleyip emin olduktan sonra aksiyon almayi tercih eden Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) dahi hizli davrandi ve mart ayinda politika
degisikliklerini duyurdu. Daha o6nceden eylill ayinda ilk faiz
artirimi gelebileceginin sinyalini veren ECB, yeni mesajini bu
yilsonuna kadar faiz degisikligi icermeyecek sekilde degistirdi.
Ayrica eyliil ayinda baslatilarak 2023’e kadar slirecek olan bir
likidite programi duyurdu. Brexit belirsizlikleriyle mesgul olan
ingiltere’de faiz degisikligi olmadi. Japonya Merkez Bankasi da
asir gevsek durusunu muhafaza etti. Brexit icin son resmi tarih 29
Mart’tan 12 Nisan’a ertelendi, ancak ingiltere parlamentosunun
anlasmada zorlanmasi daha uzun bir ertelemeyi veya anlasmasiz
¢ikis olmasini masada tutmaya devam etti.

Merkez bankalarinin hizla daha destekleyici bir durusa ge¢meleri,
blylimeye dair zayif veri akisinin devam etmesinden etkilendi.
Euro Bolgesi’'nde subat ayinda biylimenin en 6nemli 6ncu
gostergesi olarak izlenen PMI endekslerinde bir yikselis olmus,
dipten toparlanma bekleyenlere Umit vermisti. Ancak, mart
ayinda PMI endeksleri yeniden gerileyerek ekonomideki zayifligin
2018 yilinda siklikla iddia edildigi gibi gegici faktorlerden
kaynaklanmadigi gorisline destek verdi. ABD ve Japonya’da da
PMI endekslerinde dusls vardi. Kiresel PMI endeksi gegici
verilere gore 52,6’dan 52,1 seviyesinde indi. 50 esik seviyesinin
Uzerinde olmasi kiiresel bllyiimenin devam ettigini gosterse de,

bazi ¢ekirdek Avrupa tilkelerinde 50 esik seviyesinin altina inen
PMI endeksleri resesyon sinyali olarak degerlendirildi.
Almanya’da 10 yil vadeli tahvil faizi negatif bolgeye gerilerken,
ABD’de uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlerin altina inmesi de
yine ge¢miste resesyon oncesinde gortiilen bir piyasa hareketi
olmasi nedeniyle resesyon korkularini artirdi. Mart ayi sonlarinda
yayinlanan Cin PMI verisindeki ylikselis ise olumlu bir haberdi ve
alinan tedbirlerin ise yaradigini gostermesi agisindan gelecege
dair umut vericiydi. ABD ve Cin arasindaki ticaret gériismelerinin
olumlu ilerliyor olduguna dair haber akisi da yine risk istahina
destek olan bir gelismeydi.

Sonug olarak, merkez bankalarinin daha gevsek durusa
gecmelerine ragmen, kiresel piyasalarin bu beklentiyi aylardir
satin aliyor olmasi nedeniyle daha duragan bir piyasa seyri vardi
ve blylimeye dair veri akisi daha 6n plandaydi. Ayrica, hali
hazirda disiik kiiresel faiz seviyelerinin ve destekleyici likidite
kosullarinin  getirdigi iyimserlikle yilbasindan beri gelisen
llkelere yonelen portféy akimlarn agisindan kiiresel blyime
endiselerinin  artmasi  daha  temkinli  bir patikaya
gecilebileceginin habercisiydi. Mart ayinda MSCI gelisen ulkeler
hisse senedi endeksi %0,7’lik sinirli bir artis kaydederken, JP
Morgan gelisen Ulkeler kur endeksi dolar karsisinda %1,7
zayifladi. Ulke risk primi géstergelerinden olan 5 yillik CDS ise
Gliney Afrika ve Brezilya gibi gelisen llkelerde 22 baz puan artti.

Yurt icinde ise Turkiye gegen yilin ikinci yarisinda bir resesyona
girmis olsa da, bu yilin ilk ¢ceyregine dair veriler toparlanmanin
basladigina isaret etti. GSYH 2018’in son ¢eyreginde yildan yila
%3 daralirken, bu 2009 yilindan beri yasanan ilk daralmaydi.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis énceki ceyrege gore
degisimlere bakildiginda 2018’in ikici yarisinda toplam %4’lik
birikimli daralma hesaplandi. 2001 ve 2008 krizleriyle
kiyaslandiginda yari yariya daha az siddetli olan bu kigllmenin
sinirlanmasinda dis talep etkili oldu. i¢ talep ise gectigimiz
resesyonlara benzer bir zayifliktaydi. 2019 yilinin ocak ayinda
sanayi Uretimiyildan yila %7,3 gibi belirgin bir dusts gostermekle
birlikte, aydan aya toparlanma kaydetti. Ayrica 2018 yilinin eylil
ayindan bu yana ekside seyreden kredi blylme trendi yeniden
pozitif bolgeye gecti. Bir yandan da reel kesim giiveni ve tiiketici
giveninde toparlanma yasandi. Tum bunlar ekonomide en
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kotliniin geride kalmis olabilecegini gosterdi. Bu slrece katki
saglayan o6nemli diger unsurlar yilbasindan bu yana doviz
kurlarinda saglanan istikrar, faizlerdeki distls ile risk primi
gostergelerindeki duizelmeydi. Bu finansal gostergelerdeki
olumlu tabloda kiiresel risk istahinin glicli seyretmesi de etkili
oldu. Ornegin Hazine’nin uluslararasi piyasalarda ihrac ettigi
yabanci para cinsi tahvil tutar mart ayi itibariyla 6,4 milyar dolara
ulasti ve bu ihraglara gelen talepler oldukca giicliiydi. Ancak,
kredi blyilimesinin heniiz genele yayllmamasi bu trendin
surdurilebilirligi agisindan soru isareti uyandiran bir detayd:.
Ayrica, tahvil faizlerinin Merkez Bankasi faizinin ¢ok altina
gerilemis olmasi da siirdirilebilirlik konusunu giindeme getirdi.
Son olarak da, yurt disindaki gucli risk istahinin ayni sekilde
devam etmeyebilecegi artan resesyon endiseleri nedeniyle ihmal
edilmeyecek bir olasilik haline geldi ve finansman kaynaklarina
erisim kosullarinin zorlasabilecegini dusundurd.

Oniimiizdeki dénemde tahvil faizlerinde ya da kredi ve mevduat
faizlerindeki diisisiin devam etmesi icin gerekli sartlardan biri
enflasyonda beklenen inis patikasinin gerceklesmesi olacaktir.
Mart ayi itibariyla %19,7 seviyesine kadar diisen yilik TUFE
enflasyonu icin fiyatlama davranislarina dair katiliklar ve devam
eden maliyet baskisi temkinli olunmasina yol a¢sa da, doviz
kurlarinda ¢ok sert yiikselis olmadigl bir senaryoda haziran
ayindan itibaren enflasyonda belirgin bir gerilemenin baslamasi
beklenmektedir. Eylil ayinda enflasyonda %11-12 ve aralik ayi
itibariyla %15 gibi bir seviyenin  mimkiin  oldugu
hesaplanmaktadir. Hatta kamu tarafindan belirlenen enerji
fiyatlarinda degisim olmadig ve 6rnegin titin Urlinlerinde
otomatik vergi ayarlamalarinin pas gecildigi durumda
enflasyonun daha disiik seviyeleri goérme ihtimali de

bulunmaktadir. Merkez Bankasi 6 Mart’ta faizi degistirmezken,
faiz indirimi igin sabirli olunacagl mesajini yineledi. Ancak, mart
ayinin sonlarinda piyasalarda olusan oynakliklar karsisinda
Merkez Bankasi bir hafta vadeli repo ihalelerini iptal ederek,
bankalari fonlamak icin daha maliyetli olan gecelik penceresini
kullanmaya basladi. Bu sayede politika faizi %24 seviyesinde
kalsa da, pratikte Merkez Bankasi faizi %25,5’e ylikseldi.

Mart ayi sonlarinda piyasalarda oynaklik yurt disinda artan
kiiresel bliylime endiseleri ve yurt icinde secimler dncesinde
Merkez Bankasi’'nin net rezervlerindeki siirpriz diisiisle basladi.
Sonrasinda ise swap faizlerindeki sert yiikselisle belirginlik
kazandi. Kuresel endiselerle birlestiginde bazi yabanci
yatinmcilarin - kisa vadeli yatinmlarini  azaltma egilimine
girmelerine yol acan bu siirecte, Agustos 2018’te lokal bankalarin
yurt disindaki bankalara TL likiditesi temin etmelerine getirilen
kisitlama etkisini gosterdi. Yabanci bankalarin TL likiditesine
erisimindeki zorluklar yurt disi para piyasasinda TL faizinin (swap
faizi) ylkselmesine sebep oldu. Mart ayinda dolar/Tiirk lirasi %4,1
yiikselirken, BiST100 endeksi %10,3 geriledi (MSCI Tiirkiye hisse
senedi endeksi %15,9 disti) ve 10 yillik tahvil faizi 2,95 puan
artarak %17,9 oldu. Secim sonrasinda vergi ya da llke
tasarruflarini artiracak yapisal reformlar kadar, 12 aylik birikimli
olarak GSYH’ye oranla %2,2’ye ulasan butce aciginin sene
sonunda hedefle uyumlu bir sekilde %1,8’%e geriletilmesi igin
alinacak tedbirler de piyasalarin gelisiminde etkili olacaktir.
Gegen yilin ekim ayindan bu yana déviz mevduatlarini 25 milyar
dolar artiran yurtigi yerlesiklerin TL yatirimlara gtivenlerinin artip
artmayacagl ozellikle 6nemlidir. Ayrica, 12 aylik birikimli cari
acigl ocak ayi itibariyla 21,6 milyar dolara kadar duslrmeyi
basaran Tirkiye ekonomisi i¢in yine de ocak itibariyla 170 milyar
dolar civarinda yilksek bir yillk dis finansman ihtiyaci
bulunmaktadir ve bu da kiiresel gelismelere hassasiyetin devam
edecegini gostermektedir.

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.



