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BIST-100 Endeksi 94.123 92.839 % 1,4 ¥ EUR/USD 1,1385 1,1334 -%0,4 V
2 Yilhik Gosterge Tahvil Faizi %23,10 %21,71 -139bp ¥ USD/TL 5,4286 5,4596 % 0,6 A
Tarkiye 5 Yilhk CDS 370 364 6bp V¥ EUR/TL 6,1807 6,1892 % 0,1 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 997 976 % 2,1 ¥ Altin (USD/ons) 1.232 1.209 %19 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %3,21 %3,19 -3bp ¥ Petrol (USD/varil) 71,2 69,1 %29 V

Gectigimiz hafta ABD kaynakli veri akisi kiiresel piyasalarin glindemindeydi. ABD’de ara secimlerin sonuglari takip edilirken, (lkede
borsa endeksleri yukari yénlii hareketini siirdiirdi. Fed Kasim ayi toplantisinda politika faizini sabit birakirken ABD ekonomisinin gli¢lii
seyrine atifta bulunarak Aralik ayi toplantisi igin faiz artirnmina yesil 1sik yakti. Euro Alani’nda ise italya kaynakli sorunlar yatirimcilarin
risk algisinin bozulmasina ve euronun dedger kaybetmesine neden oldu. Arz fazlasinin olusabilecedi yéniindeki dederlendirmelere bagli
olarak asadi yonli hareketini stirdiiren petrol fiyatlari ayi piyasasina girdi. Yurt icinde ise zayiflayan iktisadi faaliyetin etkileri 6demeler
dengesi verilerinde izlendi. Son dénemde TL varliklara yonelik risk istahinin iyilesme kaydetmesi tahvil faizlerindeki diististi beraberinde

getirdi.

ABD’de ara segimler yakindan takip edildi.

Gectigimiz Sali gini ABD’de gercgeklestirilen ara secimler kiresel piyasalarin
odagindaydi. Demokratlar beklendigi Uzere Temsilciler Meclisi'nde ¢ogunlugu elde
ederken, Cumhuriyetgiler Senato’daki UstunlGginiu korudu. Beklentiler paralelinde
gerceklesen secim sonuglarinin ardindan ABD’de borsa endeksleri yonini yukari
cevirirken, dnceki dénemde nispeten kolay bir sekilde hayata gegirilen vergi indirimleri
gibi kamu maliyesi uygulamalarinin gelecegine ydnelik belirsizlikler dolarin ve tahvil
faizlerinin seyrinde etkili oldu. Demokratlarin muhalefet ettigi genislemeci maliye
uygulamalarinin daha zor yurlrlige girecegi yoninde gilc¢ kazanan beklentilerle
birlikte ilk etapta ABD tahvillerinin getiri egrisi yataylasirken dolarin diger gelismis tlke
para birimleri karsisinda zayifladigi izlendi. Ote yandan, haftanin ikinci yarisinda italya
kaynakli sorunlarin yeniden glindeme gelmesi euroyu dolar karsisinda zayiflatarak DXY
endeksinin artisa gegmesinde etkili oldu.

Gectigimiz hafta ABD’de yakindan takip edilen bir diger gelisme de FOMC toplantisiydi.
Persembe glinl sonra eren toplantisinda Fed politika faizini beklentilere paralel %2-
2,25 araliginda birakirken, ABD’de politika yapicilarin ekonomiye dair yaptiklari
degerlendirmeler kiresel yatinmcilarin giindemindeydi. ABD’de hanehalki tiketiminin
canli seyrettigini dile getiren Fed, 6zel sektdr yatirim harcamalarinin son aylarda daha
tedrici bir artis kaydettigine dikkat cekti. ABD’de isglcu piyasalarinin glclendigini ve
enflasyonun hedeflere uyumlu bir gorinim sergiledigini yineleyen Fed’in yapmis
oldugu son degerlendirmeler llkede politika faizinin bir sonraki FOMC toplantisinin
gerceklestirilecegi Aralik ayinda tekrar artirilacagina isaret ediyor.

Euro Alani’nda belirsizlikler devam ediyor.

Son dénemde Euro Alani'nda agiklanan veriler iktisadi faaliyetin kademeli bir gelisim
kaydettigine isaret ederken, italya’nin kamu maliyesine yénelik olumsuz
degerlendirmelerin bolge Ulkelerine yonelik risk istahini zayiflattgr gorilUyor. AB
Komisyonu’nun italya’yl mali kurallara uygun davranmaya yoénelik cagrisina ek olarak
IMF’'nin de Ulkeyi butge harcamalarini kismasi gerektigi yoninde uyarmasi yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilirken; italya’”dan bu yénde heniiz somut bir adim
atilmamis olmasi piyasalardaki tedirginlikleri artirtyor. Euro Alani'nda glvenli liman
olarak gorilen Alman tahvillerine talep glc¢ kazanirken, yatirmcilarin ihtiyath tavri
nedeniyle euronun deger kaybettigi gozleniyor. Gectigimiz hafta asagl yonlu trendini
strdiren EUR/USD paritesi 1,13 ile Haziran 2017'den bu yana en dusik seviyesine
yaklasti.

Petrol fiyatlarinda gerileme devam ediyor.

Kuresel ekonomide Cin ve Euro Alani basta olmak Uzere belirginlesen yavaslama
sinyallerine karsilik petrol arzinin arttigi ve bu cercevede petrolde arz fazlasinin
giindeme gelebilecegi yonindeki degerlendirmeler son haftalarda yakindan takip
ediliyor. Gectigimiz hafta ABD’de petrol stoklarinin beklentilerin  {zerinde
gerceklestiginin aciklanmasinin yani sira Ulkenin Gretimini artirdigl yontndeki haberler
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petrol fiyatlarinin gerilemesinde etkili oldu. Brent tirl petrolin varil fiyati haftalk
bazda %2,9 gerileyerek Cuma glinini 69,1 dolar seviyesinde tamamladi. Boylece

petrol fiyatlar Ekim ayi basinda gérdigu tepe noktasina gore %20'nin Uzerinde dusus
kaydederek ayi piyasasina girdi. Klresel piyasalarda gerileyen altin fiyatlari haftay
1.209 dolar/ons seviyesinde kapatt.
Reel efektif déviz kuru yikseldi.
Son haftalarda ABD ile ikili iliskilerin iyilesme kaydetmesi cergevesinde Turk lirasinin
deger kazandigi gdzleniyor. Ekim ayinda TUFE bazli reel efektif déviz kuru (REDK) 7,5
puanlik artigla 69 seviyesinde gerceklesti. Boylece son sekiz aydir kesintisiz gerileyen
REDK, Ekim ayi itibariyla yonund yukari gevirdi.
Moody’s’ten Tirkiye ekonomisine yonelik degerlendirmeler...
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Turkiye’de iktisadi faaliyetin
2018’in ikinci yarisindan itibaren belirgin bir sekilde yavasladigina atifta bulunarak
ekonominin doért ceyrek boyunca kigtlme riskiyle karsi karsiya oldugunu belirtti. Bu
cercevede tahminlerini revize eden Moody’s, Tlrkiye ekonomisinin 2018 yilinda %1,5
oraninda blyudukten sonra gelecek yil %2 kucllecegini, iktisadi faaliyetin 2020 yilinda
ise tedrici bir toparlanmayla %3 civarinda artis kaydedecegini acgikladi. Kurulusun
yayimladigi son tahminlerin Yeni Ekonomik Program’da cizilen yol haritasindan
olumsuz yonde ayristigl goriuldi. Moody’s ayrica, i¢ talebi canlandirmak amaciyla
yapilan vergi indirimlerinin kisa vadede tuketimi artiracagini ancak bu durumun
enflasyonist baskilarin yeniden canlanmasi riskini de beraberinde getirdigini savundu.
Eylll ayinda 6demeler dengesi fazla verdi.
Turkiye ekonomisindeki dengelenme surecinde ddemeler dengesi Agustos ayindan
sonra Eylul'de de fazla verdi. Bu donemde 6demeler dengesi 1,8 milyar fazla ile piyasa
beklentisine paralel bir gorinim sergiledi. Portfoy ve diger yatirimlar kalemlerinde
sermaye clkislarl strerken, Eylil ayinda resmi rezervler 3,5 milyar dolar azaldi
(Odemeler Dengesi Raporumuz). @
Yurt ici piyasalarda dalgali seyir...
Gectigimiz hafta basinda Tirkiye’nin iran’dan petrol ithalatina gegici siireyle muafiyet
tanindiginin agiklanmasinin yani sira ABD ile ikili iliskilerde yol kat edildigi yonindeki
haberler yatirimcilarin risk istahini destekledi. TL varliklara yonelik artan taleple birlikte
getiri egrisinin asagl yonlu hareket ettigi ve piyasa faizlerinin geriledigi gozlendi.
Haftanin ilk yarisinda 5,30 seviyesinin altini test eden dolar/TL ise hafta sonuna dogru
yonuni tekrar yukari gevirdi. Bu gelismede, duslk seviyelerden gelen alimlarin yani
sira dolarin kiresel piyasalarda deger kazanmasi etkili oldu. Gegtigimiz haftanin son
islem ginunde 5,55 seviyesine yaklasan dolar/TL Hazine’nin bu haftaki borclanma
takviminde yer alan 6 ihaleden 3’Un0, finansman ihtiyacindaki azalmayi gerekge
gostererek iptal ettigini aciklamasinin ardindan tekrar gerileyerek Cuma ginind 5,46
seviyesinde tamamladi.
Veri Gindemi
Dénemi
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Hazine 13 Ay Vadeli Tahvil ihraci -
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15 Kasim  Butce Dengesi Ekim
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Sektorlerdeki Gelismeler

YEKA RES-2 projesinin detaylari netlik kazaniyor.

Enerjide disa bagimlilgl azaltmaya yonelik politikalar dogrultusunda yenilenebilir kaynaklarin daha etkin kullanilmasini amaglayan
projelerin detaylari netlik kazaniyor. Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari riizgar enerjisi (YEKA RES-2) kapsaminda yaklasik 1 milyar dolarhk
yatirimla kurulacak toplam 1.000 megavatlik santraller icin Balikesir, Canakkale, Aydin ve Mugla "yuksek rizgar sinifi" bolgeleri olarak
belirlendi. Kurulacak riizgar ¢evrim santrallerinde asgari %55 oraninda yerli Gran kullanimi aranirken s6z konusu projenin dolayli olarak
yaklasik 3 bin kisilik istihdam yaratmasi bekleniyor.

BuyUkbas hayvan ithalatinin 2021’'de sona ermesi bekleniyor.

Bir stredir uygulanmakta olan canli hayvan ithalati ile kirmizi et fiyatlari kontrol altina alinirken sektériin dis pazara bagimliliginin artmasi
son donemde gerek TL'nin deger kaybetmesi gerekse yetistiricilik maliyetlerinin ylkselis kaydetmesi nedeniyle Ureticiler Gzerinde baski
yaratiyor. Konuyla ilgili degerlendirmelerde bulunan Tarim ve Orman Bakani Bekir Pakdemirli mevcut durumda Turkiye'nin biytkbas
hayvan stoklarinin yeterli durumda olduguna isaret ederek 6nimizde 4-5 aylk dénem icin blyikbas hayvan ithalatinin gindemde
bulunmadigini belirtti. Pakdemirli ayrica, orta vade icin gerekli hazirliklarin yapildigina dikkat ¢ekerek 2021 yilindan sonra kasaplik hayvan
ithalatinin sonlandirilacagini agikladi. 2017 yilinda Tiirkiye (0102 GTIP kodlu) canli biyiikbas hayvan ithalatinda 1,2 milyar ile ABD ve
italya’nin ardindan diinyada tglinci sirada yer almisti.

g N

G) Neden Onemli ?

2018’in Eylul ayinda 1,8 milyar USD fazla veren cari denge, Ocak-Eylil doneminde 30 milyar USD agik vermistir. Yilin ilk 9 aylk
doéneminde cari agigin finansmaninda rezerv varliklarin 6nemli rol oynadigi gorilmektedir.

Odemeler Dengesi (milyon USD)
Eyl.18 Oca-Eyl.2018

Cari [slemler Dengesi 1.830 -29.992
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar* -827 -5.332
Portfoy Yatirimlari* 904 3.120
Diger Yatirimlar* 4.812 6.470
Rezerv Varliklar -3.476 -16.886
Net Hata ve Noksan -416 17.307

Kaynak: TCMB

K *: ilgili kalemlerdeki (-) degerler sermaye girisini (+) degerler sermaye cikisini géstermektedir. /
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iktisadi Arastirmalar Bolimii
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Alper Gurler Bora Cevik
Birim Muduru Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr bora.cevik@isbank.com.tr

BUtun yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleridir. Tirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacgla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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