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BIST-100 Endeksi 106.904 108.869 % 1,8 A EUR/USD 1,1015 11,1057 % 0,4 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi %12,14 %12,15 lbp A USD/TL 5,7460 5,7756 %05 A
Tarkiye 5 Yillik CDS 318 308 -10bp ¥ EUR/TL 6,3336 6,3883 %09 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.040 1.049 %0,9 A Altin (USD/ons) 1.464 1460 -%03 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %1,78 %1,84 7bp A Petrol (USD/varil) 64,5 66,7 %3,5 A
bp: bazpuan

Gectigimiz hafta ABD’de agiklanan veriler ekonomik aktiviteye iliskin genel olarak olumlu sinyaller verirken, Euro Alani’na ait
gostergeler bélge ekonomisine dair zayif bir tablo ¢izdi. ABD-Cin iliskileri basta olmak lzere glindemdeki yerini koruyan
jeopolitik riskler altin fiyatlarini, OPEC toplantisinin ardindan arz kesintisinin artirilacagi beklentileri ise petrol fiyatlarini
destekledi. Yurt icinde agiklanan verilere gére Kasim’da yillik enflasyon TUFE’de %10,56 ile yeniden c¢ift haneye yiikseldi.
Jeopolitik gelismelerin etkisiyle kiiresel piyasalarda dalgali bir seyir izlenirken, yurt ici piyasalar gérece olumlu ayristi. Bu hafta

piyasalarin glindeminde Fed, ECB ve TCMB’nin para politikasi toplantilari 6ne ¢ikiyor.

ABD'’de yogun bir veri glindemi takip edildi.

ABD’de gegen hafta agiklanan veriler ekonomik aktiviteye iliskin genel olarak
olumlu bir tablo cizdi. Kasim ayinda ISM imalat (48,1) ve hizmetler (53,9) PMI
verilerinin her ikisi de beklentilerin altinda kaldi. Ayni dénemde tarim disi istihdam
266 bin kisilik artisla tahminlerin oldukga Uzerinde gerceklesirken, issizlik orani
%3,5 ile son 50 yilin en dusik seviyesine geriledi. Ortalama saatlik lcret artisi ise
%3,1 seviyesinde gerceklesti. Aciklanan veriler Glkede isglicl piyasasinin gucini
koruduguna isaret etti. Aralik ayinda onci verilere gore 99,2 ile tahminlerin
Gzerinde aciklanan Michigan tiketici glven endeksi tlketim harcamalarinin
seyrine iliskin pozitif sinyal verdi. 2019'un Uglnciu ceyreginde %2,1 ile
ongorilerden hizli biytyen ABD ekonomisinin, yilin son ceyreginde bir miktar
yavaslamakla birlikte glcli goriniminl koruyacagl tahmin ediliyor. Bu hafta
gerceklestirilecek olan para politikasi toplantisinda Fed’in faiz oranlarinda
degisiklik yapmasi beklenmiyor.

Euro Alani’nda agiklanan veriler zayif bir tablo gizdi.

Euro Alani ekonomisi UglnclU ceyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine goére %1,2
oraninda blylime kaydetti. Bolgede Ekim ayina iliskin perakende satislar verisi
yillik bazda %1,4 ile beklentilerin oldukga altinda bir artis kaydederken, Kasim
ayinda nihai verilere gore 46,9 degerini alan imalat PMI verisi sektordeki
daralmanin sirdtgune isaret etti. Bu donemde hizmetler PMI ise 51,9 ile yukari
yonli revize edildi. Agiklanan veriler, genel olarak bolge ekonomisindeki zayif
seyrin sUrdUgind teyit etti.

Altin ve petrol fiyatlari ylikseliste...

Gectigimiz hafta, ABD-Cin ticaret gorismelerinin gelecegine iliskin belirsizlik
artarken, ABD’nin dis ticarete yonelik korumaci onlemlerine yenileri eklendi.
Baskan Trump, Brezilya ve Arjantin'den ithal edilen metallere glimrik vergisi
getirilecegini acikladi. ABD hikimetinin Fransa’nin ABD'li buylk teknoloji
sirketlerini hedef alan dijital hizmet vergisine karsilik olarak 2,4 milyar USD
tutarindaki Fransiz Grlntne glmrik vergisi tehdidine ise Fransiz yetkililerden
misilleme yapilacagl cevabi geldi. S6z konusu gelismelerin de etkisiyle artan
jeopolitik riskler paralelinde son dénemde altin fiyatlarinda yukari yonlu bir seyir
izleniyor.

Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti (OPEC) ve birlikte hareket eden Ulkeler, Cuma
glini sona eren toplantida petrol arzinin giinlik 500 bin varil azaltilmasi yoninde
anlasmaya vardi. Toplanti 6ncesi piyasalarda etkili olan arz kesintisi beklentileri
hafta genelinde petrol fiyatlarini destekledi.
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Yillik TUFE artisi yeniden gift haneli seviyede...

Tuketici fiyatlari Kasim ayinda aylk bazda %0,38 oraninda ylkselerek piyasa
beklentilerinden olumlu bir tablo cizdi. Kasim’da yurt ici UFE (Yi-UFE) ise bir
onceki aya kiyasla %0,08 ile sinirli oranda geriledi. Baz etkisinin de destegiyle Ekim
ayinda %8,55 seviyesine kadar gerileyen yillik TUFE enflasyonu Kasim ayinda
%10,56 diizeyine ciktr. Yi-UFE’deki yillik artis da bu dénemde %4,26’ya yiikseldi.
Kasim ayinda yeniden cift haneli seviyelere cikan yillik tlketici enflasyonunun
disUk baz etkisine bagli olarak Aralik’ta da yUkselisini slirdirecegini 6ngériyoruz
(Enflasyon Raporumuz).

TCMB zorunlu karsilik diizenlemesinde degisiklik yapti.

Gecgen hafta 2020 yili para ve kur politikasi metnini yayimlayan TCMB, para
politikasi kurulu (PPK) toplanti sayisinin yeniden 12'ye cikarildigini bildirdi. TCMB,
ayrica 9 Aralik’ta zorunlu karsilik oranlari ve nema 6demelerini kredi blyumesi
oranlariyla iliskilendiren zorunlu karsihk dizenlemesinde degisiklige gitti.
Acliklanan metinde, “ekonomideki dengelenme sirecinin bu asamasinda, kredi
arzinin tiketimden ziyade, Uretim odakli sektorlere yoénlendirilmesini tesvik
ederek finansal istikrari destekleyecek ve bant genisligini glincelleme ihtiyacini
azaltacak bir zorunlu karsilik uygulamasinin yararl olacagl dusintlmektedir”

denildi. @
Finansal piyasalar...

Ticarete yonelik korumaci engeller ve Ulkeler arasi politik gerilim hafta basinda
kiresel piyasalarda satis baskisi yaratirken; ilerleyen giinlerde ABD-Cin ticaret
gorismelerine iliskin olumlu isaretler paralelinde risk istahi toparlandi. Yurt igi
piyasalarda ise nispeten olumlu bir seyir izlendi. BIST-100 endeksi haftalik bazda
%1,8 yukselirken, Turkiye'nin 5 yillik CDS primleri 10 baz puan geriledi. Hafta
genelinde vyatay seyreden TL ise Moody's’'in Turkiye'nin kredi notu ve
gorintimune iliskin glincelleme yapmamasinin ardindan dolar karsisinda bir
miktar deger kaybetti.

Bu hafta piyasalarin glindeminde Fed, ECB ve TCMB’nin para politikasi toplantilari
yer aliyor. TCMB’nin yilin son PPK toplantisinda politika faizini indirmesi
bekleniyor. Yurt icinde ayrica Ekim ayi sanayi Uretimi ve cari denge verileri 6ne
cikiyor.
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Sektorlerdeki Gelismeler

Otomobil ve hafif ticari ara¢ pazarinda daralma striyor.

Kredi kosullarinda gozlenen iyilesme paralelinde son dénemde otomotiv satislarinda kaydedilen toparlanma, Kasim ayinda hiz
kesti. Otomotiv Distribltorleri Dernegi (ODD) verilerine gore yurt icinde otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari Kasim’da gegen yilin
ayni ayina gore %0,05 daraldi. Bu dénemde otomobil satislart %3,5 artarken, hafif ticari arag satislari %13,6 azaldi. Ocak-Kasim
doneminde de otomobil ve hafif ticari arag satislari sirasiyla yillik bazda %26 ve %39 azaldi. Boylece 2019’un 11 aylik doneminde
toplam pazar gecen yila gore %28,5 daralarak 388.560 adet olarak gerceklesti. 2019 sonunda yurt ici satislarin 450-500 bin arag
dizeyinde olacagini tahmin eden ODD, 2020 vyilinda pazarin %15 civarinda biylyerek 525-575 bin adet civarinda
gerceklesecegini ongdriyor.

ingaat malzemeleri tiretimi ilk 9 ayda azald\.

Tiurkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD) tarafindan yayimlanan Kasim 2019 Sektér Raporu’na gore, insaat
malzemeleri sanayi Uretimi i¢ pazardaki daralmanin etkisiyle yillik bazda Eylil'de %7,1, Ocak-Eylil déneminde %17,3 oraninda
azaldi. Temmuz - Ekim 2019 déneminde yiikselis kaydeden IMSAD insaat sektorii gliven endeksi ise Kasim ayinda yoénini
yeniden asagl cevirdi. Bu durum sektdérde mevcut islerin ve alinan siparislerin azalmasindan kaynaklandi. GlUven endeksindeki
gerileme, faiz oranlarinda gozlenen dislis ve firmalar tarafindan saglanan finansman kolayliklarina karsin insaat sektora
faaliyetlerinde son dénemde gozlenen hareketlenmenin kalici olmayabilecegi yoninde yorumlandi.

() Neden Onemli ?

TCMB’nin 9 Aralik 2019 tarihinde zorunlu karsilik dizenlemesinde yaptigi degisiklik cercevesinde;
(i) Kredi buyGimesi hesaplanmasinda Turk lirasi nakdi kredilerin reel degisimi dikkate alinacaktir.

(i) Yilhk reel kredi biytime orani, reel nakdi kredi stok degerlerinin son 3 ay ortalamasi dikkate alinarak hesaplanacak,
hesaplamalarda mali kuruluslara verilen krediler dikkate alinmayacaktir.

(iii) Reel nakdi kredi degeri, nominal kredi tutari ilgili ddnemdeki TUFE endeksine bélinerek hesaplanacaktir.

(iv) Yillik reel kredi blyime orani;

(a) %15’in Uzerinde olan bankalar icin; 2 yil ve daha uzun vadeli ticari krediler ile 5 yil ve daha uzun vadeli
konut kredileri reel degisimlerinin tamami blytume orani formilinin pay kismindan dusllerek hesaplanan
uyarlanmis reel kredi biyime oraninin %15’in altinda olmasi,

(b) %15’in altinda olan bankalar icin; 5 yil ve daha uzun vadeli konut kredileri disinda kalan bireysel kredi reel
degisiminin %50’si blylime orani formalinin pay kismindan distlerek hesaplanan uyarlanmis reel kredi
blylme oraninin %5’in Gzerinde olmasi,

durumunda bankalar zorunlu karsilik tesviklerinden yararlanabileceklerdir. Bdylece, Uretim ve yatirimla iliskisi kuvvetli
olan uzun vadeli ticari krediler ile ithalatla iliskisi zayif olan uzun vadeli konut kredileri tesvik edilecektir.

(v) Kredi blyime oranlari her zorunlu karsilik doneminde hesaplanacak, biytime oranlari agiklanan kosullari saglayan
bankalar takip eden g ay boyunca (6 tesis donemi) ilgili zorunlu karsilik oranlari ve faiz/nema oranlarina tabi olacaktir.

(vi) Uygulama 29 Kasim 2019 tarihli yukimlilik hesaplama tarihinden itibaren gecerli olacak, s6z konusu yukumlulik
hesaplama tarihi itibariyla 6nceki yontem cercevesinde daha disuk zorunlu karsilik ile daha yuksek faiz/nema orani
imkanlarina hak kazanan bankalarin haklari devam edecektir.

Kaynak: TCMB
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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 tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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