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Yatl rl m B u |te n I Aksi belirtilmedigi siirece tiim piyasa verileri

3 Ocak ABD piyasalari kapanis saati itibariyledir.

Genel Goriunum ve Beklentiler

» ABD Merkez Bankasi Fed piyasa beklentisine paralel olarak Aralik toplantisinda gegen yilin dérdiincu faiz artisini yapti ve
politika faizi hedefini %2.25-2.50 bandina yikseltti. Toplanti dncesindeki agiklamalarin isaret ettigi gibi Fed yetkililerinin
2019 icin meydan faiz artigi tahmini sayisini tgten ikiye geriledi.

» Avrupa Merkez Bankasi Aralik ayindaki toplantisinda piyasa beklentisine paralel olarak faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.
Diger yandan Banka net varlik alimi iceren ve daha 6nce Aralik’ta sona erecegi aciklanan programinin siresini uzatmadi.
Diger bir ifadeyle Avrupa Merkez Bankasi artik bilango buyikligunG artirmayacak.

» italya 2019 yil biitge agi§i hedefini %2.04 olarak belirleyerek Avrupa Komisyonu ile anlagma sagladi. Fakat Euro
Bdlgesi’nde ekonomik aktivitenin yavas seyretmesi Euro’da dolar kargisinda goérulen deder kazanglarinin sinirli ve gegici
olmasina neden oluyor.

» Turkiye’de Aralik ayinda tuketici fiyatlari Kasim’a goére %0.4 geriledi. Gerceklesme Reuters anketine gére %0.23 dusus
beklentisinin tUzerinde gergeklesti. 12-aylik enflasyon bdylece %21.6’dan %20.3’e gerileyerek yili tamamladi.

» Gergeklesen enflasyonla hesapladigimiz Merkez Bankasi reel politika faizi Kasim’daki %2.0’den Aralik’ta %3.1’e yikselmis
gorunlyor. Reel faizin geldigi seviye 6nceki yillara gore yiksek goriiniyor. 2011 sonrasinda reel faiz en fazla %2 civarina
yukselmisti. Bu nedenle, Para Politikasi Kurulu’nun 16 Ocak’taki toplantisinda siki para politikasi durusu sdylemini bir
kademe daha gevsetme ihtimali bulunuyor.

» Sermaye cikislar Ekim’de yavaslayarak surerken cari denge fazla vermeye devam etti. Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan veriler Turkiye ekonomisine cari islemler dengesi kaynakli déviz girisinin Ekim’de tgiincu ay Ust Uste stirdigini
gosterdi. Normalde Ekim ay1 ekonomide énemli bir daralma goérilmeyen yillarda cari dengenin agik verdigi bir aydir.

» Turkiye hisse senedi piyasalari gecen ay kiresel hisse senedi piyasasindaki satis dalgasindan olumsuz etkilendi. Bununla
birlikte, ekonomik daralma ve sorunlu kredi sorununun buyukligtne dair endiseler Tirkiye hisse senetleri piyasasinin
gelismekte olan piyasa ortalamasindan daha zayif performans gdstermesine neden oldu.

» Enflasyonun halen %20’nin Gzerinde seyrettidi ve yilin ikinci yarisina kadar énemli bir diistis beklenmedigi bir ortamda, risk
algisinin yeniden canlanmasi veya Hazine’nin i¢ borglanma rakamini yikseltmesi durumunda %16.5 civarindaki 10-yillik
tahvil faizinde yukari yoénlu risk mevcut.

» TL’de Eylll sonrasinda énemli bir ralli goruldu. Yurtici veya yurtdigi kaynakli olasi gelismelerle risk algisinin yeniden
canlanmasi durumunda TL yénunde Eylul bagindan beri acilan 8 milyar dolar civarinda carry trade pozisyonun hizla
kapanma ihtimali oldugunu ve bunun ddviz kurunda yukselise neden olabilecegdini dikkate almak gerektigi gérustindeyiz.

Makro Ekonomik Geligmeler

» ABD Merkez Bankasi Fed piyasa beklentisine paralel olarak Aralik toplantisinda gegen yilin dérdinci faiz artigini yapti ve politika
faizi hedefini %2.25-2.50 bandina ylikseltti. Toplanti 6ncesindeki agiklamalarin isaret ettidi gibi Fed yetkililerinin 2019 igin meydan
faiz artigi tahmini sayisini tgten ikiye geriledi. 2020 i¢in medyan faiz artisi tahmin sayisi birde korunurken, 2021’de faiz artisi
beklenmiyor. Uzun vade i¢in medyan faiz tahmini ise %3.0’'ten %2.8’e revize edildi. Fed, agiklamasinda kademeli faiz artisi
sdylemini korusa da piyasa 2019 yili icinde Fed’in faiz artirmina gitmesini beklemiyor. ABD’de ekonomik aktivitenin bu yil
yavaslamasinin beklenmesi de piyasanin 2019 i¢cin Fed’den faiz artigi beklememesine neden oluyor. Bu duruma ve ABD’de federal
hikidmet kurumlarinin Aralik sonunda butge anlasmazligi nedeniyle kapanmasina ragmen dolar diger para birimlerinin giglenmesini
saglayacak faktorlerin eksik olmasiyla kiresel olarak gérece gugliu seyretmeye devam ediyor.

» Avrupa Merkez Bankasi Aralik ayindaki toplantisinda piyasa beklentisine paralel olarak faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. Diger
yandan Banka net varlik alimi iceren ve daha dnce Aralik’ta sona erecegi aciklanan programinin suresini uzatmadi. Dider bir
ifadeyle Avrupa Merkez Bankasi artik bilango blyUkligini artirmayacak. Avrupa Merkez Bankasi agiklamasinda faiz oranlarinin bu



yilin yaz aylarina kadar mevcut seviyelerde tutulabilecegine dair beklentisini korudu. Avrupa Bélgesi’'nde italya 2019 yili biitge agig
hedefini %2.04 olarak belirleyerek Avrupa Komisyonu ile anlagma sagladi. Fakat Euro Bdlgesi'nde ekonomik aktivitenin yavas
seyretmesi Euro’da dolar karsisinda goriilen deger kazanglarinin sinirli ve gegici olmasina neden oluyor.

ingiltere’de, AB ile yapilan taslak Brexit taslak anlasmasi konusunda parlamentoda yapilacak oylama Ocak ayina ertelenirken
Sterlin’e dair belirsizlik ve riskler strlyor.

Tirkiye’de Merkez Bankasi Aralik ayi toplantisinda beklemede kalirken, enflasyonda diisiis gegen ay da devam etti. Merkez
Bankasi Para Politikas1 Kurulu, politika faizi olan haftalik repo ihale faizini degistirmeyerek %24.00 seviyesinde korudu. Karar,
piyasa beklentisi ve HSBC Portfdy olarak tahminimize paralel aciklandi. Banka enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki parasal durusun korunmasina karar verildigini bir kez daha ifade ederken bir 6nceki agiklamadaki “kararlilikla
surdurilecektir’ vurgusu bu agiklamadan ¢ikartildi.

Aralik ayinda tiiketici fiyatlari Kasim’a gore %0.4 geriledi. Gergeklesme Reuters anketine gore %0.23 diisls beklentisinin
Uzerinde gergeklesti. 12-aylik enflasyon bdylece %21.6’dan %20.3’e gerileyerek yili tamamladi. Enflasyon Ekim ayinda %25.2'ye
kadar yukselmisti.

Kuresel emtia fiyatlarindaki diigis ve TL'de deger kazancinin maliyetleri agag1 cekmesiyle beraber Uretici fiyatlar enflasyonundaki
olumlu seyir de devam etti. Uretici fiyatlari Aralik’ta bir dnceki aya goére %2.2 distu. Diger yandan, 12-aylik Uretici fiyat enflasyonu
%38.5'ten %33.6’ya geriledi.

Aylik TUFE verisinin detaylarinda, Aralik’ta giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda mevsimsel ortalamalarin oldukga tizerinde %4.1
indirim yapilmig gériintiyor. Son (i¢ senede Aralik ayinda yapilan indirim %2.3 seviyesindeydi. I¢ talepteki zayif seyir bu indirimlerin
bu yil daha keskin olmasina neden olmus olabilir. Giyim fiyatlarindaki indirimler TUFE enflasyonunu 29 baz puan diisiirmiis
gorinuyor. Diger yandan, akaryakit ve otomobil fiyatlarinda Aralik’ta gérilen indirimler ulagtirma grubunda fiyatlarin ortalama %2.6
dusmesini sagladi ve enflasyona 44 baz puan dusus etkisi yapti. Aylik gida enflasyonu %1.1 olarak gergeklesirken aylik enflasyona
25 baz puan yikselis etkisi yapmis goruiniiyor.

Aralik’'ta gekirdek enflasyondaki olumlu seyir de devam etti. C endeksi enflasyonu Kasimdaki %20.7’den %19.5’e geriledi. C
endeksi gida, eneriji, alkollii igecekler, tiitiin Griinleri ve altin haric TUFE sepetindeki maddelerden olusuyor. Cekirdek enflasyon
trend hizi da Aralik’'ta olumlu bir seyre isaret etti. Mevsimsellikten arindiriimis aylik gekirdek enflasyonun son 3 aylik ortalamasinin
yilliklandiriimasiyla elde ettigimiz ¢ekirdek enflasyon trend hizi Aralik’ta hafif de olsa negatife gegmis goriintyor.

Hizmet enflasyonu tarafinda ise diistsin sinirl kaldigr goériliyor. 12-aylik hizmet enflasyonu Kasim’daki %14.7’den Aralik’ta
%14.5’e dugse de yliksek seyretmeye devam ediyor.

1 Ocak itibariyle konutlarda kullanilan elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda %10 indirim yapilirken bu indirimler TUFE enflasyonuna
Ocak’ta 38 baz puan disis yoniinde yansiyacak. Diger yandan istanbul’da suya yapilan %15 indirimin Tiirkiye genelinde TUFE
enflasyonunu 8 baz puan disurebilecegini hesapliyoruz. Ocak’ta tiitiin Grlinlerine vergi artisi yapilmamasi da enflasyonun seyri
acisindan olumlu gériiniiyor. Ozetle Ocak ayinda 12-aylik enflasyon Aralik’taki seviyesine yakin seyredebilir gériiniiyor. Bununla
birlikte enflasyonun yilin ilkk ceyreginde %20’nin Uzerinde seyretmesi ylksek olasilik olarak gorinuyor.

Beyaz esya, mobilya ve otomobilde vergi indirimleri Mart sonuna kadar uzatildi. Fakat indirimlerin Mart'tan sonra geri alinabilecek
olmasi enflasyonu yiikseltici etkide bulunabilir gériintyor. Bu nedenle, enflasyonda Kasim ve Aralik’ta goriilen olumlu seyre
ragmen, 2019 sonu igin %16.5 seviyesinde bulunan enflasyon tahminimizde degisiklik yapmiyoruz.

Gergeklesen enflasyonla hesapladigimiz Merkez Bankasi reel politika faizi Kasim’daki %2.0’den Aralik’'ta %3.1’e ylikselmis
goriniyor. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu'nun enflasyon verileri sonrasindaki ilk toplantisi 16 Ocak’ta yapilacak. Reel faizin
geldigi seviye onceki yillara gore ylksek goriintyor. 2011 sonrasinda reel faiz en fazla %2 civarina yikselmisti. Bu nedenle, Merkez
BankasI’nin bu toplantida siki para politikasi durusu séylemini bir kademe daha gevsetme ihtimali bulunuyor.

Ekonomik aktivite tarafinda, biyimenin kaynagdi olarak i¢ talepten dis talebe yénelim 3. Ceyrekte ivmelenmis goriniyor. 3.
Ceyrekte bir yil 6ncesine gére ekonomik bliyime %1.6’ya yavasladi (piyasa beklentisi: %2.3). Turkiye ekonomisi yilin 1. ve 2.
Ceyreginde sirasiyla %7.2 ve %5.3 blyimustu.

Mevsimsellik ve takvim etkisinden arindirilmis veriler ise Tirkiye ekonomisinin bir dnceki gceyrege gore %1.1 daraldiina isaret etti.
2. Ceyrekteki %0.9 blylime ise asagi yonde %0.6’ya revize edildi.

Verilere tiiketim tarafindan baktigimizda, ekonomik bliyiimeye katki agisindan 2. Ceyrekte baslayan i¢ talepten net dis talebe dogru
kayisin yilin 3. Ceyreginde derinlestigini gérilyoruz. Ozel kesim ve kamunun tiiketim ve yatinm harcamalarini iceren ic talep
bliylimeye 0.4 puan katki yaparken, net dis talep bliyiimeye +6.7 puan katki yapti. GSYIiH verilerine gére ihracat 3. Ceyrekte yillik
bazda %13.6 artarken, ithalat %16.7 daralmis goriniyor. Diger yandan, TL'de sert deger kaybiyla ithalatta gorilen sert daralma
stok kullanimini 6n plana ¢ikartti. Stoklardaki azalma 3. Ceyrekte buylimeye dusis yoninde 5.6 puanlik katkida bulunmus
g6runuyor.

ic talep tarafinda, ézel tiiketim bilylime hizi 2. Ceyrekteki %6.4'ten %1.1 artisa yavaslarken, dayanikli ve yari dayanikli tiiketim
mallari gruplarinda tiiketim sirasiyla %23.9 ve %4.5 daraldi. Kamu harcamalar %7.5 artarken biyimeye 0.9 puan katkida
bulunmus oldu.

Yatinmlardaki zayif seyir ise ivmelenerek devam ediyor. 2. Ceyrekte %4.2 artan yatirimlar 3. Ceyrekte %3.8 daraldi. 3. Ceyrekte
insaat yatirimlari 2. Ceyrekteki %7.0 artistan %1.8 daralmaya gegti. 2. Ceyrekte %0.6 artan makine ve teghizat yatinmlari ise %8.5
civarinda énemli bir daralma gdésterdi.

Uretim tarafinda ise sanayi retimi artis hizinin %4.2'den %0.3’e yavagladi§i, ingaat sektorl aktivitesinin 2. Geyrekteki %1.0 artis
sonrasinda %5.3 daraldigi, hizmet sektorii aktivitesinin ise %1.0 arttigi gériiliiyor. Uretim tarafindan bakildiginda hizmetlerin 1.6
puanhk biytimenin 1.0 puanini getirdigi, kamu yonetimi, egitim, saglik ve sosyal hizmet aktiviteleri kaleminin de biyimeye 0.9 puan
katki yaptigi gorultyor. Diger yandan, ingaat sektoru aktivitesindeki zayiflik, Giretim tarafindan bakildiginda buyiimenin 0.4 puan
civarinda daha diisik gelmesine neden olmus gériiniyor.

Oncii gostergeler ekonomik aktivitede 3. Ceyrekte gériilen keskin yavaslama sonrasinda 4. Ceyrekte %4’e yakin bir daralma
gOrilmus olabilecegine isaret ediyor. 3. Ceyrekte oldugu gibi, net dis talebin 4. Ceyrekte blylimeye ¢ift haneli rakamlara yakin bir
katki vererek ekonomik aktivitede daralmanin daha biylk olmasini engelleyebilecegdi gortistindeyiz.
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Diger yandan, stok degisimlerinin de bliylimeye verecedi negatif katki stirecek gértinuyor. Turkiye’nin ithalatinin %70 civarinda
boélimi ara mallarindan olusurken ithalatta gérilen sert daralma stoklarin 4. Ceyrekte de ciddi miktarda kullanilacagina ve stok
degisimlerinin blylimeye 6nemli bir negatif katki verecegine isaret ediyor. Bu iliski nedeniyle net ihracat ve stok degisimlerinin
blylimeye katkisini birlikte degerlendirmek gerekiyor. Ozetle HSBC Portfdy Yénetimi olarak Tiirkiye’de ekonomik bilylimenin
2017’deki %7.4 blyume sonrasinda bu yil %2.2’ye yavaslamis olacagini tahmin ediyoruz.

Diger yandan, nominal ve kur etkisinden arindirilmis kredi blyimesinin 2019 sonunda bankacilik sisteminde bilango dengelenmesi
nedeniyle %4 civarinda olacagi varsayimi ile ekonominin gelecek sene %0.9 daralabilecegini tahmin ediyoruz. 2009 yilindan farkh
olarak kiresel ekonominin ¢ok daha iyi bir performans gdstermesine bagli olarak ihracattaki giicli seyrin devam edebilecek olmasi
net dis talebin 6zellikle 2019’un ilk yarisinda blyliimeye 6nemli bir pozitif katkida bulunabilecegine isaret ediyor. Diger bir ifadeyle,
dis talebin, 2019’da i¢ talebin biyiime negatif katkisini énemli élglide sinirlayabilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, 1992-
2017 yillari arasinda sermaye akimlari ve Turkiye’'nin biyime rakami arasindaki %65’lik yiksek korelasyon nedeniyle 2019
blylime tahminimiz tzerinde asagi yonlu risk oldugunu belirtmeliyiz.

Sermaye cikiglarl Ekim’'de yavaglayarak siirerken cari denge fazla vermeye devam etti. Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
veriler Tirkiye ekonomisine cari islemler dengesi kaynakli doviz girisinin Ekim’de 3. ay Ust Uste strdigini gosterdi. Normalde Ekim
ayl ekonomide 6nemli bir daralma goérulmeyen yillarda cari dengenin agik verdigi bir aydir.

Ekim ayinda cari fazla 2.5 milyar dolarlik piyasa beklentisinin Gzerinde ve HSBC Portfdy olarak tahminimize paralel olarak 2.8
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Turkiye ekonomisi gegen senenin ayni ayinda 3.8 milyar dolar cari agik kaydetmisti. Cari
denge bdylece Haziran-Eylul arasindaki 12.1 milyar dolarlik dizelme sonrasi Ekim’de 6.6 milyar dolar diizelme kaydetmis oldu. 12-
aylik birikimli cari agik boylece Eyliil'deki 46.0 milyar dolardan (GSYiH’nin %5.7’si) Ekim’de 39.4 milyar dolara (%4.8) geriledi. Cari
dengedeki trendi daha iyi yansitan, enerji ve altin ticareti hari¢ 12 aylik birikimli cari fazla da 6.6 milyar dolar artarak 9.3 milyar
dolara yukseldi.

Ekonomik aktivitedeki zayiflikla birlikte birikimli cari agiktaki diislisiin devam etmesini bekliyoruz. HSBC Portfdy Yonetimi olarak
birikimli cari agigin 2018 sonunda 27 milyar dolara (%3.5) 2019 sonunda ise 9 milyar dolara (%1.2) gerileyebilecegine dair
tahminimizi koruyoruz. Kiresel ekonominin daralma gosterdigi 2009'dan farkli olarak bu yil gérece olumlu kiiresel biyiime
rakamlari Tirkiye'nin ihracatini destekliyor. ithalat ise tiiketim ve lretimdeki daralmayla birlikte keskin bir diisiis gésteriyor. 2019'un
Ozellikle ilk yarisinda bu durumun devam etmesini bekliyoruz. 12-aylik birikimli cari dengenin gelecek sene yaz aylarinda pozitife
gegctigini gérmemiz mimkun olabilir.

Hisse Senedi Piyasalari
ABD

» Kiresel hisse senedi piyasalari blyiimenin 2019°'da yavaslayacagi kaygilariyla Aralik ayinda disus gosterdi. MSCI tim Ulkeler
diinya endeksi 1 Aralik-3 Ocak déneminde %8.7 diigerken ABD S&P 500 endeksi %11.3 geriledi.

Avrupa Boélgesi

» Euro Bolgesi hisse senetleri piyasasi deger kaybetse de dénceki aylarin aksine ABD’den daha olumlu bir performans gosterdi. 1
Aralik-3 Ocak déneminde Eurostoxx 50 endeksi %6.9, Almanya DAX endeksi %7.5 geriledi.

Tiirkiye

» Turkiye hisse senedi piyasalari kiresel hisse senedi piyasasindaki satis dalgasindan olumsuz etkilendi. Bununla birlikte, ekonomik
daralma ve sorunlu kredi sorununun blyukligine dair endiseler Turkiye hisse senetleri piyasasinin gelismekte olan piyasa
ortalamasindan daha zayif performans géstermesine neden oldu. BIST 100 endeksi ise 1 Aralik-3 Ocak dénemini %8.4 diiserek
87399 puanda tamamladi. MSCI gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi s6zkonusu donemde %4.5 diiserken MSCI Tirkiye
endeksi %12.3 dustu.

» Bankacilik sistemindeki olasi sorunlu krediler ve ekonomik blyiimeye dair asagi yonli riskler nedeniyle hisse senedi piyasalarinin
endeks bazinda yikselis potansiyeli oldukga sinirli gériiniiyor. Tirkiye hisse senedi piyasalari gesitli metrikler agisindan ucuz
goriinse de bahsedilen riskler mevcut oldukg¢a bu piyasada kalici bir ralli beklemiyoruz. MSCI Turkiye endeksi fiyat kar carpani 6.0
seviyesinde ve EM ortalamasi olan 10.4’e gore oldukga diisiik seviyelerde. Fakat riskler Tirkiye hisse senedi konusundaki temkinli
degerlendirmemizi korumamiza neden oluyor.

Tahvil/Bono Piyasalari
ABD

» Hisse senedi piyasalarindaki sert satiglarin glivenli liman talebini artirmasi, Fed’in daha az faiz artigi yapacagi beklentileri ve petrol
fiyatindaki dustsin enflasyon kaygilarini azaltmasi ABD tahvil faizlerine dists getirdi. ABD 10-yillik tahvil faizi 1 Aralik-3 Ocak
déneminde 43 baz puan diserek %2.55’e geriledi. Diger yandan 2-yillik tahvil faizi Fed’in Aralik’ta yaptid1 25 baz puanlik faiz
artisina ragmen 41 baz puan dislsle %2.38’e inmis durumda. Fed’in mevcut politika faizi hedef araligi %2.25-2.50 seviyesinde.
ABD tahvil piyasasi da Fed fonlari vadeli kontratlari gibi 2019’da Fed’den faiz artisi beklemiyor gérinuyor.

Avrupa Boélgesi

» ABD tahvil faizlerindekine gére sinirli olsa da Euro Bélgesi devlet tahvili faizlerinde de diists goruldu. Aimanya 10-yillik tahvil faizi
s6z konusu dénemde 16 baz puan diserek %0.15’e geriledi. 2019 bitce agigr hedefine dair anlagsmazligin asilmasiyla Iltalya’nin 10-
yillik devlet tahvili faizi 35 baz puan disus gosterdi.
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Turkiye

»

ABD Bagkani Trump'in llkesinin Suriye’den gikacagini agiklamasinin ABD ve Tirkiye iligkilerine dair riskleri azalttigi algisi,
Hazine’nin disuk dizeyde borglanmasinin tahvil arzini azaltmasi, yurti¢i enflasyonda disis ve ABD tahvil faizlerinde gerileme
Turkiye tahvil faizlerinde ylkselisi engelledi. 10-yillik Tahvil faizi 1 Aralik-3 Ocak dénemini 9 baz puanlik sinirli dislsle %16.72
seviyesinde tamamladi. Daha kisa vadeli bir tahvil olan 2-yillik tahvil faizi s6zkonusu ddnemde 48 baz puan diserek %19.78’e
geriledi.

Sabit kuponlu TL tahvil piyasasi ABD ile iligkilerdeki pozitif havayi ve enflasyondaki duglisi 6énemli élgtide fiyatlamis gortintyor.
Enflasyonun halen %20’nin Gzerinde seyrettidi ve yilin ikinci yarisina kadar 6nemli bir diisis beklenmedigi bir ortamda, risk algisinin
yeniden canlanmasi veya Hazine’nin i¢ borglanma rakamini yikseltmesi durumunda %16.5 civarindaki 10-yillik tahvil faizinde
6nemli yukari yonli riskler mevcut. Olasi yikselis hareketi likidite eksikliginin de etkisiyle hizli olabilir. Temkinli gérisimuzu
korumaya devam ediyoruz.

Diger Piyasalar

Doviz

»

italya’nin biitge agigina dair kaygilarin giderilmesi, ABD ekonomisinde yavaglama isaretlerinin gériilmesi ve Fed'den azalan faiz
artisi beklentileri 1 Aralik-3 Ocak déneminde Euro’yu dolar karsisinda destekledi. Parite yilin ilk giininde 1.1590 civarina kadar
yUkseldi. Parite 1 Aralik-3 Ocak dénemini %0.7 yikselisle 1.1390 civarinda tamamladi. Sterlin/dolar ise Brexit slrrecine dair devam
eden belirsizlikle s6z konusu donemde 1.25 seviyesinin altini gérda.

ABD ekonomik biiyimesine ve kiresel bliyimeye dair kaygilar siriyor. ABD’de ISM imalat endeksi beklenenden olumsuz sekilde
Kasim’daki 59.3'ten Aralik’'ta 54.1’e gerilerken (beklenti: 57.5), veri ABD ekonomisinin éniimizdeki ddnemde resesyona girebilecegi
endiselerini artirdi. ABD’de ISM imalat endeksindeki sert disis olduk¢a 6énemli. Diger verilerin de benzer seyir izliemesi durumunda
dolarin kirresel olarak daha zayif bir izledigini gorebiliriz. Fakat buna karar vermek icin heniiz erken gortiniyor.

Gelismekte olan piyasa para birimlerinin dolar kargisinda deger kazanci 1 Aralik-3 Ocak doneminde yavaslayarak da olsa sirdl. Bu
dénemde MSCI gelismekte olan piyasa kur endeksi bu para birimlerinde dolar karsisinda ortalamada %0.5 deger kazancina isaret
etti.

» Turk Lirasi 1 Aralik-3 Ocak doneminde 6nceki aylarin aksine negatif ayrigti. Dolar/TL 1 Aralik-3 Ocak déneminde dolar kargisinda
%4.5 deger kaybetti. Dolar/TL kuru s6z konusu dénemi 5.46 seviyesinde tamamladi. Dolar kuru g aylik opsiyon oynaklgi 382 baz
puan yukselerek %22.37’ye ¢iktl.

TL’de Eylll sonrasinda énemli bir ralli géruldu. Yurtici veya yurtdigi kaynakli olasi gelismelerle risk algisinin yeniden canlanmasi
durumunda TL ydniinde Eylil basindan beri agilan 8 milyar dolar civarinda carry trade pozisyonun hizla kapanma ihtimali oldugunu
ve bunun déviz kurunda yikselise neden olabilecegini dikkate almak gerekiyor. TL'de gorilen 6nemli deder kazanci sonrasi
temkinli olunmasi gerektigi gérisumuzi koruyoruz.

Altin

» Fed’in gok daha yavas faiz artirabilecegine dair beklentiler ve glivenli liman talebi dolarla dlgiilen ons altin fiyatina olumlu yansidi.

Altinin ons fiyati 1 Aralik-3 Ocak dénemini %5.9 ylkselerek 1294 dolar civarinda bitirdi.

Dolar deger kaybi trendine girmeden altin fiyatinda yasanabilecek ylikseligleri gegici gérmeye devam ediyoruz. Dolarin kiresel
olarak gugli seyretmeye devam edebilecegi ve altin fiyatinda ylikselisin kalici olamayabilecegine dair gériisimizi koruyoruz.
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Riskli varliklara iligkin uzun vadeli beklentiler (>12 ay)

Buradaki goriigler HSBC Global Varlik Yonetimi ile HSBC Portfdy Yonetimi'nin uzun vadeli gorislerine dayanmaktadir. HSBC
Global Varlik Yonetimi'nin gorisleri varlik dagilimi toplantilarindan alinmistir.

»

Varlik Sinifi

Hisse Senedi

Goriis

’ Ozet

ABD

Noétr

Ekonomik aktivitede toparlanma ve sirket karlarinda olumlu gériinim hisse senedi piyasalarini
destekliyor. Fakat ABD hisse senedi endeksleri degerlemelerin bulundugu seviyeler ve riskler

nedeniyle pozitif goriis belitmek icin pahali gériintiyor. ABD faizlerinin daha da yukselebilecek
olmasi ve ticaret savasi olasiligi da ABD hisse senedi piyasasi igin risk olusturuyor.

ingiltere

Nétr

Yikselen faiz oranlari Ingiltere borsasinda adirlikta olan finansal sirket hisseleri agisindan olumiu
gérunuyor. Fakat fiyatlarin geldigi seviyeler nedeniyle Ingiltere hisse senedi piyasalari
konusundaki goérigimuiz nétr.

Euro Bolgesi

Pozitif

Euro Bolgesi’'nde ekonomik toparlanmanin yavaslayarak da devam etmesi gelecek donemde
sirket karlarinin blyuyebilecegine isaret ediyor. Euro Bolgesi hisse senetleri Avrupa Merkez
Bankasi’'nin dugsuk faiz oranlarindan ve bu destegin ekonomik aktiviteye yansimasindan
faydalanmaya devam edecek goriinuyor.

Japonya

Pozitif

Agresif genigleyici para ve maliye politikalari hisse senedi piyasalarini desteklemeye devam
edecektir. Gorece cazip degerlemeler ve hisse senetlerinin sundugu yiiksek risk primi Japonya
hisse senedi piyasasini cazip kiliyor.

Gelismekte Olan Ulkeler

Pozitif

2019 yilinda 6nemli gelismekte olan ekonomilerde iyilesme olabilecegi beklentimiz ve hisse
senedi piyasalarinda fiyatlarin gectigimiz aylarda daha cazip seviyelere gelmesi nedeniyle bu
varlik sinifi konusunda gériisimiizi pozitifte koruyoruz.

Tarkiye

Nétr

Bankacilik sistemindeki olasi sorunlu krediler ve ekonomik biylimeye dair asagi yonlu riskler
nedeniyle hisse senedi piyasalarinin endeks bazinda yiikselis potansiyeli oldukga sinirli
gOrunuyor. Turkiye hisse senedi piyasalari gesitli metrikler acisindan ucuz goériinse de bahsedilen
riskler mevcut oldukga bu piyasada kalici bir ralli beklemiyoruz. MSCI Turkiye endeksi fiyat kar
carpani 6.0 seviyesinde ve EM ortalamasi olan 10.4’e gore oldukca disuk seviyelerde. Fakat
riskler Turkiye hisse senedi konusundaki temkinli degerlendirmemizi korumamiza neden oluyor.

Tahvil / Bono

ABD

Negatif

ABD’de enflasyonun guglu istihdam piyasasi ile 6niimizdeki ddnemde ylikselebilecek olmasi
devlet tahvili faizlerinde yukari yonli hareketin devamina dair olasiligin kiigimsenmemesi
gerektigine isaret ediyor. Bu nedenle, ABD tahvil piyasasi konusundaki uzun vadeli gérisumuizu
negatif olarak koruyoruz.

ingiltere

Negatif

ingiltere tahvil faizleri uzun vadeli ortalamalarinin belirgin altinda hareket ederken, sterlindeki
deger kaybi enflasyon risklerini ve dolayisiyla tahvil faizlerindeki yukari yonli riskleri artiryor.

Euro Bolgesi

Negatif

Euro Bolgesi devlet tahvilleri de riskler dikkate alindiginda fazla degerli goriintiyor. Miktarsal
gevseme programinin sona ermesi Euro Bolgesi tahvilleri konusunda negatif distinmemize
neden oluyor.

Gelismekte Olan
Piyasalar

Pozitif

Gelismekte olan piyasa devlet tahvili faizlerinin gelismis piyasa devlet tahvili faizlerine gére halen
oldukga yiiksek olmasi bu tahvillerin cazibesini artiriyor. Bu tarafta da Fed'in faiz artisi strecinde
daha az olumsuz etkiye maruz kalacak dis finansman riskleri diistik piyasalari tercih ediyoruz.

Turkiye

Notr

Sabit kuponlu TL tahvil piyasasi ABD ile iligkilerdeki pozitif havayi ve enflasyondaki disusu
onemli élgude fiyatlamis gortintyor. Enflasyonun halen %20’nin (izerinde seyrettigi ve yilin ikinci
yarisina kadar énemli bir diisiis beklenmedigi bir ortamda, risk algisinin yeniden canlanmasi veya
Hazine’nin i¢ bor¢lanma rakamini yiikseltmesi durumunda %16.5 civarindaki 10-yillik tahvil
faizinde 6nemli yukari yonli riskler mevcut. Olasi ylkselis hareketi likidite eksikliginin de etkisiyle
hizli olabilir. Temkinli gériisimizi korumaya devam ediyoruz.

Ozel Sektor Tahvili

Global (yatirm
yapilabilir seviye)

No6tr

Makroekonomik goriinim bu varlik sinifi icin olumlu gériiniiyor. Buna ragmen degerlemelerin
geldigi seviyeler nedeniyle bu varlik sinifi konusunda nétr bir goriise sahibiz.

Tarkiye

Nétr

Sirketlerin olasi déviz kuru riskleri nedeniyle 6zel sektor tahvillerinde segici olunmasi gerektigine
dair gérisimuzi koruyoruz.

Altin

Nétr

Oniimiizdeki dénem altin fiyati Fed’e dair beklentiler ve risk istahiyla sekillenecek gibi gériiniiyor.
Aralik 2015’'te baslayan Fed faiz artirim siireci altinda uzun vadeli ylkselis trendi olusmasinin
zorluguna isaret ediyor. Ons altin konusunda uzun vade igin nétr olan goriisiimiizi koruyoruz.
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Bu dokiiman HSBC Portfoy Yonetimi A.S (HSBC Portfoy) Arastirma Birimi tarafindan sadece Tiirkiye’de yerlesikleri bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir ve giinliik olarak meydana gelen haber ve olaylar hakkinda goriis ve analizler igermektedir. Bu dokiimanda yer alan konular
ilgili diizenleyici kurumlarin belirledigi kurallar gergevesinde hazirlanmis olup sermaye piyasasi araglari, bunlan ihrag eden ortaklik ve
kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan genel yatirim tavsiyesi ile finansal bilgi sunulmasi niteliginde bilgiler
icermektedir. Burada yer alan tiim bilgi, yorum ve tavsiyeler; HSBC Portféy Yonetimi A.S.’ye ait olup HSBC Global Research (HSBC Global
Arastirma) birimi tarafindan derlenmemistir, HSBC Global Research de dahil olmak iizere HSBC’nin ve HSBC’nin diger birimlerinin
goruslerinden farkh olabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

HSBC Portféy bu dokiimanda yer alan sermaye piyasasi araglarini kendi adina ve hesabina ticari amacla alim/satimini yapabilir; son 36 ay igerisinde
satin almayi taahh(t etmis olabilir; veya yoneticiler ile calisanlarla birlikte alis ya da satis yoniuinde bir pozisyon almis bulunabilir. Raporda yer alan
sermaye piyasasi araglarinin tamami veya bir kisminin alig/satisindan HSBC Portfdy komisyon veya masraf tahsil edebilir.

HSBC Portféy bu dokiimani, gvenilir oldugunu diistiindiigi fakat bagimsiz olarak dogrulanmamis kaynaklardan alinan bilgilere dayandirmaktadir. Bu
bilgilerin dogruluk ve/veya butlnligi konusunda HSBC Portfoy sorumluluk almamaktadir. Bu dokiimanda yer alan ileriye déniik bazi ifadeler gelecege
yonelik performansin veya olaylarin garantisi olmayip, su anki beklentileri gdstermekte, risk ve belirsizlik igermektedir. Gergek neticeler gesitli faktorler
nedeniyle buradaki gorislerden farkli sonuglanabilir. HSBC Portfdy burada yer alan gelecege yonelik gorislerini giincel tutmaktan sorumlu degildir.
Burada yer alan bilgiler dokiimanin yayimlandigi an itibariyla gorusleri icermekte olup herhangi bir uyari yapilmaksizin her an degisebilir. Sunulan
gostergesel alim/satim bilgilerinin gergekte HSBC Portféy’tiin alim/satim yaptigi/yapabilecegi alim/satim bilgileri olarak yorumlanmamalidir. Sunulan tim
tablo ve grafikler HSBC Portfdy’iin kendisine ait ya da kendisinin ulagiminin oldugu kaynaklardan kurumumuzca hazirlanmis tablolardan alinmistir. Bu
dokimanda yer alan rakamlar gegmis performansla ya da modellenmis gegmis performansla iligkili olabilir. Bu dokiimandaki gegmis performansa iligkin
ifadeler, gelecek performansin guvenilir bir gostergesi degildir. Bu nedenle burada yer alan ileriye donuk ifade ve gorislerin, henliiz sonuglanmamis
olaylarin gostergesi olarak degerlendirimemesi gerekmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin degerleri ve getirileri ylikselebilecegi gibi disebilir ve
yatirrmcisina yatirdigi tutarin altinda bir degerde de geri dénusu olabilir. Yurtdisindaki varliklara yatirnm yapildigi durumlarda, déviz kuru oranlari bu
yatirimlarin degerinin azalmasi veya ylikselmesine neden olabilir. Gelismekte olan piyasalardaki yatirimlar dogasi gereg@i daha fazla risk igerirler ve
potansiyel olarak daha fazla oynaktir. Gelismekte olan piyasalarda ekonomiler agirlikli olarak uluslararasi ticarete dayanir ve ticari sinirlamalar, kambiyo
kontrolleri, ilgili kur dederindeki ayarlamalar ve ticaret yapilan diger Ulkeler tarafindan konulan korumaci tedbirler nedeniyle olumsuz etkilenebilir. Bu
Ulkelerin ekonomileri ayni zamanda ticaret yaptiklari diger Ulkelerdeki ekonomik kosullardan da olumsuz etkilenebilir. Yatirim fonlarinda piyasa riski
mevcuttur, yatinmcilarin fona iligkin tim dokiimantasyonu dikkatle okumasi onerilir.

Bu dokiiman tamamen veya kismen ¢ogaltilamaz ya da igerigi HSBC Portféy’in énceden izni olmaksizin ifsa edilemez. Onaysiz ¢ogaltilmasi veya
kullaniimasi, kullananin sorumlulugundadir ve yasal takibatla sonuglanabilir. Bu dokiman, dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu herhangi
bir Glkedeki herhangi bir kisi veya kuruma dagitiimak ya da bunlar tarafindan kullaniimak amaciyla olusturuimamistir ve yasal olmayan hig bir bélgede
bir finansal enstrimanin alim satimina iligkin tavsiye vermemektedir.

Bu dokiimanda atifta bulunulan uriinler, yatirimlar ve iglemlerle ilgili bagimsiz bir degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen
okuyucunun sorumlulugundadir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayali olarak vermelidirler. HSBC hig bir
musterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi anlaminda tavsiye vermemektedir.

HSBC Portfdy ya da herhangi bir calisani ya da yoneticisi kasitli durumlar hari¢ olmak (izere bu dokiimanda yer alan bilgilerden kaynaklanacak herhangi
bir zarar ya da kayiptan sorumlu tutulamazlar.

HSBC Portfoy Yonetimi A.S tarafindan yayimlanmistir.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)'nun denetim ve gbzetimi altindadir.
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