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Cari denge Kasim’da 0,5 milyar dolar civarinda acgik verdi. Bu Nisan 2019'dan bu yana verilen ilk aylik bazda cari agik
gerceklesmesi idi. Boylece, 12 aylik birikimli cari fazla Eylil'de 5,4 milyar dolar ile zirve yaptiktan sonra, Ekim'de 4,4 milyar
geriledikten sonra Kasim’da 2,7 milyar dolara geriledi. 2019’y ise 1,5 milyar dolar civarinda bir cari fazla ile bitirebiliriz.

Cari dengenin ana unsurlarina baktigimizda ise Temmuz 2019'dan bu yana net parasal altin ticareti yillik cari denge lizerinde 4
milyar dolar duglrtci etki, net enerji ticareti 3,5 milyar dolar arttirici etki, hizmet ticareti 1.7 milyar arttirici etki ve en kritik
kalemlerden bir tanesi olan imalat ve zirai Gruinler ticareti ise 2,8 milyar dolarlik azaltici etki yaratti.

Oniimiizdeki dénemde, cari dengede bozulma olup olmayacagini belirleyecek en dnemli unsuru imalat ve zirai Griinler ticareti
dengesinin hangi yonde evirilecegi olacak. Su an igin birikimli yillik imalat ve zirai Grlnler ticareti dengesi 33 milyar dolar fazla
veriyor. Temmuz'da ise 35,8 milyar dolar ile zirveyi gérmustik. Nisan 18'de ise bu dengede 9 milyar dolar acik verdigini
gdzlemlemistik. Oniimiizdeki ddnemde bu dengedeki diisiisiin ana belirleyicisi ise imalat sektéri ithalatindaki gelismeler olacak.

Finansman tarafina baktigimizda ise uzun zaman sonra ilk kez bankalar uzun vadeli kredi borglarini yiiksek bir oranda geri gevirdi.
Kasim’da 2,6 milyar dolar kredi servisine karsilik, 3,5 milyar dolarlik bir borglanma gergeklesmis. Bu gelisme énimizdeki donemde
bankacilik sistemi borglanmasi Uzerinden lilkeye sermaye akisi gergeklesebilecegine dair sinyaller veriyor. Buna ragmen, bankalar
kisa vadeli nette dis bor¢ kapatmaya devam etmisler. Bu ylizden de uzun ve kisa vade dis bor¢lanmayi beraber ele alirsak,
bankacilik sektéri yurtdisindan lGlkemize sermaye girisi saglamamislar.

Ancak Merkezi HukUmetin nette 1 milyar dolarlik Eurobond, banka disi sirketlerin de 600 milyon dolarlik net Eurobond ihraci
yapmalari sermaye girisine yol agcmis. Ayrica bankalara yurtdisindan 700 milyon dolar civarinda mevduat girisi yagsanmis. Ayrica,
net dogrudan ve hisse senedi yatirimlarinin da tlkeye 700 milyon dolarlik bir net girise sebep olmus. Bu sermaye giriglerine karsilik
net hata ve noksan kaleminden 1,850 milyon dolar ¢ikis gerceklesmis. Sonug olarak, cari agikla beraber, finansman giris ve
cikislari netlestirdigimizde ise resmi rezervlerde 750 milyon dolarlik bir artis gézlemliyoruz.

Kisa vadede cari fazla vermeye baslasak da yavas blylime ortaminda dahi yapisal olarak yillik bazda 10-15 milyar dolar cari agik
vermemiz s6z konusu. Bu da GSYH’nin yaklasik %1.0-1.5'ine denk geliyor. Bu seviyeler yillik ortalama %3.0-3.5 civarinda bir
GSYH buyimesi varsayimina dayaniyor. Bu varsayim altinda eger onimizdeki donemde bankacilik sektérii yurtdisi kaynakl
bilango kugultme slrecini sonlandirirsa ki zaman igerisinde dogal olarak bunu gérecegiz yurticinde cari aciga ragmen déviz arz ve
talebi rahatlikla dengede kalabilir.

Ancak, mevcut tabloda yatirnmlarin ancak sinirli bir blylime trendini sagdlayabilecegini disiunuyoruz. Makro istikrar ¢ercevesinde
daha hizli bir yatirim artis oranin yakalanmasi igin bankacilik sisteminin yurtdisindan borglanarak bilango blylUtmesi gerekecektir.
Bunun icin de Turkiye risk priminin (5 yillik USD cinsi Eurobond spreadi 400 baz puan civarinda) daha avantajli seviyelere
gerilemesi gerekecektir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gguncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu, gincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinnm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus igcermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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