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¢ Reuters’in bildirdigine gore, biitgce acigini sinirlamak tzere TCMB ihtiyat

akgesinden Hazine’ye 40 milyar TL’lik kaynak aktariimasi iizerinde galisiliyor.

e Mart ayinda cari agik beklentilerden diisiik gergeklesti; 12 ay birikimli cari

islemler agigi 4.1 milyar dolar daralarak 12.8 milyar dolar oldu.

e Bugiin Mart ay1 sanayi liretim endeksi agiklanacak. Endeksin mevsimsel

diizeltilmis olarak aylik %1 artmasini, takvim etkisinden arindiriimis olarak
yillik %4.3 diismesini bekliyoruz.

e TCMPB’nin analitik bilangosundan yaptigimiz hesaplamalara géore 10 Mayis

haftasinda brut rezervlerin 0.6 milyar dolar, net rezervlerin de 0.8 milyar dolar
arttigini tahmin ediyoruz.

TCMB’den Hazine’ye ek kaynak iddiasi

Reuters haber ajansinin bildirdigine gore, Hazine ve Maliye Bakanhdi TCMB'nin ihtiyat
akgesinden 40 milyar TL kadar bir tutari merkezi yonetim bitcesine aktarmayi planliyor.
Bu konuda gerekli yasal diizenleme (izerinde calisiliyor. ihtiyat akgesi éngdrilemeyen
durumlara karsihk kardan ayrilan para olarak tanimlaniyor ve 3 Mayis itibari ile
46.3 milyar TL duzeyinde bulunuyor. Hatirlanacagi gibi, TCMB’den Hazine’ye bu sene
Ocak ve Mart aylarinda 37.5 milyar TL kar transferi ve Mayis basinda da 10.8 milyar TL
kurumlar vergisi 6demesi olmustu. Haberde séylendigi gibi 40 milyar TL'lik bir aktarim
daha olursa, TCMB’nin bitceye bu seneki toplam katkisi 88.3 milyar TL
(GSYH’nin %2’si) diizeyinde olacak. Bu da gegen sene gergeklesen 15.4 milyar TL'ye
(GSYH’nin %0.4’Une) gbre belirgin artis anlamina geliyor.

Son merkezi yonetim bitce gerceklesmeleriyle ilgili notumuzda (ayrintilar igin bkz.),
Onceki transferlere ragmen butce gérinimundeki bozulmanin surdiguni tespit etmistik.
Hesabimiza gére GSYH'nin %1.8'i diizeyinde olan bultge acigi hedefine ulagsmak igin,
GSYH'nin yaklasik %1.5'i kadar tedbir gerektigini tahmin etmistik. 40 milyar TL
tutarindaki bir kaynak 2019 GSYH'sinin yaklasik %0.9'una karsilik geliyor. Dolayisiyla,
kaynadin yeni harcamalarda kullaniimayacadini varsaysak dahi, butge acgiginin
hedeflerle uyumlu seviyeye gelebilmesi igin yilsonuna kadar GSYHnin %0.6’si
dizeyinde ek tedbir gerekli olabilir.

Cari agiktaki hizhh daralma siiriiyor

Mart ayinda cari islemler dengesi 0.6 milyar dolar agik vererek, 0.9 milyar dolar olan
tahminimizin ve 1 milyar dolar olan piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Cari denge
bdylece gegen yila gore 4.1 milyar dolar (%88) daha az agik verdi. 2018 sonu itibariyla
27.8 milyar dolar (GSYH’nin %3.5’i) olan 12 ay birikimli cari islemler agigi ise 12.8 milyar
dolara (GSYH’nin %1.7’sine) geriledi. Altin ve enerji disi birikimli denge GSYH'nin
%4.3’une ulagarak 2002’den beri en yuUksek seviyeye geldi. (Grafik 1)

Finansman tarafinda ise, kisa vadeli sermaye ¢ikislariyla net hata ve noksan kaleminden
kaydedilen cikiglar belirgin oldu. Bunun bir kismi bankalarin eurobond ihraglarindan
kaynaklanan portfoy girisleriyle, blylk kismi ise resmi rezervler tarafindan finanse edildi.
Hisse senetlerinden 0.6 milyar dolar, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden 0.9 milyar dolar
¢ikis oldu. Net hata noksan kaleminden 4.3 milyar dolar ¢ikis olurken, resmi rezervler
5.7 milyar dolar azaldi. 12 ay birikimli bakildiginda ise, kisa vadeli sermaye ve portfoy
hesabinda belirgin ¢ikis gozlenirken, finansmanin biiyik oranda déviz rezervlerinden ve
net hata noksan kalemindeki girislerden saglandigi goriliyor. (Grafik 2)

Son dénemde finansal kosullarin tekrar sikilasmasi neticesinde, 2019 yili GSYH
blyumesi tahminimizi %1’den sifira giincelledik. Buna bagli olarak, birikimli cari iglemler
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acigindaki daralmanin daha énce 6ngérdigimizden daha uzun sire devam etmesini
ve cari dengenin yaz aylarinda fazlaya ge¢mesini bekliyoruz. Yilin son aylarinda ise
tekrar gerileyecek cari dengenin yilsonunda 5.3 milyar dolar (GSYH’nin %0.8')
seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz.

Mart ayi sanayi liretimi saat 10:00’da agiklanacak

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirnlmis sanayi tretim endeksinin Mart'ta aylik bazda
%1 artmasini ve yillik bazdaki disus oranin yavaslayarak -%5.1’den -%4.3’e gelmesini
bekliyoruz. Bu ay gegen seneye gdre bir isglinl eksi oldugundan, arindiriimamis yilhk
disls daha yiksek (tahminen -%7.3) olacak. 2018’in tamaminda %10 diisen sanayi
Uretimi Ocak ve Subat aylarinda aylik bazda artarken, endeksin bilesenlerinde de genele
yayilmis sinirl artiglar gézlenmisti. Kredi blyimesindeki ivmelenme ve PMI basta olmak
Uzere Onci gostergelerdeki toparlanma, bu hareketin Mart'ta da sirecegine isaret
ediyor. Fakat finansal kosullardaki sikilasma yuziinden Nisan’dan sonra toparlanma
egiliminin hiz kesmesini bekliyoruz.

Grafik 1: Cari iglemler agigi (% GSYH)

Grafik 2: Cari acigin finansman kaynaklari
(12 ay birikimli, mIlr USD)
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Doviz rezervlerinde artis

TCMB’nin gunlik olarak agikladigi analitik bilanco verilerinden yaptigimiz
hesaplamalara gére 10 Mayis haftasinda brit ddviz rezervi 0.6 milyar dolar artigla
93.6 milyar dolar seviyesine yikselmigtir. Bankalarin ZK, ROM ve teminat depo olarak
tuttuklar déviz miktarinin bu hafta igerisinde 0.2 milyar dolar gerilemesi, biraz daha
yuksek bir artisi engellemistir. Bu dogrultuda net rezervlerin de 0.8 milyar dolar
ylkselerek 26.7 milyar dolar diizeyine ciktigini tahmin ediyoruz. Gegtigimiz hafta
icerisinde, hem brit hem de net rezervleri destekleyen swap hacmi 2.7 milyar dolar
artarak 14.5 milyar dolara ulagsmisti.

Hazine ihaleleri devam ediyor

Hazine diinkii 12 aylik bono ve 5 yillik TUFE’ye endeksli tahvil ihalelerinde piyasaya
toplam 8.8 milyar TL, kamu dahil 10.7 milyar TL satis gergeklestirdi. 12 aylik tahvil
ihalesindeki ortalama bilesik faiz %26.1, TUFE'ye endeksli tahvilde reel faiz %4.25 oldu.
Hazine, ihalelere gelen talebin yaklasik %60’ini karsiladi. Hazine bugtin de 2 yil vadeli
sabit kuponlu tahvil ve 6 yil vadeli FRN ihaleleri diizenleyecek. Aylik borglanma hedefine
ulagmak icin piyasaya 7.1 milyar TL, toplamda 8.1 milyar TL ihra¢ gerceklestirmesi yeterli
gOrunuyor.

Pazartesi glintiine 6.00 seviyesinin altinda baglayan USD/TL lokal tasarruf sahiplerinden
gelen doviz talebinin etkisiyle din guin icinde 6.13 seviyesine kadar yukseldi. Gece
Bloomberg'de yayinlanan bir haberde, ABD’nin Tirkiye’den S-400 hava savunma
sisteminin teslimatinin ertelenmesini talep ettidi ve bu talebin degerlendirildigi iddia
edildi. Haberin ardindan 6.05 seviyelerine kadar gerileyen dolar kuru bu sabah 6.09
seviyelerinde bagladi.

10 yillik tahvil faizi diin 53 baz puan diserek %20.64 olurken, 2 yillik tahvil faizi 35
baz puan dugerek %24.01’den son iglem gecti. 5 yillik Tirkiye CDS'’i 10 puan artarak
497’ye geldi.

Kiresel piyasalarda ticaret savaslarinin yarattigi riskten kagis sirtuyor. Gegen hafta
ABD’nin uygulamaya koydugu ek gimrik vergilerine Cin tarafi karsilik verirken, ABD’nin
yeni gumrik vergisi artigi icin hazirlik yaptidi bildirildi. Iki Glke liderlerinin 28-29 Haziran



tarihlerinde G-20 zirvesinde bir araya gelmeleri bekleniyor. Gelismelerin ardindan
kuresel borsa endeksleri gerilerken, hisse senedi piyasasindaki oynaklik gdstergesi olan
VIX endeksi 20.6’ya ¢ikarak Ocak ayindan beri en yiksek seviyeye ulasti. ABD 10 yillik
tahvil faizi %2.42 seviyesine geriledi. EUR/USD ise yatay seyrine devam ederek 1.1240
seviyesinin hemen altinda bugline bagladi.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi
Son Giinlik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100)
Spot fiyat deg. deg. 80 -

USDTRY 6.0927  1.8%  -0.9%
EURTRY 6.8528 15% -0.5% 75 1
SEPET 6.4730  3.6% -07% 70
EURUSD 11240 0.1%  0.6%  °°]
GBPUSD  1.2959 -0.3% -0.9% o0 4
USDJPY  109.640  03%  0.6%
EURCHF 11315 0.5% 0.9% 08/18 10/18 12/18 02/19 04/19
CNHUSD  6.8963 -0.7%  -1.5%

Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari
Son Giinlik Haftahk Fiyat  Getiri Spread
2 yillk 24.01 -0.35 0.96 05/06/20 100.7 6.10 367.2
5 yillk 23.70 -0.57 3.72 24/10/28 87.4 8.02 567.0
10 yillk 20.64 -0.53 0.85 16/04/43 71.9 7.37 484.7
14/05/47 76.8 7.78 526.5

Para ve swap piyasalari

TCMB ort. 24.71 0.53 0.71 Sirket tahvilleri

ON sw ap 25.33 -0.13 1.28 Garanti22 92.4 7.77 554.9
1lay swap 26.25 -0.50 -0.65 YKB24 85.7 9.36 713.4
1ylswap 31.21 -0.07 1.38 Akbank25 84.2 8.53 628.1
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Global Hisse Senetleri

Son Giinliik

VIX 206 28.1%
S&P 500 2,812  -2.4%
DJ Ind. 25,325  -2.4%
DAX 11,877  -1.5%
FTSE 7,164  -0.5%
NIKKE 21,040 -0.7%

BIST 100 86,283  -2.5%

Emtia

Son Giinliik
Brent 70.4 -0.3%
WTI 61.2 -0.8%
Bakir 47,590.0 -0.4%
Altin 1,299.5 1.0%
GUmus 14.8 0.2%
Bugday 440.3 3.6%
Misir 363.5 3.3%

Haftalik
33.1%
-4.1%
-4.2%
-3.3%
-2.9%
-4.0%
-7.2%

Haftalik
0.8%
-0.3%
-1.4%
1.2%
-0.7%
0.2%
-0.8%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinliik

ABD 242 0.01
Avr. Birligi -0.07 -0.03
ingiltere 1.10 -0.02
italya 2.70 0.02
Japonya -0.05 0.00
Kredi Riski
Son Ginliik
EMBI+ 426.8 7.2
5Y CDS Spreadleri
Turkiye 496.6 9.9
Rusya 131.4 31
Brezilya 176.5 34
G.Afrika 193.6 8.0

Haftalik
-0.04
-0.03
-0.11

0.08
0.00

Haftalik
18.2

31.0
0.7
0.7

-0.2
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumi ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6éniinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan géruglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi

ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




