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ihalelerde de ¢ok sinirli satis yapmasi ile faizler, bizim hesapladigimiz teorik
diizeyin altina geldi.

e Mevsim ve takvim etkisi arindirilmig sanayi iiretim endeksi Eyliil’de aylik bazda

Deniz Cicek

%2.7 dustii. Takvim etkisinden arindirilmig yillik degisim %-2.7 ile 2009 Eylul
ayindan beri en diisiik seviyeye indi.
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gostergeler takip edilecek.

Tahvil faizleri, teorik degerinin altinda

Gectigimiz hafta Hazine, aylik borglanma programindaki 6 ihalenin 3'Gni iptal etmisti.
Bunun ardindan da, kalan 3 ihalede, toplam 3.1 milyar TL’lik bor¢lanmaya giderek, aylik
programindaki 22.4 milyar TL’lik hedefin belirgin olarak altinda kalmisti. Bu dogrultuda,
tahvil faizlerinde sert disls yasanirken, 10 yillik tahvil faizinin % 16.65 seviyesinde
haftayi kapattigi izlendi.

Teorik olarak faizlerin G¢ ana belirleyicisi vardir. Bunlardan ilki, risksiz faiz oranidir ki
bunun igin genelde, benzer vadedeki ABD reel faizi kullaniimaktadir. Son dénemde ABD
10 yillik reel faizi % 1 seviyesinin hafif Uzerinde seyretmektedir. Bunun yaninda, llke risk
primi faizler agisindan ikinci belirleyici olmaktadir. Son donemdeki dislse karsin,
Turkiye'nin 5 yilik CDS spreadi 370 baz puanin tzerinde seyretmektedir ki bu da sene
basina gére 150 baz puan civarinda artis anlamina gelmektedir. Ugiincii olarak da,
onimuzdeki donemde iliskin enflasyon beklentileri, TL faizleri agisindan belirleyici
olmaktadir. Burada, TCMB beklenti anketindeki 2 yil sonrasi igin enflasyon tahminlerini
kullanmay! uygun buluyoruz. Bu gdsterge de Ekim ayinda % 13 ile bu sene 4.5 puanin
Uzerinde artig gOstermistir.

10 yillik tahvil faizler, 2017 yilindan itibaren, bu G¢ bilesen kullanarak hesapladigimiz
teorik faiz seviyesinin lzerine ¢cikmisti. (Grafik 1) Bu gelismede, Hazine’nin borglanma
ihtiyacinin artmasi ve i¢ bor¢ gevirme oranlarinin yikselmesi etkiliydi. Agustos ayinda,

Grafik 1: 10 yillik tahvil faizi ve teorik faiz (%)
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Kaynak: Bloomberg, QNB Finansbank

Kaynak: TUIK, QNB Finansbank

(*) ABD 10 yillik tahvil reel faizi, Tirkiye 5 yillik CDS ve anket bazli
enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanmistir.



teorik faiz ile fark 6 puana yaklasarak, tahvillerin asiri satim bdlgesinde oldugunu
distndirmisti. Son dénemde ise, Hazine'nin arzi kismasi ile faizler, teorik faiz
seviyesinin neredeyse 2 puan altina gerilemistir. Bu da tahvillerin, teorik fiyata gore
pahali olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Eyliil ay1 sanayi liretimi bekledigimiz gibi

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig sanayi uretim endeksi beklentimize paralel
sekilde %2.7 distl. Takvim etkisi arindirilmis endeks de yillik bazda %2.7 geriledi. Aylk
oran darbe girisiminin oldugu Temmuz 2016’dan, yillik oran da 2009'daki kiresel kriz

doéneminden bu yana en digik degerleri aldi. Arindirlmamig endeks ise gegen senenin
ayni ayina gore fazla isgiini oldugundan %4.6 artti.

Mevsimsellikten arindirilmis endeksin detaylarina bakinca, baslica belirleyicilerden olan
ara mali ithalatinin art arda ikinci ayda (%2.9 oraninda) belirgin disus kaydettigi
gériiliiyor. Sermaye mali iiretiminde ise diisiis cok daha sert sekilde %6.8 oldu. Ote
yandan ihracat agirhgi yuksek dayanikh tiketim mali grubunda aylik %7, otomotiv
Uretiminde %6.3 artis olmasi dikkat gekti.

Ug aylik ortalamalara baktigimizda 3. Geyrek genelinde bir dnceki ceyrege gére %0.2'lik
sinirh bir daralma goze carpiyor. Yillik artis orani ise takvim etkisi arindiriimis endeks
icin %1.5, arindirlmamis endeks igin %0.5 seviyesinde bulunuyor.

Sanayi uretimiyle birlikte agiklanan ciro endeksleri ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin
hizmet, ticaret ve ingaat sektorleri icin de gecerli oldugunu gdsteriyor. Buna karsin
turizmdeki toparlanmanin da katkisiyla hizmet sektérinin digerlerine gére daha direngli
oldugu goérillyor.

Uretim ve ciro verileri daha énceki anket verilerinin ve kredi biiylimesi, dis ticaret gibi
oncu gostergelerin ekonomik aktivitede isaret ettigi sert yavaglamay: teyit ediyor. Bu
gostergelerdeki egilim 4. Ceyrek itibariyla devam ettiginden, bu ¢geyrekte GSYH’nin hem
ceyreklik, hem de yillik bazda belirgin oranda kigulmesini muhtemel gériyoruz. Bu da
%3 olan 2018 yili GSYH biyime tahminimizle tutarli bir durum.

Piyasalarda bugiin

Bu hafta veri gindemi sakin olacak. Yurticinde Persembe glini Kasim ay tliketici gliven
endeksi acgiklanacak. ABD ve Euro Bolgesinde Cuma giini 6ncli PMI gbstergeleri takip
edilecek.

Cuma guni ABD’de konusma yapan Fed yetkilileri kiresel biyime Ustiindeki asagi
yonlu risklere vurgu yapti. Bilindigi gibi, bu sene tirmanan ticaret savaslari son donemde
kiresel ekonomide yavaglama isaretlerinin de artmasina sebep oluyor. Buna karsin
haftasonu yaptidi aciklamalarda, ABD Bagkan Yardimcisi Pence ticaret savaslarinda
Cin karsisinda tavizsiz tutum sergileyecekleri mesajini verdi. Fed yetkililerin mesaijlari
risk istahini destekleyip dolarda zayiflamaya sebep olsa da, Pence’in agiklamalar bunu
kismen geri ald1.

Euro Bolgesindeki siyasi belirsizliklerin hafta boyunca baskiladigi EUR/USD Cuma giini
1.1340 seviyelerinde basladiktan sonra, Fed yetkililerinin agiklamalarinin da etkisiyle
yukseldi. Bu sabah Asya piyasalarinda 1.14’(in Ustiinde agilan parite, en son 1.14’lGn
hemen altinda islem gecti.

Kuresel risk istahindaki toparlanma ve Turkiye’nin dis iliskilerine dair olumlu haber akisi
neticesinde gerileyen ve Cuma giiniine 6.36 seviyelerinde baglayan USD/TL, giin iginde
de gevseme egilimini surdird(. Bu sabah risk istahinda gerilemeyle beraber biraz yukari
gelen kur 5.3650'den gline basladi.

Yurtigi tahvil faizleri Cuma guniu hafifce ylkselse de haftayr 6nceki haftanin altinda
tamamladi. 10 yillik tahvil faizi 6nceki haftanin 43 baz puan altinda %16.69°da, 2 yillik
tahvil faizi 152 baz puan altinda %20.19°da son islem gegcti. Hafta genelinde yatay
seyreden 5 yillik Tirkiye CDS'i ise Cuma hafif¢e yiikselerek ve 372 oldu.



Haftalik Veri Giindemi

Tarih Saat Ulke Gosterge Donem B‘Qel\lfe?i R::Iieertis Onceki
19 Kas 18:00 ABD Konut fiyat endeksi Kas 68.0 68.0
20 Kas 16:30 ABD Bina ruhsatlari (milyon) Eki 13 13

16:30 ABD Konut baslangiclari (milyon) Eki 12 12
17:30 Tirkiye MY borg stoku (trilyon TL) Eki 11
21 Kas 16:30 ABD Dayanikl mal siparigleri (%) Eki -1.8 0.7
16:30 ABD Dayanikh mal siparigleri, ulasim hari¢ (%) Eki 0.2 0.0
16:30 ABD Haftalk igsizlik maas1 basvurulari (bin) Haftallk 216.0
18:00 ABD Mevcut konut satiglari (milyon) Eki 5.2 5.2
18:00 ABD Michigan Univ. giiven endeksi Kas 98.5 98.3
22 Kas 10:00 Turkiye Tuketici gliven endeksi Kas 57.3
14:30 Euro Bolgesi  ECB Ekim toplantisi tutanaklari
18:00 Euro Bolgesi  Tiiketici gliven endeksi Kas -3.0 -2.7
23 Kas 12:00 Euro Bolgesi  Markit imalat sanayi PMI Kas 51.9 52.0
12:00 Euro Bolgesi  Markit hizmet PMI Kas 53.5 53.7
12:00 Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Kas 52.9 53.1
17:45 ABD Markit imalat sanayi PMI Kas 56.0 55.7




Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Gunlik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Gunluk Haftahk
Spot fiyat ded. ded. 20 - WK 18.1 -5.2% 8.5%
USDTRY 53553 0.1% -2.0% 75 S&P 500 27363 0.2% -1.6%
EURTRY 6.1078 0.5% -0.5% 0 Ind. 25413.2 0.5% -2.2%
SEPET 57305 0.4% -1.1% e D 113410 -0.1% -1.6%
63 FTSE 7139 -0.3% -1.3%
EURUSD: 1.1399 0.7% 1.4% &0 4 MIKKEI 217754 0.4% -2.2%
GBPUSD 1.2823 0.4% -0.2% 55 4 IMKB 100 S3518.5 0.3% 0.8%
USDJPY 112770 0.5% 0.9%
EURCHF 11402 -0.1% -0.5% &Dwm 0EE J0/18 Emtia
CNHUSD 693658 -D1% 0.4% Son Gilnlik Haftalik
Brent 67.3 1.1% -4.0%
Tahvil ve Eurobond Piyasalar W1 571 1.2% -4.7%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilegik) Tirkiye eurobondlar Bakir 45680 1.0% 1.4%
Son Gunlik Haftahk Fiyat Getiri Spread Altin 1219 0.5% 1.6%
2 yilik 2015 0.23 -1.52 05/06/20 101.3 3.97 2552 Gomis 14.4 0.5% 2.6%
5 yilik 17.18 -0.03 -1.00 2428 50.2 7.50 438.5 Bugday 38  -02% -2.4%
10 willk; 16.69 0.10 -0.43 16/04/43 711 7.43 423.1 Misir 3.0 -05% -1.6%
14/05/47 76.9 7.74 4547
Para ve swap piyasalan Global 10-¥ilhik Faiz Oranlan
TCHMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Ginlik Haftalik
ON swap 23.05 -0.77 -0.92 Garantiz2 53.0 7.27 425.0 ABD 3.07 0.01 -0.11
1 ay swap 23.64 -0.18 -0.23 YWKB24 &5.0 5.03 390 .4 A, Birligi 0.37 -0.03 -0.04
1 vil swap 2468 -0.15 0.66 Akbank2s 85.5 7.78 4736 ingitere 1.42 -0.10 -0.08
tahya 3.49 0.00 0.0%
Tahvil Faizleri DolarTL Cpsiyon Volatilitesi Japonya 0.09 -0.01 -0.02
3 - Son 24
27 | —: hafta dnce - Kredi Riski
25 e 2 —~—— Son Ginlik Haftalik
23 4 ” EMBI+ 419.4 53 187
21 - / §Y CDS Spreadleri
13 x " Zan Thrkiye 722 45 3.2
17 1 e 1 hafta Gnce Rusvya 1817 0.5 4.3
15 - - - B = = "= - Brezya 2049 19 33
2yl Iyl 10yl 2 2 &2 &2 2 = G.Afrika 2974 2.0 14

Kaynak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbhank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumi 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 yatirnm 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogdabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézu 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.




