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3. Ceyrek GSYH verileri saat 10°da ac¢iklanacak. Yillik bazh biiylime oranini %3
bekliyoruz. Piyasa beklentisi %2.

PPK kararlani Pergembe aciklanacak. Politika faizinde degisiklik
ongorilmiyor.

Fitch’in Cuma giinii agiklayacagi iilke kredi notu degerlendirmesi ve
yurtdisinda ECB kararlarn 6nemli olacak.

Haftanin veri giindemi

3. Ceyrek GSYH verileri bugiin saat 10’da aciklanacak. 2018 3. ceyrek GSYH
biyimesini yillik bazda %3 olarak tahmin ediyoruz. Piyasa beklentisiyse %1.8. Onceki
yildan bir is guni eksik oldudu igin, takvim etkisinden arindirilmis oran bunun biraz
Uzerinde olacaktir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH’de ise ¢eyreklik
bazda %0.5 dusts bekliyoruz. Hatirlanacagi gibi ikinci ceyrekte manset bliyiime orani
%5.2, mevsimsellikten arindiriimis geyreklik biylime orani %0.9 olarak gergeklesmisti.
Dolayisiyla, sanayi Uretimi ve ciro endeksleri, perakende satis hacmi gibi 6ncu
gOstergelerin isaret ettigi Uzere, Uglincl cgeyrek itibariyle blylimede ivme kaybinin
belirginlestidini degerlendiriyoruz. (Ayrintilar igin bkz. [1], [2])

Son geyrege iliskin gostergeler GSYH’nin hem c¢eyreklik, hem yillik bazda belirgin
oranda daralacagini gosteriyor. Bu da 2018’in tamami igin %3.0 dolaylarinda bir GSYH
blylme oranina igaret ediyor.

PPK karan Pergembe giinii agiklanacak. Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
piyasa beklentisine paralel sekilde %24 olan politika faizinin korunmasini bekliyoruz.

TL'deki degerlenme, petrol fiyatlarindaki diislis, vergi indirimleri ve zayiflayan i¢ talebin
destegiyle Kasim’da enflasyon belirgin disis kaydetmisti. Aralik'ta muhtemelen %21
civarina gerileyecek olan manset enflasyonun, 2019'un baslarinda gegici vergi
indirimlerinin sonlanmasi ve olumsuz baz etkisiyle %23-24 seviyelerine yukselmesini ve
yaz aylarindan itibaren de gerilemesini bekliyoruz. Onceki aylara gére iyilesen bu
goriiniime gére, TCMB ek parasal sikilasma yapmaya gerek gérmeyecektir. Ote yandan
TL'de istikrarin korunmasi ve enflasyon goriinimuindeki iyilesmenin siirmesi agisindan,
TCMB’nin parasal gevseme igin acele etmeyecegini dusiniyoruz. Dolayisiyla bu
toplantida faizlerde degisiklige gidilmemesini bekliyoruz.

Ekim ayr 6demeler dengesi Sali agiklanacak. Dis ticaret acigindaki belirgin
daralmanin neticesinde, cari dengenin son iki ay oldugu gibi Ekim’de de (2.4 milyar dolar)
fazla vermesini bekliyoruz. Bu durumda 12 ay birikimli cari agik 46.1’den 39.8 milyar
dolara gerileyecek. Oncli géstergeleri ve verilerin egilimini dikkate aldigimizda
yillsonunda cari agigi 29 milyar dolara kadar gerilemesini bekliyoruz.

Bu hafta ayrica TCMB aylik beklenti anketi (bugiin) ve Fitch (Cuma) kredi notu
degerlendirmesi yayimlanacak. Fitch en son 13 Temmuz'da Tirkiye'nin kredi notunu
BB+’dan BB'ye indirmis ve notun gérunimu negatif olarak belirlemisti. Fitch’in notu, diger
derecelendirme kurumlarina gére daha yuksek, yatirim yapilabilir seviyenin iki kademe
altinda yer aliyor.

Yurtdiginda ise ECB para politikasi kararini (Persembe) agiklayacak. Bu toplantida,
daha Onceden isaret edildigi gibi tahvil alimlarinin sonlandiriimasi bekleniyor. Euro
Bdlgesi ekonomik gdstergeleri zayiflarken, ECB tahminlerinin ve faizlere dair sdzlu
yoénlendirmenin nasil degistirilecegi takip edilecek.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-1965.vsf
https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-1966.vsf

Piyasalarda bugiin

Cuma guni agiklanan ABD Kasim iggticii verilerine gore, tarim digi istihdam artigi 155
bin olarak 198 binlik beklentinin altinda gergeklesti. Isgliciine katilim orani degismezken,
issizlik orani %3.7’lik tarihsel dusik seviyesini korudu. Enflasyon gérinimdinin
belirleyicilerinden Ucretler, aylik bazda beklentinin altinda %0.2 artis kaydetti. Buna
karsin yillik artis orani degismeyerek %3.1°de kaldi. Kasim verileri beklenenden daha
diglk olsa da, isgucu gdstergeleri genel olarak gugli seyrini koruyor. Bu sekliyle
sonuglar Fed’in 19 Aralik'taki toplantisinda beklenen faiz artinm kararini
etkilemeyecektir. Oniimiizdeki sene ise, ticaret savaglarinin yarattigi belirsizlik ve ivme
kaybeden kiresel bluyimenin de etkisiyle, Fed’in faiz kararlari verilere daha fazla bagimh
hale gelebilir. Bu durumda enflasyonist baskinin artip artmamasi faiz kararlarinda etkili
olacaktir.

Cuma guni ABD isglcu verilerine kadar 5.33-5.34 seviyelerinde seyreden USD/TL,
daha sonra dolardaki kiiresel disus ve olumlu haber akisinin destegiyle 5.30’un altina
kadar geriledi. Kur bu sabah 5.31’e yakin seviyelerde basladi.

EUR/USD Cuma giin genelinde 1.1370’e yakin seyretti. Ogleden sonra ABD verisinin
ardindan yiikselen parite bu sabah 1.1425 seviyelerinde bulunuyor. Yarin ingiltere’de
yapilmasi planlanan Brexit anlagmasi oylamasi ve Persembe glinkii ECB toplantisi EUR
icin dnemli olacak.

Yurtiginde tahvillerde haftanin tamaminda 10 yilhk tahvil faizi 41, 2 yilhk tahvil faizi 42
baz puan artti ve sirasiyla %17.22 ve %20.31°de haftay kapatti.

5 yillik Tiirkiye CDS’i ise Cuma giunl gerilese de 6nceki haftaya gore 9 baz puan
yukarida 387°de islem gecti.



Haftalik Veri Glindemi

Tarih Saat Ulke Gosterge Dénem Ige’\li?eifi R::Iiz;? Onceki

10 Ara 10:00 Tirkiye GSYH biiyiimesi - yillik (%) 3C 3.0 2.0 5.2
14:30 Turkiye Enflasyon beklentisi - yilsonu (%) Ara 245

11 Ara 10:00 Turkiye Cariislemler dengesi (milyar USD) Eki 2.4 2.6 1.8
16:30 ABD UFE - yillik (%) Kas 25 29
16:30 ABD UFE - aylik (%) Kas 0.0 0.6
16:30 ABD Gekirdek UFE - yillk (%) Kas 2.6 2.6

12 Ara 13:00 Euro Bolgesi  Sanayi Uretimi - aylik (%) Eki 0.2 -0.3
13:00 Euro Bolgesi  Sanayi Uretimi - yillik (%) Eki 0.8 0.9
16:30 ABD Cekirdek TUFE - yillk (%) Kas 2.2 2.1
16:30 ABD TUFE - aylk (%) Kas 0.0 0.3
16:30 ABD TUFE - yillik (%) Kas 2.2 25

13 Ara 14:00 Tirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) Ara 24.0 24.0
14:00 Tarkiye TCMB gecelik bor¢ verme faizi (%) Ara 255
14:00 Tarkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Ara 22,5
14:00 Tarkiye TCMB geg likidite penceresi faizi (%) Ara 27.0
15:45 Euro Bolgesi  ECB refinansman faizi (%) Ara 0.0 0.0
15:45 Euro Bolgesi ECB mevduat faizi (%) Ara -04 -0.4
16:30 ABD ithalat fiyatlari (%) Kas -0.7 0.5
16:30 ABD Haftalk issizlik maasi1 bagvurulari (bin) Haftalik 227.0 231.0

14 Ara 11:00 Euro Bolgesi  Markit imalat sanayi PMI Ara 51.8 51.8
11:00 Euro Bolgesi  Markit hizmet PMI Ara 53.5 53.4
11:00 Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Ara 52.7 52.7
16:30 ABD Perakende satislar (oto harig) - aylk (%) Kas 0.3 0.7
16:30 ABD Perakende satislar - aylk (%) Kas 0.2 0.8
17:15 ABD Sanayi Uretimi - aylik (%) Kas 0.3 0.1
17:15 ABD Kapasite kullanim orani (%) Kas 78.5 78.4
17:45 ABD Markit imalat sanayi PMI Ara 55.2 55.3
18:00 ABD Stok degisimleri (%) Eki 0.5 0.3

Tiirkiye Fitch kredi notu karari




Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 23.2 9.6%  28.6%
USDTRY 5.3037 -0.7% 1.0% 75 S&P 500 26331 -23% -3.8%
EURTRY 6.0629  -0.3% 1.6% DJ Ind. 24389.0 -22% -3.7%
SEPET 5.6814  -0.6% 1.3% 70 1 DAX 10788.1 -0.2%  -4.2%
65 1 FTSE 6778.1 11% -2.9%
EURUSD 1.1426 0.3% 0.6% 60 - NIKKEI 212153 -21%  -6.0%
GBPUSD 12743  -0.3% 0.1% 55 - IMKB 100  93699.5 09% -1.8%
USDJIPY 112.490 0.0% 1.0% -
EURCHF 11294  01%  0.3% 06/18 08118 10118 12118 Emtia
CNHUSD 6.9032 -0.3%  -0.4% Son Giinliik Haftahk
Brent 62.0 3.2% 0.5%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 52.5 2.0% -0.8%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 48920 -0.5% -2.1%
Son Giinlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1249 0.9% 1.5%
2 yillik 20.31 0.07 0.42 05/06/20 101.1 6.05 317.8 Gimus 14.6 0.8% 1.4%
5 yillik 17.33 0.02 -0.23 24/10/28 89.9 7.56 468.8 Bugday 527.3 2.3% 1.2%
10 yillik 17.22 0.09 0.41 16/04/43 71.4 7.39 443.4 Misir 384.0 0.3% 0.5%
14/05/47 77.6 7.67 472.0
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinliik Haftalik
ON sw ap 23.80 -0.49 -5.93 Garanti22 92.3 7.52 471.8 ABD 2.84 -0.01 -0.13
lay swap 22.68 0.19 -1.37 YKB24 84.5 9.43 663.0 Avr. Birligi 0.25 -0.03 -0.06
1ylswap 21.60 -0.61 -0.48 Akbank25 84.7 8.20 539.1 ingiltere 1.27 -0.05 -0.10
italya 3.13 0.07 -0.08
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya 0.04 -0.02 -0.04
22 1 Son 22
21 1 hafta énce Kredi Riski
20 1 ay énce 2 / Son Giinliik Haftalik
19 A 20 EMBH+ 434.2 -1.2 5.0
18 19 5Y CDS Spreadleri
17 1 18 13‘;12 fta 6nce Turkiye 387.2 -10.1 9.3
16 1 17 4 1 ay 6nce Rusya 153.9 -8.1 -7.4
15 T T J - N w o © - Brezilya 208.5 -3.0 0.9
2yl syl oyl & & & & & = G.Afrika 2255 -6.2 2.6

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumi ekonomistleri tarafindan miusterilerini 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
goriglerini yansitmakta olup yatinm danismanligi 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 dogabilecek 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 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.




