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Cari denge Ekim’de 2.8 milyar dolar ile art arda {igiincii ayda fazla verdi. Oncii
veriler Kasim’da da cari fazla verilecegini gosteriyor. Yilsonunda cari
acik/GSYH oraninin %3.8 olmasini bekliyoruz.

Bankalarin uzun vadeli dig bor¢ gevirme oraninin son 12 aydaki ortalamasi
Ekim’de %91 ile 2010°’dan bu yana en diisiik seviyeye geldi.

Hazine 2 yillik tahvil ihalesinde ortalama faiz orani, ikincil piyasa faizlerinin
belirgin olarak altinda gergeklesti.

Ekim’de cari denge fazla verirken finansmandaki olumsuz goériiniim siirdii

Ekim ayinda cari islemler dengesi 2.8 milyar dolar ile, 2.5 milyar dolarlik piyasa
beklentisinin ve 2.4 milyar dolarlik tahminimizin biraz uUstiinde gergeklesti. Blyumedeki
yavaslamanin sonucunda ithalatin digmesi ve ihracat ve turizm gelirlerinin toparlanmasi
sonucu, cari denge son lg¢ aydir fazla veriyor. Bunun sonucunda Temmuz'da 55 milyar
dolar olan 12 ay birikimli cari islemler acigi Ekim itibariyla 39.4 milyar dolara kadar
geriledi. Oncii dis ticaret verileri cari dengenin Kasim'da da fazla verecegine isaret
ediyor. Dengelenme egiliminin sirmesiyle cari agigin yilsonunda 29 milyar dolara
(GSYH'nin %3.7’si), 6numuzdeki sene ise 22 milyar dolara (GSYH'nin %2.7’si)
gerilemesi bekliyoruz.

Finansman tarafinda ise olumsuz gériiniim siirdii. Onceki ay %8'e kadar gerilemis olan
bankalarin uzun vadeli dis borg gevirme orani Ekim'de %91’e toparlandi. Ote yandan
borg cevirme oraninin 12 aylik ortalamasi %91’e gerileyerek 2010’dan bu yana en disik
dizeye indi. Finansal olmayan kesimin son 12 aydaki bor¢ ¢evirme orani ise daha
istikrarli seyrederek %138'de kald!.

Son 12 aydaki 39.4 milyar dolarlik cari agigin sadece 1.5 milyar dolari uzun vadeli
borglanmayla, 6.8 milyari dogrudan yabanci yatirimla finanse edildi. Dahasi kisa vadeli
bor¢lanma kalemlerinden 12.1 milyar dolar, portfdy yatinmlarindan 4 milyar dolar
sermaye cikigi oldu. Dolayisiyla finansman ihtiyacinin 27.9 milyar dolari resmi déviz
rezervlerinden saglanirken, kaynagi belirsiz sermaye hareketlerini de iceren net hata ve
noksan kalemi 19.2 milyar dolara ulasti.

Grafik 1: Cari iglemler Dengesi (% GSYH, 12 aylik) Grafik 2: Uzun vadeli bor¢ ¢evirme orani (12 ay ort.)

6% 1 —— Cari Denge/ GSYH 350% 1 ——Bankalar
4% - —— Altin Hari¢ / GSYH 300%
——Petrol ve Altin Hari¢ / GSYH

2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10% -

—— Sirketler

250%
200%
150%
100%

50%

0% T T T T T

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kaynak: TCMB, TUIK, QNB Finansbank

Kaynak: TCMB, QNB Finansbank



Hazine tahvil ihalesi

Hazine duin diizenledigi 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinde toplam 2.8 milyar TL’lik
satis gergeklestirdi. Bunun 0.8 milyar TL'lik kismi kamu kurumlarina, 2.0 milyar TL’si de
piyasaya satildi. Bu satisin 1.5 milyar TL’lik kismi, rekabetgi ihalede olusan ortalama
fiyattan satis gerceklestirilien ROT ihalesi oldu. Rekabetgi ihalede ise toplam 0.5 milyar
TL’lik satis gergeklesirken, ihalede kabul edilen ortalama bilesik faiz % 18.62 ile ikincil
piyasadaki % 271’in hafif Gzerindeki faize gore belirgin disuktl. Sonrasinda, tahvilin
bilesik faizi glini % 21.37 seviyesinde ginu tamamladi.

Hazine gelecek hafta bir ihale daha diizenleyip 7 yil vadeli deg@isken faizli tahvil ihrag
edecek. Bu ay 2.8 milyar TL borg servisi olan Hazine 4.5 milyar TL borglanma yapmayi
planliyor. Bu borglanmanin 3.5 milyar TL’lik kisminin piyasadan yapilmasi bekleniyor ki
bu durumda FRN ihalesi ile 1.5 milyar TL'lik satis gergeklestiriimesi yeterli olacaktir.

Piyasalarda bugiin

Yurtdisi piyasalarda risk igtahi, ingiltere’nin AB’den gikis siirecinde yaganan sorunlar ile
zayif seyretti. ABD'de agiklanan UFE'nin beklentilerin (izerinde gelmesi de dolari
glclendirirken, olumsuz piyasa goérinimund glglendirdi. Bu ortamda TL'nin, diger
gelismekte olan Ulkelere gore daha zayif performans gdsterdigi izlenirken, USD/TL gline
5.32’den basladiktan sonra 5.40’in stline kadar ¢ikti. Kur bu sabah 5.36'dan basladi.

Bugiin piyasalarda ABD Kasim TUFE enflasyonu izlenecek. Aylik manset enflasyonun
sifir, gekirdek enflasyonun %0.2 olmasi bekleniyor. Yillik olarak ise hem manset hem
cekirdek enflasyon igin beklenti %2.2.

Yurticinde 10 yillik tahvil faizi 14 baz puan artti ve %17.54’ten son islem gecti. 5 yilhk
Tiirkiye CDS’i ise diun yatay seyrederek 393 oldu.

ingiltere’nin AB’den cikisiyla ilgili belirsizliklerin etkisiyle disiisiinii siirdiiren GBP/USD
1.25 civarina geldi. EUR/USD da belirsizliklerden etkilenerek geriledi ve bu sabah
1.1325’ten islem gecti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinlik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 21.8 -3.9% 4.9%
USDTRY 5.3649 0.7% 0.7% 75 | S&P 500 2636.8 0.0%  -5.5%
EURTRY 6.0809 0.4% 0.5% DJ Ind. 24370.2 -02%  -5.6%
SEPET 5.7233 0.6% 0.4% 70 1 DAX 10780.5 15% -4.9%
65 1 FTSE 6806.9 13% -3.1%
EURUSD 11326 -0.3% -0.2% 60 - NIKKEI 21575.0 20% -1.6%
GBPUSD 12510 -04% -1.8% 55 - IMKB 100 91800.9 -0.5% -2.2%
UsbJrY 113460 -0.3% -0.3% 5
EURCHF 1.1243 0.0% 0.7% 06/18 08/18 10/18 12/18 Emtia
CNHUSD 6.8840 04%  -0.4% Son Giinliik Haftalik
Brent 60.9 1.5% -1.1%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 52.3 2.5% -1.2%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondilari Bakir 49080 0.0% -0.7%
Son Giinliik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1244 0.0% 0.6%
2 yillk 21.37 1.06 1.13 05/06/20 101.3 5.90 298.6 Glmis 14.6 0.6% 0.8%
5 yillk 18.14 0.83 0.84 24/10/28 90.0 7.54 463.0 Bugday 523.8 -0.3% 1.1%
10 yillik 17.54 0.14 0.68 16/04/43 715 7.39 440.5 Misir 385.5 0.4% 0.3%
14/05/47 77.6 7.67 468.7
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 32.50 -0.50 9.30 Garanti22 92.8 7.38 452.3 ABD 2.88 0.00 -0.03
lay swap 24.20 0.02 0.97 YKB24 85.4 9.21 636.4 Avr. Birligi 0.23 -0.02 -0.03
1ylswap 22.27 0.58 -0.50 Akbank25 85.2 8.10 524.3 ingiltere 1.19 -0.08 -0.09
italya 3.12 -0.01 -0.03
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya 0.04 0.01 -0.02
23 7 Son 22
1 hafta 6nce Kredi Riski
21 1 —1ay once 21 / Son Giinliik Haftalk
1o 20 EMB+ 433.8 -0.4 -15
19 5Y CDS Spreadleri
17 4 18 f?:;ﬂa snce Turkiye 392.8 -0.5 3.7
17 4 1 ay dnce Rusya 154.0 -2.6 -6.4
15 T T 1 - NS w o © - Brezilya 207.6 -1.0 -3.8
2yl syl oyl & 2 & & & = G.Afrika 2335  -17 112
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu 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
goriglerini yansitmakta olup yatinm 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 glvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman icerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




