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e Bizim hesaplamalarimiza gére, TCMB’nin zorunlu karsilik indiriminden sonra,

piyasanin Mart ve Nisan aylarindaki toplam faiz indirim beklentisi 100 baz puan
artarak toplam 150-175 baz puana ¢ikti.

e Konut satiglari ve konut fiyat endeksindeki zayif goriiniim, gayrimenkul

piyasasindaki sikintilarin devam ettigini diigiindiiriiyor.

¢ Hazine’nin FRN ihalesine talep nispeten diigiik kalirken, bu ay yine doviz cinsi

borglanmalar finansman programinda agirhgini korumus goéziikiiyor.

Aksiyonlar, sozlerden daha giic¢lii duyuldu

Gectigimiz hafta Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya, bankalara likidite destegi
verilebilecedi ancak bunun para politikasinda bir gevgseme sinyali olarak alinmamasi
gerektigini séylemisti. Bunun ardinda TCMB haftasonu, bankalarin TL zorunlu karsihgini
yaklagik 1 puan indirdi (ayrintilar i¢in link). Daha o©nceki uygulamalarin aksine,
Cetinkaya’nin karar 6ncesinde yaptidi agiklamasinin, siki faiz politika durusuna yonelik
beklentilerin degismemesini amagladigini disliniyoruz. Ancak buna ragmen, piyasanin
Mart ve Nisan ayr PPK toplantilarindaki faiz indirim beklentilerini artirdigini
g6zlemliyoruz.

Piyasanin faiz indirim beklentilerini takip etmek igin, 6nce swap faizlerinden gunlik bir
faiz egrisi hesapliyoruz. Sonra da bunu kullanarak, PPK tarihlerinin ertesi guni
baslangi¢c vadeli 1 haftalik faiz oranlarini buluyoruz. Buna goére gegctigimiz Cuma guini
itibariyla, 20 ve 40 baz puan seviyesinde olan Mart ve Nisan PPK toplantilarindaki faiz
indirim beklentilerinin, din itibariyla 50 ve 115 baz puana giktigini hesaplamaktayiz. Bu
da 6nimuzdeki 2 toplantidaki toplam faiz indirim beklentisinin yaklasik 100 baz puan
yikseldigini gdstermektedir. Yilin tamamindaki faiz indirim beklentisi ise 65 baz puanlk
daha sinirl bir artis gostererek 625 baz puana gikmistir. (Grafik 1) Sonug itibaryla,
Cetinkaya’nin agiklamalarina ragmen, likidite politikasindaki gevseme, faiz indirim
beklentilerini gliclendirmis géziikmektedir. Biz ise bu goriise katilmiyor ve faizlerin daha
uzun sure sabit tutulacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Para takasi getiri egrisinden hesaplanan

politika faizi beklentileri

Grafik 2: Konut satiglar ve fiyat degisimi
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Kaynak: Reuters, QNB Finansbank

Kaynak: TUIK, TCMB, QNB Finanshank

Para takasi getiri egrisi kullanilarak, PPK tarihlerinin bir sonraki giini
vadeli, 1 haftalik faiz oranlari hesaplanmistir.



https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2209.vsf

Gayrimenkul piyasasinda sikintilar devam ediyor

TUIK verilerine gére Ocak ayinda toplam konut satislar bir &nceki yilin ayni ayina gére
%24.8 azalarak 72.9 bin oldu. Ipotekli satis adedi yillik %77.2 diisiis gbstererek 6.5 bin
olurken, ipotekli olmayan satislar yillik %2.8 disti. ik ve ikinci el satis ayrintisinda ise,
ilk satislar %30, ikinci el satislar %10.4 disti. Konut kredilerindeki daralmaya paralel
olarak, kredili konut satiglari gecen senenin genelinde buyuk oranda azaldi. Kredili
olmayan satigslar son dénemde uygulanan vergi ayarlamalarina ve konut satis
kampanyalarina bagh olarak dalgali seyretse de, artis egilimini korudu ve toplam
satislardaki dususU sinirladi.

Aylik verilerin gok dalgali olmasi sebebiyle, 12 aylik toplam satis miktarindaki yillik
degdisimi trend gostergesi olarak takip ediyoruz. Buradaki yillik %4.2 daralma, 2012
yllindan beri goérilen en sert dusustir. Bu trende paralel olarak, konut fiyatlarindaki
disusun de devam ettigi gérulmektedir. Aralik ayi itibariyla hedonik konut fiyatlarindaki
yilhk artis % 5.4 ile 2010 yilindan itibaren yayinlanan endeks tarihindeki en distk artis
oranidir. TUFE ile enflasyondan arindirdigimizda ise reel fiyat diigiistiniin %12.4 ile yine
tarihteki en olumsuz gérinime isaret ettigi gorilmektedir. (Grafik 2)

TL borglanma zayif seyrediyor

Hazine dunku 6 yillik FRN ihalesinde piyasadan 1.6 milyar TL, kamu kuruluslarindan da
1.0 milyar TL borglandi. ihaledeki talep karsilama oraninin %66 ile nispeten yiiksek bir
seviyede gerceklesmesi, ihaleye talebin disuk kaldigini dugtindirtyor. Hazine bugin de
2 yillik sabit kuponlu tahvil ve 5 yilik TUFE’ye endeksli tahvil ihaleleri diizenleyecek.
Hazine Subat ayinda TL cinsi ihaleler ve kira sertifikasi ihraci ile toplam 17 milyar TL
ihra¢ hedeflerken, bugiine kadarki TL cinsi ihalelerle toplam satig tutari 6.6 milyar TL
oldu. Ancak Hazine Euro cinsi kira sertifikasi ihraci ile de yurticinden 835 milyon Euro (5
milyar TL) borglandi. Bunun yaninda 2 milyar dolarlik (10.5 milyar TL) yurtdigi kira
sertifikasi ihracini da hesaba katarsak, Hazine bu ay igin hedefledigi borglanmayi
simdiden fazlasiyla gergeklestirmis oldu. Bu dogrultuda, talep yine zayif kalirsa Hazine
disuk miktarda bor¢lanmaya gitmeyi tercih edebilir.

Duin gelisen llke paralari dolar karsisinda zayiflarken, TL para politikasindaki gevseme
beklentisinden de negatif etkilendi. USD/TL 5.30 seviyesinin Uizerine ¢ikti ve bugiin de
burada bagladi. Yataya yakin seyreden EUR/USD 1.13 civarinda seyrediyor.

10 yillik tahvil faizi din degismeyerek %14.92’den, 2 yilhk tahvil faizi 41 baz puan
diserek %18.21'den son islem gegcti. 5 yillik Turkiye CDS'i ise 2 puan ylikselerek 316
oldu.

Bugiin kiiresel piyasalar ABD ve Cin arasinda devam edecek ticaret mizakerelerindeki
gelismeleri takip edecek. Ayrica Almanya’da Zew endeksi agiklaniyor. Yurtiginde ise
Hazine ihaleleri izlenecektir.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliikk Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 85 - VIX 149 -81% -52%
USDTRY 5.3046 0.4% 1.0% 0 | S&P 500 2775.6 1.1% 2.5%
EURTRY 5.9953 0.5% 0.7% DJ Ind. 25883.3 1.7% 3.1%
SEPET 56492  0.9%  06%  °] DAX 11299.2  0.0%  2.6%
70 1 FTSE 7219.5 -0.2% 1.3%
EURUSD 1.1297 0.0% -0.2% 65 4 NIKKE 21298.7 0.1% 2.1%
GBPUSD 1.2901 0.1% 0.1% 60 4 IMKB 100 101728.5 -1.0% -2.6%
USDJPY 110.620 -0.1% -0.1% -
EURCHF 1.1356 0.0% 0.4% 06/18 08/18 10/18 12/18 02/19 Emtia
CNHUSD 6.7803 -0.1% -0.1% Son Giinliik Haftahk
Brent 66.2 -0.1% 6.1%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 55.8 2.5% 6.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 49380 2.1% 2.0%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1324 0.1% 1.0%
2 yillik 18.19 -0.41 -0.25 05/06/20 102.6 4.71 203.5 Gumis 15.8 -0.1% 0.4%
5 yillk 15.67 -0.06 0.05 24/10/28 94.8 6.83 415.6 Bugday 507.5 -0.6% -2.5%
10 yillk 14.92 0.00 0.19 16/04/43 76.3 6.88 407.5 Misir 383.8 0.2% 0.8%
14/05/47 83.4 7.09 429.7
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.17 0.37 -0.53 Garanti22 97.0 6.10 3515 ABD 2.67 0.01 -0.02
1lay swap 22.97 0.03 -0.33 YKB24 92.3 7.54 496.0 Avr. Birligi 0.11 0.01 -0.01
1ylswap 20.97 -0.02 -0.73 Akbank25 90.5 6.99 439.4 ingiltere 1.17 0.02 -0.01
ftalya 276  -004  -0.13
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.03 -0.01 -0.01
20 1 Son 21
1 hafta 6nce Kredi Riski
. —1ay dnce 19 / Son Giinliik Haftalik
. // EVBH+ 3952 93 33
5Y CDS Spreadleri
16 7 15 Son Tirkiye 315.6 2.3 0.3
1 hafta 6nce
131 —— 1 ay dnce RUSya 142.8 -0.9 3.0
14 T T ! - [N w o © - Brezilya 162.4 -0.7 -8.1
2yl Syl 10y g & & & & = G.Afrika 188.9 -0.8 2.9

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

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
goruslerini yansitmakta olup yatirm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6ninde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirim
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 bultunligld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gizerinde 6énceden 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 igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




