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e Bugiin 6nemli bir veri agiklamasi bulunmamakla birlikte, aksam acgiklanacak
Fed toplanti tutanaklar piyasanin giindeminde olacaktir.

Yilin baginda yiiksek net borglanma

Hazine dinki 2 yillik sabit kuponlu ve 5 yillik TUFE'ye endeksli tahvil ihaleleri ile
piyasadan 5.5 milyar TL, kamu dahil 9.8 milyar TL borglandi. 2 yillik tahvil ihalesindeki
faiz %18.34 ile ikincil piyasa faizinin biraz Uzerinde g¢ikarken, piyasaya toplam satis
miktari 2.1 milyar TL oldu. TUFE’ye endeksli tahvil ihalesinde ise gelen talebin %78’lik
yuksek bir kismi karsilandi.

Subat ayindaki dider i¢ borglanma ihaleleri ve euro cinsi sukuk ihraci ile toplam i¢
bor¢lanma, kamu dahil 21.4 milyar TL oldu. Bu ay i¢in toplam 10.1 milyar TL’lik anapara
O6demesini dikkate alinca, net i¢ borglanmanin Subat ayinda 11.3 milyar TL oldugunu
hesapliyoruz. Disg borglanma tarafinda ise, bu ayki 0.3 milyar TL karsihdi anapara
ddemesine karsilik, 2 milyar dolarlik dolar cinsi sukuk ihalesi ile net 10.2 milyar TL’lik dig
borglanma gergeklestirildigini hesapliyoruz. Yani Subat ayindaki toplam net borglanma
21.5 milyar TL gibi yUksek bir seviyededir.

Hazine’nin nakit bitge verilerinden Ocak ayinda da 29.4 milyar TL'lik net borglanma
yapildigi goérulmektedir ki bunun 17.6 milyar TL'lik kismi dis, 11.78 milyar TL’si de i¢
borglanmadir. Sonug itibariyle yilin ilk iki ayindaki toplam net borglanma simdiden 50.8
milyar TL seviyesine ulasmistir. Son 12 aydaki kuimdlatif borglanmanin ise 95.6 milyar
TL seviyesine ¢iktigini hesaplamaktayiz ki bunun 65.1 milyar TL’si i¢, 30.5 milyar TL’si
de dis bor¢lanma kanalindan gergeklestirilmistir. (Grafik 1)

Grafik 1: Net borglanma (12 aylik toplam, milyar TL) Grafik 2: Kamu mevduati (milyon TL)
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Net borglanmanin hesaplandigi genel bitce verileri en son Aralik 2018 igin
acliklanmistir. Ocak ay1 degerleri Hazine’nin nakit bazl biitcesinden
alinmistir. Subat ayi degeri bizim hesaplamamizdir.



Bilindigi gibi yilin tamamindaki net bor¢lanma igin bir limit bulunmaktadir. Bu limit, genel
bitce gelirleri ile 6denekleri arasindaki fark, yani bltce agidi olarak belirlenmektedir.
2019 yili i¢in bu limitim 81.7 milyar TL oldugu goérilmekle birlikte, bunun %10 olarak
artirilma esnekligi bulunmaktadir. Ancak hedefin simdiden %62’lik kisminin kullaniimis
olmasi, ayrica 12 aylik toplamda hedefin Uzerinde bulunulmasi, sonraki aylarda
Hazine’nin net bor¢ 6deyicisi konumuna ge¢mesi ihtimalini artirmaktadir. Ylksek
borclanmalar sonrasinda 18 Subat itibariyle, Hazine’nin TL hesabinin 16.6 milyar TL,
doviz hesabinin da 7 milyar dolar diizeyine ¢ikmis olmasi da, 6zellikle dis borglanma
konusunda elinin rahat olacagini distuindurmektedir. (Grafik 2)

Fed daha ne kadar destek olabilir?

Bugiin yurtigcinde Subat ay tiiketici gliven endeksi acgiklanacak. Agustos’tan sonra sert
sekilde diisen endeks, son aylarda 2008 kiresel krizinden sonraki en zayif seviyelerde
seyrediyordu. Ocak’ta 58.2 degerini alan endeksteki degisim, i¢ talebin seyri konusunda
gOsterge olacak.

Yurtdisinda énemli bir veri agiklamasi bulunmamakla birlikte, aksam agiklanacak Fed
toplanti tutanaklan piyasanin glindeminde olacaktir. Son toplantida Fed, faiz artirimlari
konusunda sabirli olacagi ve aylik 50 milyar dolar diizeyinde devam eden bilango
kigultme programini da gbzden gegirebilecegini sdylemisti. Bu da para politikasi
durusunda keskin bir degisime isaret ediyordu ki, bunun ardindan geligsen llke
piyasalarinin olumlu seyrettigi izlendi. Buginku tutanaklarda da, bu durug degisikligine
ve olasi politika kararlarina yonelik sinyaller aranacaktir.

ABD ve Cin arasinda devam eden dis ticaret miizakerelerinde, ABD tarafinin Cin’den
yuanin degerinin korunmasini istedigi bildirilirken; ABD Bagkani Trump anlasma igin
sihirli bir tarih olmadigi ifadesini kullanarak, daha énce ek glimrik vergisi uygulamasi
icin belirlenen 1 Mart tarihinde esneklik taninabilecegi isaretini verdi. Gelismeler risk
istahina destek verdi.

Din 1.13 seviyelerinde seyreden EUR/USD bu sabah 1.1340 civarinda islem gordd.
USD/TL de din 5.30 seviyesinden baslayip geriledikten sonra, bu sabah 5.29'da
bulunuyor.

10 yillik tahvil faizi diin 21 baz puan artarak %15.13’ten, 2 yillik tahvil faizi 49 baz
puan artarak %18.68’den son iglem gegti. 5 yillik Turkiye CDS'’i degismeyerek 316 oldu.



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 -02% -6.8%
USDTRY 5.2908 -0.1% 0.1% 0 | S&P 500 2779.8 0.1% 2.6%
EURTRY 6.0044 0.2% 0.8% DJ Ind. 25891.3 0.0% 3.3%
SEPET 56479  0.1%  08%  °] DAX 11309.2  0.1%  16%
70 1 FTSE 7179.2 -0.6% 0.6%
EURUSD 1.1344 0.3% 0.6% 65 4 NIKKE 21400.5 0.5% 1.2%
GBPUSD 1.3058 1.0% 1.7% 60 - IMKB 100 101742.1 0.0% -1.9%
USDJPY 110.820 -0.2% 0.1% -
EURCHF 1.1360 0.0% 0.1% 06/18 08/18 10/18 12/18 02/19 Emtia
CNHUSD 6.7234 0.7% 0.9% Son Giinliik Haftalk
Brent 66.3 -0.2% 4.3%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 56.1 0.9% 5.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 49650 1.7% 3.1%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1343 1.2% 2.8%
2 yillik 18.68 0.49 0.21 05/06/20 102.6 4.73 207.8 Gumis 16.0 1.4% 3.0%
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14/05/47 83.4 7.10 432.7
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.42 0.39 -0.18 Garanti22 97.1 6.07 352.0 ABD 2.64 0.01 -0.06
1lay swap 23.12 -0.04 -0.03 YKB24 92.5 7.49 494.0 Avr. Birligi 0.10 0.00 -0.03
1ylswap 20.91 0.13 -0.78 Akbank25 90.5 6.98 4415 ingiltere 1.17 0.01 -0.01
ftalya 279  -001  -0.06
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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
goruslerini yansitmakta olup yatirrm 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.




