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e Sanayi iiretimi Subat ayinda yillik %5.1 daralma ile bizim tahminimiz olan

%4.6’ya yakin, piyasa tahmini olan %6.5 diisiisten ise daha olumlu gercgeklesti.

e Geligsmekte olan iilke tahvillerindeki pozisyonlanmanin yiiksek seviyelere

¢ikmis olmasi, 6niimiizdeki donemde daha fazla fon girisini zorlastirnyor.

e Subat ayinda konut fiyatlarindaki yillik artis %3.8 ile 2010 yilindan beri

yayinlanan endeksteki en diisiik ikinci artis oranini kaydetti.

e Perakende satiglar Subat ayinda toparlanmaya devam etmekle birlikte, 6nceki

dénemdeki daralmayi telafi etmekten ¢ok uzak oldugu gériilmektedir.

Sanayi liretiminde toparlanma Mart ayinda da siirecek

Subat ayinda sanayi Uretimi %5.1 daralma ile piyasa beklentisi olan %6.5’ten iyi, bizim
%4.6’hk diisus tahminimize ise yakin gerceklesti. Mevsimsel diizeltiimis olarak da 6nceki
aya gore %1.3'lUk artis oldudu goriliyor. Bdylece, Temmuz-Aralik 2018 arasinda sanayi
Uretimi %7.6 daraldiktan sonra, son iki ayda %2.3 artmis oldu.

Endeksin ayrintilarina baktigimizda, toparlanmanin alt sektorlerin geneline yayilmig
oldugu goruliyor. Subat ayinda dayaniksiz mallar ve ara malli Gretimi, aylik bazda 0.4’er
puan olumlu katki yaparken, enerji ve sermaye mali retimi sirasiyla 0.3 ve 0.2 puan
destek olmustur.

Oncii gostergeler, toparlanma egiliminin Mart ayinda da devam edecegini diisiindiiriiyor.
imalat sanayi PMI endeksi Mart ayinda 47.2 ile Ocak ayindaki 44.2 seviyesine gére
ylkselise devam etmistir. (Grafik 1) Ayrica 13 haftalik kredi buylime hizinin %16
seviyesine clkmasi ve ara mall ithalatindaki toparlanma da bu gérinimu
desteklemektedir. Bu dogrultuda GSYH buyumesinin ilk ceyrekte, énceki ceyrege gore
%1 civarinda bir artis gdstermesini beklemeye devam ediyoruz. Ancak gegen yilin ilk
ceyregi ile kargilastirilinca yine %3 civari bir daralma goriilecektir. ilk geyrekteki bu
toparlanmanin, sonraki donemde de devam etmesi ihtimalinin, son donemde finansal
kosullardaki sikilagsma ile zora girdigini disunuyoruz. Bu dogrultuda, 2019 igin %1’lik
GSYH buyime tahminimiz tzerinde asagi yonlu riskler artmistir.

Grafik 1: Sanayi uretimi vs. PMI

Grafik 2: Geligmekte olan lilkelere tahvil akimlari ve
ortalama tahvil faizi
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Geligen lilkelerde pozisyonlanma yiiksek seviyelere ¢ikti

IIF, portfdy verileri konusunda yiksek frekansli veri yayinlayan Turkiye dahil 8
gelismekte olan ulkenin verilerini derleyerek, ginlik bazda hisse ve tahvillere portfoy
hareketlerini hesaplamaktadir. Biz de bu verileri kullanarak, 2018 bagindan itibaren
gelisen ulke tahvillerine toplam portfdy akimlarini inceledik. Grafik 2’de goérialdugi gibi
gelisen ulke tahvillerine kimulatif fon girisi 2018 basinda artis egilimi géstermis ve 10.5
milyar dolara ulagsmistir. Sonrasinda, Fed'in parasal sikilastirmasi ve ABD-Cin arasinda
ticaret anlasmalari konusundaki artan gerginlikle 16 milyar dolarin tizerinde fon gikisi
olmustur. Ozellikle gecen sene Ekim ayindan sonra ise Fed'in parasal sikilagtirma
konusunda daha yavas hareket edecegdi beklentileri ile tahvillere fon girisi tekrar
glclenmeye baslamistir. En son Nisan ayi itibariyle de portfdy seviyesi, 2018
baslarindaki zirve seviyelere ulagmistir.

Bizim hesapladigimiz, gelisen Ulkelerin 10 yillik tahvillerinin ortalama faizi de fon
hareketleri ile uyumlu olarak Nisan 2018'de %5.8 seviyesine kadar gerilemigtir.
Sonrasinda yasanan fon c¢ikiglari ile ortalama faiz diizeyi Eylll ayinda %6.6’ya kadar
yukselmistir. EKim ayindan sonra guglenen fon girisleri faizlerde tekrar diists getirmis ve
gelisen Ulkelerin ortalama tahvil faizi 2018 baslarindaki dip seviyelerine yaklasarak %5.9
olmustur.

Bu goérinim, yatirnmcilarin gelisen ulkelerdeki tahvil pozisyonlanmasinin énceki tepe
seviyesine, tahvil faizlerinin de énceki dip seviyelere ulastigini géstermektedir. Bu durum
da 6nuimuzdeki donemde gelisen Ulke tahvil piyasalarina girislerin azalabilecegini ve bu
dogrultuda tahvil faizleri Gizerinde yukari yonlu riskleri artirdigini diisindirmektedir.

Konut fiyatlarinda reel diigiis devam ediyor

Subat ayinda konut fiyatlarindaki yillik artis %3.8 ile 2010 yilindan beri yayinlanan
endeksteki en disuk ikinci artis oranini kaydetti. Yeni konut fiyatlar %4.1 ile tarihteki en
dusuk artisi gergeklestirirken, yeni olmayan konut fiyat endeksinde %3.3 yikselis vardi.
Biyiiksehirlerdeki gelismelere baktigimizda, istanbul'da fiyatlarin %1.7 geriledigi,
Ankara ve izmirde ise sirasiyla %2.2 ve %5.0 artis oldugu gériltyor. Fiyat artiglarinin,
%19.7’lik TUFE enflasyonunun belirgin olarak altinda olmasi, konut sektdriine yénelik
olumsuz gérinimun devam ettigine isaret etmektedir.

Perakende satiglarda sinirli toparlanma

Subat ayinda mevsimsel dizeltiimis perakende satislar endeksi, aylik %0.8 artis
gostererek, onceki ayki %1.4 ylkselise gore bir miktar hiz kesmis oldu. Endeks
Eylul-Ekim 2018’de toplam %10.6 daraldiktan sonra Subat ayina kadarki ddnemde %2.6
artis gosterdi. Gida ve enerji harcamalari hari¢ gekirdek endeks ise Eylul-Ekim 2018'de
%12.6’lik daha belirgin bir dislis gostermisti. Ancak bu grupta da sonraki donemde
yasanan toparlanma %2.6 ile sinirli kaldi.

Piyasalar

Diin yurtdigi piyasalar dnemli bir veri agiklamasi ve haber olmamasi sebebiyle genelde
yataya yakin bir egilim sergiledi. Tiirkiye piyasalari ise biiyiik dlclide Istanbul belediye
secimlerine odakli kalmaya devam etti. USD/TL dun 5.80 seviyesinin altina geldikten
sonra, istanbul segimlerinin yenilenmesi talebi ile yukari yénde dalgalandi. Bu sabah ise
bu belirsizliklerin azalmasi beklentisi ile 5.77 seviyesine dusus gbzlendi.

10 yillik tahvil faizi diin 57 baz puanlik artarak %18.36 olurken, 2 yillik tahvil faizi yatay
seyrederek %21.95te kald1.

Son dénemde sert artis gosteren 5 yillik Tirkiye CDS’i 22 puan diserek 434 oldu. CDS
bir hafta dnceye goére hala 19 baz puan yukarida buluyor.

Kuresel piyasada ABD 10 yillik tahvil faizi %2.60 seviyesine yukselirken, yataya yakin
seyreden EUR/USD 1.13 civarinda kaldi. Brent petrol fiyati ise 72 dolara yukseldi.



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 122 -11% -14.7%
USDTRY 5.7784 -0.4% 1.7% 80 S&P 500 2907.1 0.1% 1.0%
EURTRY 6.5551 -0.2% 2.2% DJ Ind. 26452.7 0.3% 1.2%
SEPET 6.1662 -0.3%  2.0% ° DAX 121013  0.7%  2.1%
70 FTSE 7469.9 0.4% 0.6%
EURUSD 1.1306 0.0% 0.3% 65 NIKKE 22289.6 0.3% 2.8%
GBPUSD 13061 -03% -0.2% 60 BIST100  96809.0 17%  -1.4%
USDJPY 112.000 0.0% -1.0% o5
EURCHF 11387  -03%  -0.7% 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19 Emtia
CNHUSD 6.7005 0.1% 0.3% Son Giinliik Haftalk
Brent 72.0 1.1% 0.4%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 64.5 1.7% -0.2%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 49520 0.0% -0.3%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1277 -0.8% -2.3%
2 yillik 21.95 0.00 0.69 05/06/20 100.9 5.91 331.2 Gumis 15.0 0.2% -1.4%
5 yillik 18.49 -0.08 -0.08 24/10/28 89.8 7.62 505.9 Bugday 450.3 -2.8% -2.4%
10 yillk 18.36 0.57 0.93 16/04/43 2.7 7.27 455.0 Misir 367.5 -1.1% -0.9%
14/05/47 77.6 7.68 496.8
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.03 -0.33 -0.87 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 21.70 0.51 -1.28 Garanti22 93.0 7.51 506.2 ABD 2.60 0.01 0.13
lay swap 25.39 -0.30 0.80 YKB24 86.8 9.04 659.0 Avr. Birligi 0.07 0.01 0.09
1ylswap 28.30 -0.52 1.75 Akbank25 85.6 8.15 568.6 ingiltere 1.22 0.01 0.12
ftalya 2.59 0.01 0.18
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.01 0.02 0.05
24 1 30
29 Kredi Riski
20 | 25 e Son Giinlik Haftahk
EMBI+ 397.8 -3.4 -3.1
18 — 20 .
\ / 5Y CDS Spreadleri
16 7 Son 15 O s e Tiirkiye 4343 217 19.2
14 1 ] ';;f}; Snce i, ——1 ay 6nce Rusya 131.7 0.5 0.3
12 T T ! T e [N w o © - Brezilya 168.1 -1.1 -0.9
2yl Syl 10y g & & & & = G.Afrika 181.8 0.0 0.4
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