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PPK toplantisinda %24 olan politika faizi korunurken, karar metninde faiz
indirimlerine yaklasildigi yoniinde sinyaller vardi. Karar sonrasinda, swap
faizlerinden hesapladigimiz yilsonuna kadar faiz indirim beklentisinin 100 baz
puan artarak 400 baz puana gelmesi, piyasanin karari olumlu karsiladigini
gosteriyor.

¢ Mayis ayinda nakit biitge, beklentimiz dogrultusunda 14.6 milyar TL agik verdi.

Bu dogrultuda, son 12 aydaki biitce aciginin milli hasilaya orani %3.2’ye
ylikseldi.

e Bugiin TCMB, 31 Mayis ve 7 Haziran haftalarina ait menkul kiymet ve bankacilik

sektorii verileri ile net rezervleri agiklayacak. 7 Haziran tarihinde net rezervlerin
0.4 milyar dolar artigla 28.3 milyar dolara ¢gikmasini bekliyoruz.

Merkez Bankasi faiz indirmeyerek faizleri indirdi

Para Politikasi Kurulu (PPK) dlnki toplantisinda politika faizini %24 seviyesinde sabit
tuttu. Piyasadaki genel beklenti de bu ydnde olurken, biz 50 baz puanlik indirim ihtimalini
daha yuksek gériyorduk.

Bununla beraber karar metninde enflasyona dair ifadelerin daha olumluya déndigu
gdézlendi. g talep gelismeleri ve parasal sikilasmanin enflasyondaki diisiisii destekledigi
belirtildi. Onceki metinde bulunan “gida fiyatlar ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar ile
enflasyon beklentilerindeki ylUksek seyir fiyat istikrarina yonelik risklerin devam ettigini
gostermektedir” ifadesi son metinden gikartildi. Ayrica, “enflasyon gériinimiinde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunmasi” yoniindeki ifadenin de son
metinde yer almamasi, faiz indirimlerine yaklasildigini disindurdi.

Metinde siki parasal durusun enflasyonun disis sirecini hizlandirmak i¢in korundugu
belirtiliyor. Bu da kurulun faiz indirimi icin sartlarin daha uygun hale geldigini
degerlendirdigini, ancak simdilik sabirli olmayi segtigini gosteriyor. Enflasyon Haziran
ayinda baz etkisinin de destegiyle %16 seviyelerine kadar geriledikten sonra Ekim ayi
itibari ile %11’in altini gérecegini tahmin ediyoruz. Sonrasinda ise enflasyonun bir miktar

Grafik 1: TCMB politika faizi ve enflasyon

Grafik 2: Swap getiri egrisinden hesaplanan politika
faizi beklentileri
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Kaynak: TCMB

Kaynak: Reuters, QNB Finansbank
Para takasi getiri egrisi kullanilarak, PPK tarihlerinin bir sonraki giini vadeli,
1 haftalik faiz oranlari hesaplanmistir.



yukselisle yilsonunda %14.5 seviyelerine gelecegini tahmin etsek de, bu gérinim
faizlerde kademeli bir indirim igin alan yaratacaktir. Bu kosullarda 25 Temmuz'daki PPK
toplantisiyla faiz indirimlerinin baslayacadini dustniyoruz. Enflasyondaki dususu
dikkate alarak, yilin tamaminda politika faizinde 500 baz puan indirim beklemeye devam
ediyoruz.

Son dénemde enflasyonu etkileyen lokal ve global faktorlerin destekleyici olmasina
ragmen Merkez Bankasi'nin bu toplantida faiz indirmemesine piyasanin tepkisi olumlu
oldu. Swap (para takasi) getiri egrisini kullanarak, PPK toplanti tarihleri vadeli 1 haftalik
faizleri hesapladik. Buna goére, Mayis sonunda piyasa yil boyunca faizlerin sabit
kalmasini beklerken, énceki giin (11 Haziran) itibariyle yilsonuna kadar 300 baz puanlik
faiz indirimi fiyatlanmaktaydi. Bu degisimde, hem global biyime egilimlerindeki
yavaslama ile gelismis Ulke merkez bankalarindan parasal genigleme beklentileri, hem
de yurticinde tahminlerden dusiik gelen Mayis enflasyonu etkili olmugstu. TCMB’nin faiz
karari sonrasinda ise faiz indirim beklentisi 100 baz puan daha artarak 400 baz puana
cikmistir. (Grafik 2) Temmuz ve Eylul toplantilari icin 100’er baz puan civarindaki indirim
beklentileri korunurken, Ekim ve Aralik toplantilari icin beklentiler 75 ve 50 baz puandan,
125 ve 75 baz puana ¢ikmistir. Sonug itibari ile, kisa vadede TCMB’nin sabirli durusu
sonug vermis, enflasyon beklentilerinin iyilesmesi ile sonraki ddnemde daha fazla faiz
indirim fiyatlanmaya baslanmistir.

Biitce acigi Mayis ayinda da yiikseliyor

Mayis ayinda Hazine'nin nakit dengesi, beklentilerimiz dogrultusunda 14.6 milyar TL,
faiz disi denge de 6.2 milyar TL acik vermistir. Bu da gegctigimiz senenin ayni ayindaki
21.1 milyar TL'lik bltge fazlasi ve 25.9 milyar TL'lik faiz digi fazlaya gére belirgin
bozulmaya isaret etmektedir. Bu dogrultuda, son 12 aydaki nakit bazl bitge agiginin
milli hasilaya orani %3.2 ile 6nceki aya gore 0.9 puan, gegen seneye gore ise 1.3 puan
yukseldi. Ayrica bu oran, 2010’dan beri gérilen en yiiksek agida isaret etmektedir. Son
12 ay aydaki faiz digi acigin milli hasilaya orani ise %1.1’e yukselmistir ki bu oran,
Hazine’nin 2005 yilindan itibaren yayinladigi veriler igerisindeki en yuksek 12 aylik acik
seviyesidir.

Gecen yilin sonundan beri bltce acidinin milli hasilaya oranindaki 1.3 puanlik
bozulmanin 1 puanlik agirhkh kismi, nakit faiz disi giderlerin milli hasilaya oraninin
yukselerek %22.1 seviyesine ¢ikmasindan kaynaklanmistir. Nakit gelirlerin orani %20.9
ile sabit kalirken, faiz harcamalarinin orani da 0.3 puan artisla %2.2’ye ulagsmigtir.

Mayis ayinda butgedeki yillik karsilastirmadaki sert bozulmanin bir sebebi, gegen sene
Nisan ayinda tahakkuk eden 17.1 milyar TL’lik verginin Hazine hesaplarina Mayis ayinda
girmesi ve bu durumun Mayis ayi bitce dengesini olumlu etkilemesidir. Ancak bu etkiyi
dikkate aldigimizda dahi yillik karsilagtirmada butgce agiginin 18.7 milyar TL arttiini
hesaplamaktayiz. Sonug itibari ile butge acigi, merkezi yonetim bitcesi icin yilin
tamamindaki %1.8 hedefine gore belirgin olarak yiksek seyretmektedir. Bu da yilin geri
kalaninda mali tedbirleri gerekli kilmaktadir.

Piyasalarda bugiin

Bugiin TCMB, 31 Mayis ve 7 Haziran haftalarina ait menkul kiymet ve bankacilik sektori
verileri ile net rezervleri aciklayacak. BDDK giinlik verileri 31 Mayis haftasinda gergek
kisilerin doviz mevduatlarinin 1.3 milyar dolar arttigini, tizel kisi déviz mevduatinin ise
1.8 milyar dolar azaldigini gosterdi. Krediler tarafinda TL kredilerin bayramdan 6nceki
hafta arttig1 gortlirken, doviz krediler yataya yakindi.

Dun aciklanan vaziyet bilancosundan hesapladigimiza gére brit rezervler, tahmin
ettigimiz gibi 7 Haziran haftasinda 0.8 milyar dolar artarak 96.4 milyar dolara yUkseldi.
Bugiin agiklanacak net rezervlerin ayni hafta igerisinde 0.4 milyar dolar artisla
28.3 milyar dolara gikmasini beklemeye devam ediyoruz.

USD/TL duin 5.80 civarinda basladiktan sonra, PPK kararinin ardindan 5.77 seviyesine
kadar geriledi. Dig politikaya yonelik belirsizliklerin ve global risk istahindaki zayiflamanin
etkisiyle gece tekrar yukari gelen kur bu sabah 5.84 seviyesinde basladi.

Tahvil faizleri de diinkii PPK kararinin ardindan geriledi. 2 yilhik tahvil faizi 61 baz puan
azalarak %22.43, 10 yilhik tahvil faizi 89 baz puan azalarak %19.76 oldu. 1 yillik swap
faizinde de diin sabaha gére 13 baz puan asagida %23.17°den son iglem gecti. 5 yillik
Turkiye CDS’i de 4 baz puan azalarak 467 oldu.
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Kiresel piyasalarda Brent petrol fiyati zayiflayan kiresel blylimeyle beraber
belirginlesen arz fazlasi nedeniyle 60 dolar civarina geriledi. Petrol fiyatindaki gerileme
enflasyondaki disiisii olumlu etkileyecektir.

Zayiflayan blylme gérinumuyle beraber gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizinde %2.11
seviyesinde son islem gecti. ABD Baskani Trump’in Almanya'yl Rusya'ya olan eneriji
bagimliigi konusunda uyarmasinin ardindan EUR geriledi ve EUR/USD 1.1330
seviyelerinden 1.13’Un altina kadar geldi.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftahk
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 159 -05% -1.1%
USDTRY 5.8372 0.7% 1.0% S&P 500 2,880 -0.2% 1.9%
EURTRY 6.6070 0.6% 1.2% 75 1 DJ Ind. 26,005 -0.2% 1.8%
SEPET 6.2219 0.6% 1.1% 70 DAX 12,116 -0.3% 1.2%
FTSE 7,368 -0.4% 2.0%
EURUSD 1.1299 -0.3% 0.0% 651 NIKKE 20,997 -0.6% 1.1%
GBPUSD 1.2690 -0.3% 0.0% 60 - BIST 100 92,606  -0.2% 2.2%
USDJPY 108.330 0.1% -0.1% -
EURCHF 1.1238 0.0%  -0.6% 09/18 11/18 01/19 03/19 05/19 Emtia
CNHUSD 6.9290 0.0% 0.0% Son Giinliik Haftalk
Brent 60.3 -3.1% -2.2%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 51.2 -3.9% -2.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 46,2600 -09% -0.5%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,336.1 0.7% 0.1%
2 yillik 22.43 -0.61 -1.57 05/06/20 101.9 4.74 259.8 Gumis 14.8 0.4% -0.6%
5 yillk 19.76 -0.39 -1.71 24/10/28 91.0 7.44 542.2 Bugday 530.3 2.4% 4.0%
10 yillk 17.26 -0.89 -1.68 16/04/43 74.6 7.07 483.7 Misir 451.8 1.1% 3.0%
14/05/47 80.0 7.44 521.4
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.30 0.00 0.49 Garanti22 95.4 6.73 487.9 ABD 2.11 -0.01 -0.01
1lay swap 24.14 -0.66 -0.24 YKB24 88.5 8.64 677.1 Avr. Birligi -0.24 0.00 0.00
1ylswap 23.17 0.31 -2.18 Akbank25 88.8 7.47 558.3 ingiltere 0.87 0.03 0.01
ftalya 2.43 004  -0.05
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.12 -0.01 0.00
26 1 28
24 26 Kredi Riski
] D Y / Son Ginlik Haftalik
20 | 2 EMBI+ 409.6 -4.8 -17.2
5Y CDS Spreadleri
87 son 20 o e Snce Tirkiye 466.9 .36 63
16 1 1 hafta énce 18 —— 1 ay énce Rusya 123.7 04  -32
1 ay 6nce 16 +
14 T T ! - [N w o © - Brezilya 166.5 -0.2 -7.7
2yl Syl 10yl 2 2 2 2 & £ G.Afrika 201.6 45 -2.9
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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 yatirnm 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 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 dogdabilecek 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 sézu 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.




