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e 7 Haziran haftasinda yabanci yatinmcilar 6zellikle kisa vadeli swap

pozisyonlarini artirirken, yurtici yerlesiklerin doviz talebinin devam ettigi
gozleniyor.

e TCMB’nin net doviz rezervleri 7 Haziran haftasinda, beklentimiz dogrultusunda

0.4 milyar dolar artarak 28.3 milyar dolar oldu. Son 3 haftada 3.5 milyar dolar
artis gozleniyor.

¢ TCMB Nisan ay1 6édemeler dengesini saat 10’da, beklenti anketini 14.30’da

aciklayacak. Cari agikta hizh daralma devam ederken, diisiik gelen Nisan
enflasyonun ve kurdaki deger kazancinin etkisiyle enflasyon beklentileri de
gerileyebilir.

Yabanci yatinmcilar déviz satiyor, yerliler alima devam ediyor

Buyuk kismi bayram tatiline denk gelen 7 Haziran haftasinda yabanci yatinmcilar hisse
senedi portféylerini 0.1 milyar dolar artirirken, devlet tahvili portféylerini de benzer
miktarda azaltmiglardir. Ayrica sirketlerin uluslararasi tahvillerinden 0.4 milyar dolarlik
cikis yasanmistir. Bunun yaninda, en yUklG portfdy hareketinin gézlendigi swap portfoyi
(carry trade) 7 Haziran haftasinda 1.6 milyar dolar artmis ve son 4 haftadaki girisi 3.3
milyar dolara tasimistir. (Grafik 1) Bu portféydeki degisimleri, bankalarin bilango disi
pozisyonlari ve TCMB ile yapilan swap islemlerinin hacmini kullanarak tahmin ediyoruz.
Hatirlanacag gibi 1 Mart — 10 Mayis arasinda bu kanaldan toplam 12.4 milyar dolar
cikis, kurlardaki %15 civari artigin ana belirleyicisi olmustur. Sonrasinda yasanan girisle
birlikte bu deder kaybinin yariya yakini geri alinmis gézikmektedir.

Yurtici yerlesikler ise son dénemde doviz almaya devam etmektedirler. Euro
paritesindeki hareketlerden arindiriimis olarak toplam DTH hacmi 7 Haziran haftasinda
2.0 milyar dolar, son 5 haftada da 6 milyar dolar artmistir. Son 5 haftadaki artigin
2.3 milyar dolar sirketlerin talebinden, 3.8 milyar dolarlik agirlik kismi ise bireylerden
kaynaklanmistir. (Grafik 2)

Grafik 3: 2018 basindan beri toplam portféy hareketi

Grafik 4: Yurtici yerlesiklerin déviz mevduati (Mir USD)
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatirimcilarin kisa vadeli TL Not: EUR paritesi 1.10 olarak sabit alinmistir.
pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango digi déviz pozisyonlari ve
TCMB'nin swap islem hacmiyle hesaplanmaktadir.



TCMB doviz rezervlerinde artis

Sali gunki raporumuzda inceledigimiz gibi, 7 Haziran haftasinda TCMB’nin brit déviz
rezervleri 0.8 milyar dolar artarak 96.4 milyar dolar, net rezervlerin ise 0.4 milyar dolar
yukselisle 28.3 milyar dolar olmustur. Bu dogrultuda, son 3 haftada brit rezervlierdeki
artis 3.9 milyar dolara, net rezervlerdeki artis da 3.4 milyar dolara ulagsmistir. Bu
dénemde TCMB’nin bankalarla déviz ve altin swap hacminin 1.2 milyar dolar azalmasi
net rezervleri olumsuz etkilerken, Hazine’'nin 1 milyar euro tahvil ihracinin hesaplarina
gecmesi bunu dengelemistir.

Sonug itibari ile net rezervlerde son 3 haftada gerceklesen 3.4 milyar dolarlik artis,
bilinen ddviz hareketleri ile agiklanamamaktadir. Hatirlanacagi gibi TCMB son Finansal
istikrar Raporu’'nda “2019 Yili Para ve Kur Politikasi metninde ifade edildigi lizere
uygulanmakta olan para politikasi ile uyumlu olarak TCMB tarafindan BIST Swap
Piyasasi’'nda da c¢esitli vadelerde doviz karsiigi Tuark lirasi swap islemleri
gerceklestiriimektedir.” demistir. Bu artisin en azindan bir kisminin bu iglemlerle alakal
olabilecegini dusunlyoruz. Bu iglemlere iligkin bilgiler ginlik olarak agiklanmamakla
birlikte, ay sonlarinda aciklanan uluslararasi rezerv raporunda, yapilan swap igslemlerinin
toplam tutari yayinlanmaktadir.

Bugiiniin veri giindemi

Nisan ayl ddemeler dengesi saat 10’da acgiklanacak. Dis ticaret agiginda devam eden
daralmanin neticesinde, cari islemler agiginin énceki yilin ayni ayina gére 4 milyar dolar
(%71) azalarak 1.6 milyar dolar olmasini bekliyoruz. 12 ay birikimli cari agik bdylece 12.8
milyar dolardan 8.8 milyar dolara gerileyecek ki, bu da GSYH'nin yaklasik %1.2’sine
tekabil ediyor. Zayif i¢ talebin ve turizm gelirlerindeki artisin neticesinde, birikimli cari
denge Haziran'da muhtemelen fazlaya doénecek. Yilsonunda ise 5 milyar dolar
(GSYH'nin %0.8'i) dolaylarinda bir cari agik olacagini tahmin ediyoruz.

Ogleden sonra ise TCMB beklenti anketi agiklanacak. Gegen ayki ankette yilsonu
enflasyon beklentisi %16.7 olmus, 12 ve 24 ay vadedeki enflasyon beklentileri %15.5 ve
%12.3 seviyelerine yikselmisti. Dugtk gelen Nisan enflasyonun ve kurdaki deger
kazancinin etkisiyle enflasyon beklentileri de gerileyebilir.

ABD’de ise Mayis ayina dair dncl gostergelerden perakende satiglar, sanayi tretimi ve
kapasite kullanim orani verileri agiklanacak.

Piyasalarda bugiin

Dis politikaya yonelik belirsizliklerin ve global risk istahindaki zayiflamanin etkisiyle TL
Ustlindeki baski devam etti. USD/TL diin 5.84 seviyesinde basladiktan sonra, giin iginde
5.90 seviyesini test etti. Kur bu sabah 5.87°’den basladi.

Onceki giinkii PPK kararinin ardindan gerileyen tahvil faizleri diin kismen geri geldi. 2
yillik tahvil faizi 19 baz puan artarak %22.52, 10 yillik tahvil faizi 85 baz puan artarak
%18.11 oldu. 1 yillik swap faizi de diin sabaha gére 90 baz puan artarak %24.04 oldu.
5 yilhik Tirkiye CDS'i de 6 baz puan yikselerek 473’e geldi.

Kuresel piyasalarda son donemde bozulan blylime goérinimdiyle beraber gerileyen
Brent petrol fiyati, Kérfez bélgesinde artan siyasi gerilim sebebiyle yikselerek 62 dolara
yaklasti.

Zayiflayan blyume gortnidmiyle beraber gerilemeyi sirdiren ABD 10 yillik tahvil
faizinde %2.08 seviyesine geldi. EUR/USD ise gevseyerek 1.1270’e geldi.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2334.vsf

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 158 -06% -0.7%
USDTRY 5.8727 1.1% 0.7% S&P 500 2,892 0.4% 1.7%
EURTRY 6.6234 1.0% 0.2% 75 1 DJ Ind. 26,107 0.4% 1.5%
SEPET 6.2483 1.0% 0.1% 70 DAX 12,169 0.4% 1.6%
FTSE 7,369 0.0% 1.5%
EURUSD 1.1272 -0.2% -0.5% 651 NIKKE 21,098 0.3% 1.0%
GBPUSD 1.2673 -0.1% -0.5% 60 4 BIST 100 90,502 -2.3% 0.2%
USDJPY 108.340 0.1% -0.1% -
EURCHF 1.1207 03%  -0.1% 09/18 11/18 01/19 03/19 05/19 Emtia
CNHUSD 6.9358 -0.1% 0.1% Son Giinliik Haftalik
Brent 61.7 2.9% -2.5%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 52.5 2.6% -2.9%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 46,4400 -0.6% 0.8%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,345.3 0.9% 0.3%
2 yillik 22.62 0.19 -1.38 05/06/20 101.8 4.85 275.0 Gumis 14.9 1.0% -0.6%
5 yillk 19.76 -0.39 -1.71 24/10/28 90.7 7.49 551.4 Bugday 536.5 1.0% 5.3%
10 yillk 18.11 0.85 -0.83 16/04/43 73.9 7.14 494.8 Misir 454.3 1.3% 4.7%
14/05/47 79.0 7.54 534.8
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.13 0.13 0.13 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.00 0.00 2.50 Garanti22 95.0 6.90 510.6 ABD 2.08 -0.01 0.00
1ay swap 24.53 -0.03 1.45 YKB24 88.4 8.66 684.2 Avr. Birligi -0.24 0.00 0.02
1ylswap 24.07 -0.16 -0.69 Akbank25 88.6 7.51 565.8 ingiltere 0.84 -0.02 0.01
ftalya 235  -0.08 0.00
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.13 -0.01 0.00
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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 danismanhgdi 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 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 igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




