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e 12 ay birikimli cari agik Nisan’da GSYH’nin yaklagik %1.2’sine gerilerken,

sermaye cikiglan siirdii, resmi rezervler azaldi.

¢ TCMB beklenti anketinde enflasyon beklentileri gerileyerek; yilsonu igin

%16.7°den %15.9’a, 12 ay sonrasi i¢in %15.5’ten %14.9’a, 24 ay sonrasi i¢in
%12.3’ten %11.4’e geldi.

e Moody's ddemeler dengesi krizi riskine dikkat gekerek Tirkiye’nin kredi

notunu yatinnm yapilabilir seviyenin dort kademe altina diisiirdii ve notun
goruniimiinii negatif olarak belirledi.

e Fed kararlari Carsamba gecesi agiklanacak. Faizde degisiklik beklenmezken,

oniimuzdeki aylarda faiz indirimi olacag isareti verilebilir.

e Yurticinde bugiin agiklanacak Mart ayi issizlik orani ve Mayis ayl bitge

gerceklesmeleriyle, Carsamba agiklanacak Nisan ayl sanayi uretim endeksi
one cikiyor. igsizlik oranindaki yiikselisin siirmesini, biitge agiginda belirgin
artis olmasini ve sanayi iiretiminin yavaglamasini bekliyoruz.

Sermaye cikiglar siriiyor, cari agik kapaniyor

Mart ayinda cari islemler dengesi 1.3 milyar dolar agik vererek, 1.6 milyar dolar olan
tahminimizin ve 1.5 milyar dolar olan piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Cari denge
bdylece gegen yila gére 4.3 milyar dolar (%76) daha az agik verdi. 2018 sonu itibariyla
27.8 milyar dolar (GSYH’nin %3.5’i) olan 12 ay birikimli cari islemler agid1 béylece 8.6
milyar dolara (GSYH’nin %1.2’sine) geriledi. Altin ve enerji digi birikimli denge GSYH’nin
%4.9’'une ulasarak 2002'den beri en ylksek seviyeye geldi. (Grafik 1)

Finansman tarafinda olumsuz goriinim devam etti. PortfOy yatirimlari kaleminden 4.5
milyar dolar ¢ikis olurken, bunun yaklasik 2 milyar dolarlik kismi devletin ve reel sektoriin
eurobond itfasindan kaynaklandi. Yurtici yerlesiklerin de bu ay 2.4 milyar dolarlik portfoy
edinimi olmasi dikkat gekici, ¢iinki bu cikis bu kalemde bugline kadar kaydedilen en
blylk degere isaret ediyor. Dogrudan yatirimlar kalemindeki 0.5 milyar dolar giris ve
diger yatirmlardaki (dis borglanma, mevduat vb.) 1.3 milyar dolar gikisla beraber,
Nisan'da sermaye cikigl nette 5.2 milyar dolar oldu. Cari acik ve sermaye gikisinin
finansmani, resmi rezervlerdeki (2.8 milyar dolar) azalis ve net hata noksan kaleminde
kaydedilen (3.8 milyar dolar) girigle finanse edildi.

Grafik 1: 12 ay birikimli cari denge

Grafik 2: 12 ay birikimli sermaye akimlari (mlr USD)
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12 ay birikimli bakildiginda da, kisa vadeli sermaye ve portféy hesabinda belirgin ¢ikis
oldugu, uzun vadeli finansman ve dogrudan yatirnmlarin ise disuk kaldigi gozleniyor.
Dolayisiyla finansmanin biylk oranda doviz rezervlerinden ve net hata noksan
kalemindeki girislerden saglandigi goriliyor. (Grafik 2)

Mayis'ta ithalattaki diisisle beraber ihracat artisinin da hizlanmasiyla dis ticaret
acigindaki daralma daha da belirginlesmisti. Buna bagh olarak 12 ay birikimli cari agigin
denge noktasina yaklagsmasini, Haziran’dan itibaren de fazlaya dénmesini bekliyoruz.
Yilin sonlarinda buylimenin toparlanacagi beklentisiyle, 2019 yili cari iglemler
dengesinin (GSYH’nin %0.5'i dolayinda) agik verecegdi tahminimizi koruyoruz. Bununla
beraber, buyime gériniminde artan asagi yonlu riskler gerceklesirse, cari denge bu
sene fazla da verebilir.

Bu hafta veri glindemi yogun olacak

Kuresel piyasalar bu hafta Carsamba gecesi aciklanacak Fed faiz kararini ve Bagkan
Powell''ln konusmasini takip edecek. Bu toplantida Fed uyelerinin tahminleri de
glincellenecek. Son dénemde artan ticaret endiseleri ve 6ncli gostergelerde gorilen
zayiflamanin etkisiyle, Fed para politikasina dair sdylemini gevsetmisti. Powell faizlerde
gerekirse ayarlama yapilacagini ifade ederek, piyasanin faiz indirimi beklentisiyle
uyumlu konusmustu. Dolayisiyla sene basinda bu sene faizlerde degisiklik 6ngérmeyen
Fed Uyelerinin tahminlerini asagi ¢ekmesi muhtemeldir. Piyasa fiyatlamalari Temmuz
toplantisinda faiz indirimi beklentisinin gii¢li oldugunu gdsteriyor. Eger bu yénde adim
atilacaksa, bu toplantinin karar metninde ve Powell'in konusmasinda bir isaret
verilecektir.

Mart ay1 igglicii verileri ve Mayis ayl merkezi yonetim biitge gergeklesmeleri bugiin
aciklanacak. Mevsimsellikten arindiriimig issizlik orani, son aylarda ekonomik
aktivitedeki daralmayla birlikte yiikselmis ve gecen ay %13.6 olmustu. ik ceyrekte
ekonomik aktivitedeki toparlanma, istihdam verilerinde aylik bazda iyilesme olabilecegini
gOsteriyor. Buna karsin isgliciindeki artis sebebiyle issizlik oraninin yine ylikselmesini
bekleriz. Bltce tarafinda ise Hazine’nin nakit bltcesi Mayis'ta, teknik dizeltmeler
yapildiktan sonra, gecen yila gore yaklasik 19 milyar TL daha fazla acgik vermisti
(ayrintilar icin link). Bu dogrultuda merkezi yonetim bitce agiginda da belirgin bozulma
gormeyi bekleriz. Dolayisiyla gegen ay GSYH'ye oranla %2.7 olan yilliklandiriimis bitge
acigl bu ay muhtemelen %3’ln Gzerine gikacaktir

Nisan ayl sanayi Uretim endeksi, perakende satiglar ve sektorel ciro endeksleri
yarin agiklanacak. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi dretiminin aylik
bazda %0.5 azalmasini ve yillik bazdaki dists oranin hizlanarak -%2.2’den -%3.5’e
gelmesini bekliyoruz. Bu ay gegcen seneye gore bir isgini fazla oldugundan,
arindinlmamis yillik diisis daha distik (tahminen -%1) olacak. 2018’in tamaminda %10
disen sanayi uretimi yilin ilk G¢ ayinda aylik bazda artarken, endeksin bilesenlerinde de
genele yayillmis ilmh artis g6zlenmisti. Perakende satiglar ve ciro endeksleri de benzer
bir egilim géstermis, neticesinde GSYH ilk geyrekte, geyreklik bazda %1.3 artmist. ikinci
ceyrekte ise, finansal kosullardaki sikilagsmaya bagh kredi biyimesinde yasanan ivme
kaybl ve PMI basta olmak lzere dncl gostergelerdeki zayiflama ekonomik aktivitede
yavaslamaya isaret ediyor.

Gayrimenkul piyasasinda ise, Mayis ayi konut satiglar bugiin, Nisan ayi konut fiyat
endeksleri Cuma gunu agiklanacak.

Moody’s not indirdi

Kredi derecelendirme kurumu Moody’s Cuma gecesi yaptidi agiklamayla Tirkiye’'nin
kredi notunu Ba3’ten B1’e indirdi; notun goériinimini negatif olarak belirledi. Bdylece
S&P gibi Moody’s de Tirkiye'yi yatinm yapilabilir seviyenin dort kademe altinda
degerlendirirken, Fitch iki kademe altinda degerlendiriyor. Moody’s karara gerekge
olarak, 6demeler dengesi krizinin gergeklesme ihtimalinin artmasini gosterdi.

ABD’de Cuma giinu agiklanan cekirdek perakende satislar, sanayi Uretim endeksi ve
kapasite kullanim orani verileri, beklentilerden gugclu gelerek biyimeye dair olumlu
isaret verdi. Biraz toparlanan ABD 10 yillik tahvil faizi %2.10 seviyesine geldi.
EUR/USD de 1.1270 seviyelerinden 1.1215 civarina indi.

Dolardaki kiresel yukselisin yani sira, dig politikaya yoénelik belirsizliklerin ve Moody’s
not indiriminin etkisiyle TL Uzerindeki baski devam etti ve USD/TL bu sabah 5.92’den
bagladi.


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2336.vsf

2 yillik tahvil faizi Cuma glini 5 baz puan artarak %22.67 oldu. 1 yillik swap faizi de
Cuma sabahina goére 14 baz puan artarak %24.18’e geldi. 5 yillik Tirkiye CDS'i ise 11
baz puan yukselerek 484 oldu.

Haftalik Veri Giindemi

QNB FB Piyasa

Tarih Ulke Gosterge Dénem Beklentisi Beklentisi Onceki
17 Haz Turkiye issizlik orani (%) Mar 14.7
Tlrkiye MY bitce dengesi (milyar TL) May -18.3
18 Haz Tirkiye Sanayi liretimi- yillik (MTEA, %) Nis -3.5 -25 -2.2
Euro Bolgesi  TUFE - aylik (%) May 0.2 0.7
Euro Bolgesi  TUFE - yillk (%) May 1.2 1.2
Euro Bolgesi  Gekirdek TUFE - aylik (%) May 0.0
Euro Bolgesi  Gekirdek TUFE - yillik (%) May 0.8
19 Haz ABD Fed politika faizi Haz 2.375 2.375
20 Haz Tarkiye Tlketici guven endeksi Haz 55.3
Tilrkiye MY borg stoku (trilyon TL) May 12
21 Haz Euro Bolgesi  Markit imalat sanayi PMI Haz 47.7
Euro Bolgesi  Markit hizmet PMI Haz 52.9
Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Haz 51.8
ABD Markit bilesik PMI Haz 50.9
ABD Markit imalat sanayi PMI Haz 50.5
ABD Markit hizmet PMI Haz 50.9

Kaynak: Reuters



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 153 -34% -6.3%
USDTRY 5.9225 0.9% 2.5% S&P 500 2,887 -0.2% 0.5%
EURTRY 6.6468 0.3% 1.7% 75 1 DJ Ind. 26,090 -0.1% 0.4%
SEPET 6.2833 0.5% 2.0% 70 4 DAX 12,096 -0.6% 1.2%
FTSE 7,346 -0.3% 0.2%
EURUSD 1.1216 -0.5% -0.9% 651 NIKKE 21,158 0.2% 0.1%
GBPUSD 12595 -0.6% -0.7% 60 - BIST 100 90,787 0.3% -3.2%
USDJPY 108.610 -0.1% -0.1% -
EURCHF 1.1207 01%  -0.1% 09/18 11/18 01/19 03/19 05/19 Emtia
CNHUSD 6.9294 0.0% 0.2% Son Giinliik Haftalk
Brent 62.2 1.5% -0.1%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 52.6 0.6% -1.2%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 46,1200 -0.6% -0.2%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,340.7 -0.1% 0.9%
2 yillik 22.67 0.05 -0.23 05/06/20 101.7 491 279.0 Gumis 14.9 -0.3% 1.1%
5 yillk 20.23 0.47 -1.24 24/10/28 90.1 7.58 558.9 Bugday 546.5 1.4% 6.8%
10 yillk 18.04 -0.07 -0.90 16/04/43 73.4 7.21 500.3 Misir 4715 3.5% 8.5%
14/05/47 78.2 7.63 542.7
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 -0.13 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.00 0.00 1.80 Garanti22 95.2 6.82 499.2 ABD 2.10 0.02 -0.05
1lay swap 24.31 1.12 0.99 YKB24 88.4 8.68 684.0 Avr. Birligi -0.26 -0.01 -0.04
1ylswap 24.18 -0.14 0.44 Akbank25 88.3 7.59 572.4 ingiltere 0.85 -0.02 0.03
ftalya 234 001 -001
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.13 -0.01 0.00
28 1 26
26 Kredi Riski
24 24 Son Giinliik Haftalik
22 1 22 EMBI+ 412.6 3.0 -11.3
20 1 20 Son 5Y CDS Spreadleri
18 A Son 18 e 1 hafta 6nce Tirkiye 483.8 11.3 20.7
16 A } hafta Snce — 1 ay énce Rusya 1237 -0.4 0.3
ay once 16 +
14 T T ! - [N w o © - Brezilya 164.3 -0.6 -5.3
2yl Syl 10yl 2 2 2 2 & £ G.Afrika 202.1 1.4 43

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
duzenlenmistir. 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 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 dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde 6nceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki sakhidir. 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.




