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e Bugiin agiklanacak nakit biitgenin Haziran ayinda 11 milyar TL acik verecegini

tahmin ediyoruz. Yilhk butge a¢iginin milli hasilaya oraninin da 0.5 puan
dusgusgle %2.7’ye gerileyecegini 6ngoriiyoruz.

e 28 Haziran haftasinda yurtdisinda yerlesik yatinmcilar kisa vadeli swap

pozisyonlarini fazla degistirmezken, yerlesikler dévizde satiga gecmis.

e Bugiin ABD’de acgiklanacak Haziran ayi istihdam raporu, piyasalar tarafindan

yakindan takip edilecek. Son donemde agiklanan veriler, hem ABD’de hem de
global olarak biiytime egilimlerinin zayif seyrettigini gostermisti.

Nakit biitce yiiksek agik vermeye devam ediyor

Bugin Hazine ve Maliye Bakanhdi Haziran ayi nakit butgesini aciklayacak. Bizim
tahminimize goére nakit bitce Haziran ayinda 11 milyar TL acik, 6.5 milyar TL de faiz digi
acik verdi. Boylece yilin ilk yarisindaki bitce acigi 77.8 milyar TL'ye, faiz digi agik da
28.7 milyar TL’ye c¢ikacaktir. Bu da gegen senenin ilk yarisindaki 38.3 milyar TL'lik bitce
acigi ve 9.7 milyar TL'lik faiz digi agiga gore belirgin artisa isaret etmektedir.

Gecen sene Haziran ayinda, faiz disi giderlerdeki artis ile biitge acigi 26.0 milyar TL
seviyesine ylUkselmisti. Bu sene daha dusuk bir acik verilmesi sebebiyle, son 12 aylik
butce agiginin milli hasilaya oraninin, énceki aya goére 0.5 puan gerileyerek %2.7
olacagini tahmin ediyoruz. Bu oran halen, merkezi yonetim butgesi igin 2019 hedefi olan
%1.8 acigin belirgin olarak izerinde bulunuyor.

Gecen sene de gbzlenen giderlerdeki artis egilimi, 2018’in ikinci yarisinda vergi/emlak
barisi ve bedelli askerlik dizenlemesi ile elde edilen 44.9 milyar TL'lik tek sefere mahsus
gelir ile kapatiimistir. Bu sene de yilin ikinci yarisinda, TCMB’nin 46 milyar TL
dizeyindeki ihtiyat akgesinin bltceye aktarimi ile benzer boyutta bir gelir saglanabilecegi
digundliyor. Bdylesi bir uygulama bu sene igin butceyi rahatlatacaktir. Ancak
onimizdeki sene bitge acgidinin artmamasi icin ya benzer boyutta tek seferlik gelir
yaratilmasi ya da harcamalarin kisilmasi gerekecektir.

Yabanci swapta durmus, yurtici yerlesik déviz satmis

TCMB’nin agikladigi verilere goére 28 Haziran haftasinda yurtdisi yerlesik yatirmcilar
devlet tahvili ve hisse senedi pozisyonlarini sabit tutarken, sirketlerin eurobond portfoyu
1 milyar dolar azalmistir. Onceki hafta ile birlikte girket eurobond gikigi 2.1 milyar dolara
ulasirken, bunun en azindan bir kismi itfalarla ilgili olabilir.

Son dénemde belirgin portfdy girisi gézlenen kisa vadeli swap (carry trade) kanalindan
ise 28 Haziran haftasindan 0.2 milyar dolarlik sinirh bir ¢ikis oldugu tahmin ediyoruz.
Bankalarin bilango digi doviz pozisyonu, TCMB’nin bankalarla yaptigi 1 hafta vadeli
swap miktari ve IMKB piyasasinda yine TCMB’nin swap hacmine yonelik tahminimizi
kullanarak hesapladigimiz yabancilarla yapilan swaplar 17 Mayis — 21 Haziran arasinda
3.3 milyar dolar artmis ve TL’deki degerlenme egiliminin ana belirleyicisi olmustu. Ancak
swap miktari halen Mart basina gore 9 milyar dolar digsuktir ki, bu da potansiyel fon
girisi miktarinin oldukga ylksek olduguna isaret etmektedir. (Grafik 1)

Yabancilar, Istanbul belediye secimini takip eden hafta igerisinde temkinli durus
gOsterirken, yurtici yerlesiklerin dévizde satisa gectigi izlenmektedir. Sirketlerin DTH
hacmi 28 Haziran haftasinda, parite etkisinden arindirilmis olarak 1.8 milyar dolar
gerilemistir. Bu dogrultuda, bireylerin DTH’1 0.4 milyar dolar artis gésterse de toplam
DTH 1.4 milyar dolar azalmistir. (Grafik 2) DTH'daki dusus bir Olglide politik
belirsizliklerin azalmasi ile ilgili olabilir, ancak sirketlerin ay sonu vergi 6demelerinin de
bu goérinimde etkisi olmustur. Ayrica 29 Haziran tarihinde Cumhurbaskani Erdogan ile



ABD Baskani Trump’in goérismesi, gectigimiz hafta icerisinde politik belirsizlik
algilamasinin diizelmesini engellemis olabilir. Yatirimci egilimleri agisindan énimuzdeki
hafta agiklanacak verilerinin daha belirleyici olacagini disiiniyoruz.

Grafik 1: 2018 basindan beri toplam portfoy hareketi

Grafik 2: 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 disi doviz pozisyonlari ve
TCMB'nin swap islem hacmiyle hesaplanmaktadir.

Net doviz rezervi artmaya devam ediyor

28 Haziran haftasinda brit ddviz rezervi, 0.4 milyar dolarlik dugis beklentimizin hafif
Uzerinde 0.6 milyar dolar gerileyerek 96.4 milyar dolar oldu. Bu disuste, bankalarin
TCMB’de zorunlu karsilik, teminat depo ve rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda
tuttuklar déviz mevduattaki 1.3 milyar dolarlik dusus etkili olmustur. Bunu harig tutan net
uluslararasi rezervler ise 0.7 milyar dolar artarak 29.0 milyar dolara gelmistir. Bu da son
13 haftadaki en ylksek degere isaret etmektedir.

ABD’de istihdam raporu bekleniyor

Haziran ayinda sadece ABD’de degil, global olarak zayif gelen PMI biyime
gostergelerinden sonra bugiin de ABD’de istihdam raporu yayinlanacak. Tarim disi
istihdamda Haziran ayinda 160 bin kisi artis bekleniyor. Saatlik kazanclarin ise aylik
%0.3 artacagi, bu dogrultuda yillik artis oraninin da 0.1 puan yukselisle %3.2 olacagi
ongoruluyor. Dun énemli bir veri agiklamasinin olmamasi ile ABD 10 yillik tahvil faizi
%1.94 ile fazla degismedi. EUR/USD da yataya yakin seyrederek bu sabah 1.1280
civarinda gune basladi.

Yurticinde diin agiklanan Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi 6nceki aya gore %3.3 artisla
72.1 oldu. Mevcut kur seviyesi ile hesapladigimizda ise endeksin 75 seviyesinin Uzerine
ciktigini distintiyoruz ki bu da Subat ayindan beri goriilen en yiksek degerdir.

Piyasalardaki yatay seyirle uyumlu olarak USD/TL 5.60 seviyesinde giine bagladi. Diin
2 yillik tahvil faizi 14 baz puan gerileyerek %19.03, 1 yillik swap faizi de 24 baz puan
distsle %18.99 oldu. 5 yillik Tirkiye CDS'i 4 baz puan azalarak 371 baz puana geldi.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. VIX 126 -2.8% -22.5%
USDTRY 5.6046 -0.3% -3.4% 7 S&P 500 2,996 0.8% 2.8%
EURTRY 6.3259 -02% -42% 7 DJ Ind. 26,966  0.7%  1.6%
SEPET 5.9650 -0.3% -3.8% 75 DAX 12,630 0.1% 2.9%
" FTSE 7604  -01%  2.7%
EURUSD 11281 0.0% -0.8% '* NIKKEI 21,712 0.0%  2.0%
GBPUSD 1.2580 0.0% -0.9% 69 BIST 100 99,382 0.0% 4.0%
USDIPY ~ 107.880  0.0%  0.0% :g
BURCHF 11117 01% -0.1% 1018 1218 0219 0419 06.19 Emtia
CNHUSD 6.8805 0.1% -0.2% Son Giinlik Haftahk
Brent 63.4 -0.7% -2.1%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 56.8 1.0% -4.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tirkiye eurobondlari Bakir 46,380.0 0.1% -1.3%
Son Giinliik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,418.2 -0.1% 0.6%
2 yillik 19.03 -0.14 -0.66 05.06.20 102.9 3.54 150.6 Gilimis 15.3 -0.2% -0.3%
5 yillk 16.75 -0.25 -0.35 24.10.28 96.2 6.63 478.1 Bugday 514.0 0.4% -5.9%
10 yillk 15.95 -0.20 -0.67 16.04.43 79.7 6.55 447.8 Misir 441.3 44%  -2.9%
14.05.47 86.1 6.86 478.1
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 23.89 0.01 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinliik Haftahk
ON sw ap 22.00 0.00 2.00 Garanti22 98.1 5.82 409.7 ABD 1.94 -0.01 -0.06
1ay swap 22.06 0.03 -0.36 YKB24 93.7 7.30 558.5 Avr. Birligi -0.40 -0.01 -0.07
1ylswap 19.38 -0.13 -1.49 Akbank25 93.4 6.43 469.6 ingiltere 0.68 -0.05 -0.15
talya 1.67 0.09 -0.43
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.17 -0.01 0.00
26 1 Son 26 son S
24 A _:: Z;fé?‘g:ce 24 1 haf_t_a once Kredi RISI?_I =
2 | 2 ———1 ay énce Son Giinlik Haftahk
EMBI+ 399.6 2.9 -1.4
20 4 20 .
5Y CDS Spreadleri
181 \ L Tiirkiye 3712 -36  -264
16 1 1 Rusya 110.5 -0.7 -2.9
14 - - - T VS S Brezilya 146.4 01 -40
2yl Syl 10y g & 2 2 & £ G.Afrika 161.4 -0.7 -6.8
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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 sakhdir. 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.




