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Tiiketici gliven endeksi Ocak’ta degismeyerek 58.8 degerini aldi. Uzun siredir
tarihi dip noktasindan uzaklasamayan endeks, perakende satis verilerinde ve
tiretim tarafindaki onci gostergelerde goriilen toparlanmayla tezat
olusturuyor.

Son donemde yurtici yerlesiklerin doéviz mevduatinda artis gozlenirken,
yabanci yatinmcilar da o6zellikle tahvil portfoylerini azaltmaktadirlar.
Yabancilarin kisa vadeli swap portfoylerinin ise gegen hafta hafif arttigini
tahmin ediyoruz.

TCMB’nin doviz rezervi gegen hafta sinirlh artig gosterirken, bu haftanin ilk 3
guniine yonelik analitik bilango verileri, rezervde tekrar diigiis oldugunu
yansitiyor.

ECB para politikasinda degisiklik yapmayarak, mevduat faizini -%0.5 olarak
korudu. Aylik 20 milyar euro tutarindaki tahvil alim programi da ayni sekilde
devam edecek. ECB ayrica stratejik gozden gegirme siirecini baslatti.

Tuketici gliven endeksinde toparlanma yok

Tuketici gliven endeksi (TGE) Ocak ayinda 6nceki aya gore degdismeyerek 58.8 oldu.
2018 Agustos ayindan sonra sert sekilde gerileyen endeks, o tarihten beri tarihi dip
noktasina yakin yatay bir eksen civarinda dalgalaniyor. (Grafik 1)

TGE uretim tarafindaki 6ncli gdstergelere nazaran zayif bir gériinum sergiliyor. PMI, reel
sektor (imalat sanayi) ve diger sektorel gliven endeksleri ve kapasite kullanim orani
ekonomik aktivitede 1hmli toparlanma egiliminin Aralik ay! itibariyla strdigune isaret
etmigsti. Bu g6stergelerden PMI digindakilerin Ocak sonuglari Pazartesi agiklanacak. En
son Kasim ayi icin acgiklanan perakende satis hacim endeksi ise toparlanma egilimini
Kasim’da gli¢lenerek strdirmustu.

Grafik 1: Tiiketici giiven endeksi

Grafik 2: 2019 basindan beri toplam portfoy hareketi
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatirimcilarin kisa vadeli TL
pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango disi déviz pozisyonlari ve
TCMB'nin bankalarla yaptigi swap miktarlarindaki degisimle
hesaplanmaktadir. BIST piyasasinda yapilan swap islemlerinin tutari bizim
tahminimizdir.




Fed ve ECB’nin genislemeci para politikalarinin yani sira, icerideki destekleyici para ve
maliye politikalari sayesinde 2019’un ikinci yarisindan itibaren finansal kosullar gevsedi.
Kuresel likidite kosullari olumlu gérindigunden, siyasi ve diplomatik belirsizliklerde artig
olmadigi takdirde, onumuizdeki sene de 1hmh blyime temposunun surecegini
dusunuyoruz. Dolayisiyla GSYH blylmesi igin 2019'da %0.6 ve 2020'de %4.6 olan
tahminimizi koruyoruz.

Yabanci satti, yerli aldi, bankalar pozisyon kapatti

Bankalarin bilango disi ddviz pozisyonu ve bizim hesapladigimiz TCMB’nin toplam swap
hacmindeki degisim ile yabanci yatinmcilarin kisa vadeli swap (carry trade)
pozisyonundaki akimlari tahmin ediyoruz. Bu kanaldan, 29 Kasim - 10 Ocak arasinda
5.6 milyar dolarlik yiksek boyutta ¢ikis yasandiktan sonra 17 Ocak haftasinda 0.4 milyar
dolarlik sinirli bir giris oldugunu hesapliyoruz. (Grafik 2) Buna karsilik, devlet
tahvillerinde 17 Ocak haftasinda 0.3 milyar dolar gikis yasanmis, bdylece son dort hafta
bu kanaldan yabanci portféy diislist 0.8 milyar dolara ulagsmistir. Ayni hafta icerisinde
hisse senetlerine 0.2 milyar dolar giris olurken, eurobond ve sirket tahvillerinden sirasiyla
0.2 milyar dolar ve 0.8 milyar dolar diistis oldugu goriilmektedir. Sonug itibariyle yabanci
yatinnmcilarin portdy yatirimlari son dénemde genel olarak diisis egilimindedir.

17 Ocak haftasinda yurtici yerlesiklerin déviz mevduatinin, parite etkisinden arindirilmis
olarak, 1.0 milyar dolar arttirdiklari gortilmektedir. Boylece son Ug¢ haftada DTH artisi 3.6
milyar dolar olurken, bunun sirketler ve bireyler arasinda esit dagildig1 gézlenmistir.

Bankalar tarafinda ise, net déviz pozisyonu 17 Ocak haftasinda 0.7 milyar dolar artarak
1.1 milyar dolarlik fazlaya isaret etmektedir. Ancak bu déviz pozisyon fazlasi halen Aralik
ortasindaki 3.8 milyar dolarin 2.7 milyar dolar altinda bulunmaktadir.

TCMB doviz rezervinde sinirl artis

17 Ocak haftasinda TCMB’nin brit doviz rezervi 0.2 milyar dolar artigla 106.5 milyar
dolara geldi. Bu da Haziran 2018'den beri en yiiksek degerdi. Bankalarin TCMB’de
zorunlu karsilik olarak tuttuklari déviz miktari gecen hafta fazla degismedi. Bu
dogrultuda, TCMB’nin net rezervinin, dnceki hafta 3.4 milyar dolar geriledikten sonra 0.3
milyar dolar artarak 37.9 milyar dolar oldugu gériilmektedir. incelenen hafta icerisinde
TCMB'nin ihaleler yoluyla toplam swap hacminin 0.4 milyar dolar artarak 3.9 milyar
dolara geldigini, BIST piyasasindaki swap hacminin de 0.2 milyar dolarlik sinirli artis
gosterdigini hesapliyoruz. Boylece swap islemleri, TCMB rezerv degisimini acikladigi,
bunun disinda déviz hareketi olmadigi gortimektedir.

20-22 Ocak tarihli analitik bilango verilerinden yaptigimiz hesaplamaya gére TCMB’nin,
bu haftanin ilk ¢ guniinde, briit déviz rezervinin 2.1 milyar dolar, net rezervin ise 1.3
milyar dolar geriledigini hesapliyoruz.

ECB para politikasinda degisiklik yapmadi

ECB para politikasinda degisiklik yapmayarak, mevduat faizini -%0.5 olarak korudu.
Ayhk 20 milyar euro tutarindaki tahvil alim programi da ayni sekilde devam edecek.
Ekonomik aktiviteye dair verilerdeki bozulmanin durmasina ve ABD-Cin arasinda ticaret
anlagmasina varilmasina karsin, blyime Uzerindeki risklerin asagi yonlu oldugu ve
gevsek para politikasinin uzun siire devam edecegdi mesaji tekrarlandi.

ECB bu toplantisinda yil boyunca devam edecek stratejik goézden gecirme sirecini
baslatti. Bu sirecte enflasyon gostergeleri, enflasyon hedefi ve politika araglari kapsamli
bicimde degerlendirilecek. ECB’nin enflasyon hedefini saglamadaki etkinligini artiracak
coziimler tretiimeye galisilacak. Daha dnce Isve¢ merkez bankasi varlik balonlarina ve
emeklilik fonlarinin getirilerine olumsuz etkisi gibi gerekgelerle negatif faiz politikasi terk
etmisti. ECB yOnetiminde de bazi lyelerin benzer itirazlari bulunuyor. Ancak ekonomik
gorunimde degisiklik olmadigi takdirde, gézden gecirme sonuclanana kadar para
politikasi araglarinda da muhtemelen belirgin bir degisiklik olmayacaktir.

ECB Baskani Lagarde’in gevsek para politikasinin devamini teyit eden agiklamalarinin
ardindan, EUR/USD geriledi ve din sabahki 1.1080 seviyelerinden 1.1050 civarina
geldi. ABD’de ise yatay seyreden 10 yillik ABD devlet tahvili faizi %1.74’te kaldi.

USD/TL diin 5.93 seviyesinde basladiktan sonra bu seviye civarinda dalgalandi. 5 yillik
Turkiye CDS primi 2 baz puan artarak 242 baz puan olurken, 2 yilhik gosterge faiz 17
baz puan azalarak %10.13’e indi.

Bugiin ABD ve Euro Bdlgesinde Ocak ayi éncii PMI gostergeleri takip edilecek. Euro
Bdlgesinde en son 46.3 ile belirgin daralmaya isaret eden imalat PMI icin Reuters



anketinde beklenti 46.8 olurken, hizmet PMI degerinin 52.8'de kalmasi bekleniyor.
ABD’de ise sirasiyla 52.4 ve 52.8 olan imalat ve hizmet PMI g6stergelerinde belirgin bir
degdisim beklenmiyor.

Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Ginliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. VIX 13.0 0.5% 4.5%
USDTRY 5.9332 0.1% 0.8% 79 1 S&P 500 3,326 0.1% 1.1%
EURTRY 6.5568 -0.3% 0.4% 77 1 DJ Ind. 29,160 -0.1% 0.4%
SEPET 6.2446 0.0% 0.3% 75 4 DAX 13,388  -0.9%  -0.3%
73 FTSE 7,508 -0.8% -1.3%
EURUSD 1.1048 -0.3% -0.4% 71 NIKKEI 23,847 0.2% -0.8%
GBPUSD 1.3119 -0.2% 0.8% 69 BIST 100 122540 -0.2% 1.3%
USDJPY 109.530 0.3% 0.6% o7
BURCHF 10717 03%  02% 0419 06/19 08/19 10/19 12/19 Emtia
CNHUSD 6.9253 -0.2%  -0.8% Son Giinliik Haftalk
Brent 623 -14% -3.9%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 55.8 -1.6% -4.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tirkiye eurobondlari Bakir 48,160.0 -1.0% -2.3%
Son Ginliik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1,560.9 0.1% 0.2%
2 yillk 10.13 -0.17 -0.10 05/06/20 101.7 1.86 6.3 Glmis 178 -02% -1.4%
5 yillik 10.50 -0.08 0.03 24/10/28 105.7 5.27 362.2 Bugday 578.8 0.1% 2.3%
10 yillk 10.61 -0.11 -0.29 16/04/43 86.9 5.89 405.8 Misir 392.3 0.9% 4.5%
14/05/47 94.3 6.16 432.5
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 11.04 0.28 -0.07 Sirket tahvilleri Son Giinliik Haftahk
ON sw ap 10.20 0.00 1.73 Garanti22 103.5 3.71 214.2 ABD 1.74 0.01 -0.08
lay swap 9.49 -0.01 0.08 YKB24 102.6 5.10 354.2 Avr. Birligi -0.31 -0.06 -0.09
1ylswap 10.06 -0.07 -0.04 Akbank25 102.1 4.59 302.2 ingiltere 0.51 -0.04 -0.05
ftalya 1.25 -0.12 -0.18
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.02 -0.02 -0.02
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Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&limU ekonomistleri tarafindan mdasterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
gbruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini géz 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goriiglere dayanarak verilecek yatirim
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 butinligdd konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluglar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zu edilen menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




