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TCMB’nin tahvil alim miktarini arttirdigi ve vadelerin de bir miktar uzadig
gozlenmektedir. 2020 Para ve Kur Politikasi metnine gére, TCMB’nin tahvil
alimlanini daha da artirmak igin alani oldugu gériilmektedir. islemlerin likidite
yonetimine etkisinin yaninda, niceliksel gevseme etkisinin de olacagini
disuniiyoruz.

Bu hafta Gargamba giinii Fed faiz kararlarini, Persembe giinii TCMB ilk ¢eyrek
enflasyon raporunu agiklayacak. Cuma giinii de S&P Tiirkiye’nin kredi notu
degerlendirmesini yayimlayacak.

TCMB’nin tahvil alimi igin alani var...

TCMB’nin tahvil portféy limiti gecen sene 18.9 milyar TL olarak belirlenmisti ve sene
boyunca bu limitin kademeli olarak kullanildigi gézlenmisti. 2020 Yili Para ve Kur
Politikasi metninde tahvil portfdy limiti, analitik bilanco aktif bayUkliginin %5'i olarak
belirlenmistir. Buna gére hesapladigimizda, 23 Ocak itibariyle TCMB’nin portféyini 14.9
milyar TL artirmak igin alani oldugunu gortlmektedir. (Grafik 1)

TCMB Ocak ayi igerisinde 1.35 milyar TL'lik itfasina karsin, Cuma gtinku ihaleler dahil
olarak 1.4 milyar TL'lik tahvil ahmi yapmistir. Bu da simdiden, 2019 yilindaki aylik
ortalama 0.5 milyar TL'lik alimin belirgin olarak tzerine ¢ikmistir. Hem tahvil alim
alaninin ¢ok artmis olmasi, hem de Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla 1.4 ve 2.0 milyar
TL'lik itfasinin olmasi sebebiyle, TCMB’nin tahvil alimlarinin kisa vadede yuksek
seyredecegini diistinlyoruz.

TCMB’nin tahvil alimlarinda vadenin de biraz uzadigi gérilmektedir. Bunu takip etmek
icin, TCMB’nin diizenledigi son 20 tahvil alim ihalesindeki agirlikli ortalama vadeyi
hesapladik. TCMB tahvil alimina ilk bagladigi 2010 yilinda ortalama vade 2 yil civarinda
seyrederken, 6zellikle 2017 yilindan itibaren daha uzun vadeli tahvil alimina gidilmigtir.
Gegen sene ise alinan tahvillerin ortalama vadesi 4.5 yil civarinda seyrettikten sonra, bu
sene vade biraz uzayarak 5.1 yila ¢cikmigtir. Ancak bu vade hala 2018 yilinda ¢iktigi 6
yilin Gzerindeki ortalama alim vadesine gore daha disuktir.

Sonug itibariyle TCMB’nin, hem tahvil alim miktarini hem de vadesini artirmak igin alani
oldugu gorilmektedir. TCMB bu iglemleri “likidite yonetiminde arag cesitliligini ve

Grafik 1: TCMB’nin kalan tahvil alim hakki Grafik 2: Son 20 ihalede agirlikli ortalama vade (yil)
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operasyonel esnekligini koruyabilmek” igin yaptigini sdylemektedir. Ancak bu élgtide ve
uzun vadede tahvil alimi yapilmasi durumunda, Hazine’nin finansman imkanlarinin
glclenmesi ile mali destegin artmasi icin alan olusacaktir. Ayrica, bankalarin
bilangolarinda TL cinsi tahvillerin azalmasi, kredi vermek icin alan olusmasina destek
olacaktir. Bu da, islemlerin likidite yonetim cercevesine etkisinin yaninda, niceliksel
gevseme efkisinin de olacagini disiindiirmektedir.

Once Fed, sonra TCMB, en son da S&P...

ABD’de bugtin yeni konut satiglar (beklenti: %1.5 artis) ile baglayan veri akisi, yarin
dayanikli mal siparisi (beklenti: %1.2 artig) ile devam edecek. Blyiime konusunda ipucu
veren bu verilerin ardindan Carsamba guni saat 22.00’de Fed yilin ilk faiz toplantisini
yapacak. Burada faizlerin sabit kalmasi, biylime ve enflasyona yonelik gérinimde de
biyuk bir degisiklik olmamasi bekleniyor. Bunun ardindan da Persembe glinii 4. Ceyrek
GSYH buyimesi (beklenti: %2.2) ve Cuma ginu kisisel tliketim harcamalari deflatori
(beklenti: %1.6 yillik artis) aciklanacak.

Avrupa tarafinda ise, ECB’nin gegen hafta faizleri degistirmeme kararinin ardindan veri
glndemi sakin goziikiyor. Cuma ginu agiklanacak Ocak ayr TUFE’si igin beklenti yillik
%1.4 iken 4. geyrek GSYH igin yillik %1.1 artig éngdérullyor.

Turkiye’de bugiin Ocak ayi reel kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani
aciklanacak. Aralik ayinda KKO sinirli artigla %76.9 olurken, RKGE daha belirgin sekilde
glclenerek 108.7 olmustu. Finansal kosullarin deste@i ile biyime gorinimunin
glclenmesini bekliyoruz.

Persembe glini TCMB, ilk ¢ceyregin enflasyon raporunu yayinlayacak. Raporla birlikte
Baskan Murat Uysal da bir sunum yapacak. Son raporda 2020 sonu enflasyon tahmini
%8.2, ¢iktl agigi tahmini de %2’nin hafif lizerinde bulunmaktaydi. Finansal kosullarin
gevsemesi ile buylime gériinimunin biraz daha olumluya donerek, ¢ikti a¢igi tahmininin
asagi gelmesi olasi gézikiyor. Buna karsin, enflasyon tahmininin fazla degismeyecegini
ongoriyoruz.

Cuma giinii Aralik ay! dig ticaret agigi ve turist sayisi aciklaniyor. Oncii verilerde dis
ticaret acigi 4.3 milyar dolar ile dnceki yila gére 1.6 milyar dolar artmigti. Turist sayisi
icin dncl gosterge olan dis hat yolcu sayisindaki yillik artis ise Aralik ayinda %11.7 ile
onceki ayki %16.8’e gore gerilemisti. Bununla uyumlu olarak turist sayisindaki yillik artis
orani da Kasim ayindaki %11.4’e gore dusts gosterebilir.

Cuma guinl ayrica, piyasa kapandiktan sonra S&P, Turkiye’nin kredi gérinimine iligkin
degerlendirmesini yayinlayacak. Moody’s gibi S&P de uzun vadeli déviz cinsi kredi
notunu B+ seviyesinde belirlemis durumda. Ancak S&P’nin ‘duragan’ not gérinimiine
karsin Moody’s goriinimi ‘negatif . Fitch ise bunlarin bir kademe tzerinde olan BB- notu
ile birlikte gérinimu ‘duragan’ olarak belirlemigtir. Kredi notunda veya gérinumunde bir
degisiklik beklemiyoruz.

Piyasalarda bugiin

Hazine bugtin 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinin ardindan yarin ilk defa 2 yil vadeli
TLREF’e endeksli tahvil ihalesi diizenleyecek. Yarin ayrica 2 yil vadeli kira sertifikasi
ihracinda borglanma hedefi 1 milyar TL olarak belirlenmistir. Hazine bu ay piyasadan
(kira sertifikasi hari¢) 10.7 milyar TL, kamu dahil 14.0 milyar TL bor¢lanma hedeflerken,
su ana kadarki ihraglarla piyasaya 10.3 milyar TL, kamu dahil de 11.3 milyar TL tahvil
satigi yapildi. Hazine Ocak’ta da, 6nimuzdeki aylardaki ylksek borglanma ihtiyacini
dikkate alarak hedefinin tizerinde borglanmaya gidecek gibi gézikuyor.

Hazine ayrica program haricinde, kurumsal yatinmciya yonelik olarak altin tahvili ve
altina dayali kira sertifikasi ihrag edecegini duyurdu. Altin tahvilinde 6 ay igin kupon orani
%0.38, yillik kupon orani %0.78 ve vade 728 giin olacak.

Cuma glinu Euro Boélgesinde aciklanan Ocak ayi 6nci PMI gostergeleri imalat
sanayiinde 46.3'ten 47.8’e yukselerek, 46.8 olan beklentilerin Uzerinde gerceklesti.
Bdylece imalat sanayiindeki daralmanin hiz kestigi goriildii. Ote yandan hizmet endeksi
52.8'den 52.2'ye inerek zayif geldi. Bilesik PMI da gegen ayki 50.9 seviyesinde kaldi.
ABD’de ise imalat PMI beklentini altinda kalip 52.4’'ten 51.7°’ye inerken, hizmet PMI
52.8’den 53.2’ye ve bilesik PMI 52.7°den 53.1'e yukseldi. Géstergeler ABD ve Euro
Bdlgesinde genislemeci para politikalarinin uzun stire devam edecegi yonindeki merkez
bankasi mesajlariyla uyumlu seyrediyor.

Cin’deki salgin hastalikta olenlerin sayisi ylkselirken, ulkedeki toplu ulasimin bir
kisminin iptal edilmesi ve Ulke i¢i ve digi turizmin normalin ¢ok altinda olmasi Cin



ekonomisini olumsuz etkileyecek gibi goériniyor. Bu durum kiresel risk istahini
azaltirken, USD ve altinin Cin yuani karsisinda yikseliyor. Riskten kagisla beraber 10
Yilik ABD devlet tahvil faizi %1.68'den %1.64’e geriledi. Persembe gunki ECB
toplantisinin ardindan gerileyen EUR/USD ise Cuma da hafifce asagdi gelerek, bu sabah
1.1030 civarina geldi.

USD/TL Cuma guni 5.93 seviyesinde bagladiktan sonra hafifce yukari gelerek bu sabah
5.95 oldu. 5 yillik Turkiye CDS primi Cuma guini 4 ve son bir haftada da 12 baz puan
azalarak 238 baz puan olurken, 2 yillik gosterge faiz 6 baz puan azalarak %10.07’ye
indi.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi
Son Gunlik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100)
Spot fiyat deg. deg.
USDTRY 5.9485 0.2% 0.6% 79 1
EURTRY 6.5607 0.0% -0.1% 77
SEPET 6.2549 0.1% 0.2% 75 4
73 4
EURUSD 11027 -02%  -0.5% 71
GBPUSD 1.3057  -0.5% 0.4% 69
USDJPY 109.080 0.3% 1.0% 67
EURCHF 1.0707 0.0% 0.3% 04/19 06/19 08/19 10/19 12/19
CNHUSD 6.9677 -05% -1.4%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread
2 yillik 10.07 -0.06 -0.16 05/06/20 101.7 1.82 3.6
5 yillik 10.50 -0.08 0.03 24/10/28 106.1 5.21 367.4
10 yillk 10.30 -0.31 -0.70 16/04/43 87.7 5.82 409.8
14/05/47 95.0 6.11 438.6
Para ve swap piyasalari
TCMB ort. 11.12 0.08 0.66 Sirket tahvilleri
ON sw ap 3.75 0.00 -5.65 Garanti22 103.6 3.67 218.4
1lay swap 9.15 -0.01 -0.68 YKB24 102.9 5.03 357.2
1ylswap 9.83 0.14 -0.52 Akbank25 102.1 4.58 311.6
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi
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Global Hisse Senetleri

Son Giinliik
VIX 146 12.2%
S&P 500 3,295 -0.9%
DJ Ind. 28,990 -0.6%
DAX 13,577 1.4%
FTSE 7,586 1.0%
NIKKEI 23,367 -1.9%
BIST 100 122,142 -0.3%

Emtia

Son Giinlik
Brent 59.3 -4.5%
WTI 52.9 -4.9%
Bakir 48,160.0 -1.0%
Altin 1,578.9 1.0%
GUmus 18.2 2.2%
Bugday 5635 -2.9%
Misir 382.3 -2.9%

Haftalik
18.2%
-0.6%
-1.1%

0.4%
-1.2%
-3.0%

0.5%

Haftalik
-9.1%
-9.8%
-2.3%

1.2%
0.6%
-1.2%
-1.8%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinliik
ABD 1.64 -0.04
Avr. Birligi -0.34 -0.07
ingiltere 0.48 -0.07
italya 1.23 -0.12
Japonya -0.05 -0.02

Kredi Riski

Son Giinliik
EMBI+ 313.6 8.8
5Y CDS Spreadleri
Tarkiye 237.7 -4.0
Rusya 62.0 -1.1
Brezilya 101.0 2.0
G.Afrika 177.3 0.2

Haftalik
-0.18
-0.12
-0.07
-0.14
-0.05

Haftalik
15.8

-12.4
25
3.3
6.1
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumu ekonomistleri tarafindan musterilerini 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 goriglere 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 butinlidd konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler (izerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda c¢alisan personel arastirma raporlarinda s6zi 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.




