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e Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giiven endeksi ve kapasite
kullanim orani Ocak ayinda gerilerken, diger sektorlerin gliven endeksleri
2018’in ilk yarisindaki seviyelere yiikseldi. imalat sanayindeki yavaslama
sinyaline ragmen, ekonominin genelindeki toparlanma egilimi devam
ediyor.

e TCMB’nin briit doviz rezervinin 24 Ocak haftasinda, rezerv opsiyon
mekanizmasi katsayilarindaki diizenleme ile 2.1 milyar dolar geriledigini,
ancak net rezervdeki diistisiin 0.1 milyar dolar ile gok daha sinirli kaldigini
tahmin ediyoruz.

e Bugiin TCMB, Aralik ay1 Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi
raporunu yayinlayacak. Boylece, BIST piyasasindaki swap iglemleri ve
doviz rezerv geligmelerini inceleyebilecegiz.

e Hazine dinkii 2 yilhk tahvil ihalesinde piyasadan 2.9 milyar TL
borg¢lanirken, Ocak ay1 bor¢lanma hedefi simdiden asildi.

Ocak’ta imalat sanayi zayif, diger sektorler giigleniyor

imalat sanayi kapasite kullanim orani Ocak ayinda, mevsimsel diizeltilmis verilere gére
aylik 1.1 puan duislsle, son 9 ayin en dusik seviyesi olan %75.8’e geriledi. Bu da
sektordeki toparlanma egiliminin terse dondigl yoniinde sinyal vermis olmakla birlikte,
bunun sonraki aylarda da devam edip etmeyecedini takip etmek gerekecektir. Sektor
acisindan bir bagka 6ncli gosterge olan Reel Kesim Giiven Endeksi de 6nceki aya gore
gerilerken, alt endekslerden sabit sermaye yatirim harcama egilimi ve son 3 ayin toplam
siparislerindeki belirgin dusus dikkat ¢ekmistir. Diger taraftan, ihracat sipariglerine
yonelik beklentiler olumlu seyretmeye devam ederken, genel ekonomik gidisata yonelik
algilama da 6nceki aya gore iyilesmistir.

Ocak ayinda imalat sanayindeki nispeten olumsuz gériiniime karsin perakende, hizmet
ve ingaat sektdrii giiven endeksleri vyiikselisini sirdirmistir. Ozellikle ingaat
sektoriindeki glivenin hizla yiikselise gegmesi, son dénemde bu sektére yonelik kredi
kampanyalari ve kredi buylimesini tegvik eden zorunlu karsilik dizenlemeleri ile ilgilidir.
Bunun yaninda, faizlerdeki diisus ile kredi biyiimesindeki toparlanma, bitiin sektorlerde
glven endekslerinin 2018'in ilk yarisindaki seviyelerine yukselmesini saglamis
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gOruinmektedir. Bu da, imalat sanayinde kismi bir yavaslama olsa bile ekonomik
aktivitenin blyime egilimini siirdirecegini distndirmektedir. Biz 2019 igin %0.6, bu
sene igin %4.6 olan GSYH bliyime tahminlerimizi koruyoruz.

Briit doviz rezervi geriliyor, net rezerv yatay

TCMB’nin Pergsembe gunleri yayinladigi briit ve net doviz rezervini, analitik bilango
verilerini kullanarak 6nceden tahmin edebiliyoruz. 24 Ocak haftasinda brit doviz
rezervinin 2.1 milyar dolar dusugle 104.3 milyar dolara geldigini hesapliyoruz. Bu
diststn 2.0 milyar dolarlik agirlikli kismi, bankalarin TCMB’deki déviz mevduatinin
gerilemesinden kaynaklanmistir. Bu da rezerv opsiyon mekanizmasi gergevesinde TL
zorunlu karsiliklarin standart altin cinsinden tesis edilebilmesi imkani azami oraninin
%30’dan %20’ye indiriimesi ile ilgilidir. Bankalarin TCMB’de tuttuklar dovizi hari¢ tutan
net rezervin ise 0.1 milyar dolarlik ¢ok sinirh dususle 37.8 milyar dolar oldugunu
hesapliyoruz.

Piyasalarda bugiin

Hazine diinki 2 yillik sabit kuponlu tahvil ihalesinde piyasaya 2.9 milyar TL, kamu dahil
3.4 milyar TL ihrag yapti. ihaledeki ortalama faiz %10.09 ile piyasaya yakindi. Béylece
bu ayki toplam i¢ bor¢lanma 15.6 milyar TL ile borglanma programindaki 15.0 milyar
TLyi simdiden asti. Hazine bugin de 2 yil vadeli TLREF’e endeksli tahvil ve kira
sertifikasi ihrag edecek. Ayrica Cuma gund, altin ve altina dayal kira sertifikasi ihrag
edilecegi de duyurulmustu. Hazine’nin bu ayki i¢ borglanma tutari, dnceki aylarda oldugu
gibi yine hedefin belirgin olarak Uzerine gikacak gibi gozikuyor.

Cin’deki salgin hastalik global risk istahini olumsuz etkilemesiyle 10 Yilik ABD devlet
tahvil faizi %1.64'ten %1.61’e geriledi. Gegen hafta ECB toplantisinin ardindan
gerileyen EUR/USD ise hafif diislisiine devam ederek bu sabah 1.1017 civarina geldi.

USD/TL Pazartesi glinii 5.94 seviyesinde basladiktan sonra bu sabah da 5.94 ile yatay
seyrine devam ediyor. Onceki haftada 12 baz puan azalan 5 yillik Tirkiye CDS primi
9 baz puan artarak 247 baz puan olurken, 2 yilhk gosterge faiz fazla degismeyerek
%120.1 oldu.

Buglin ABD’de aglklanacak olan Aralik ay1 dayanikli mal sipariglerinin %0.4 artmasi ve
Ocak ay tiiketici gliven endeksinin de 1.5 puan artigla 128 olmasi bekleniyor.



Piyasalara Bakis
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Tahvil ve Eurobond Piyasalari
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Son Gunliik Haftalik

2 yillik 10.10 0.03 -0.20
5 yillik 10.19 -0.31 -0.62
10 yillk 10.37 0.07 -0.69
Para ve swap piyasalari
TCMB ort. 10.90 -0.22 0.34
ON sw ap 10.30 0.00 1.70
1 ay swap 9.60 -0.09 0.05
1ylswap 9.96 -0.03 -0.30
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Fiyat
05/06/20 101.6
24/10/28 105.6
16/04/43 87.8
14/05/47 94.8

Sirket tahvilleri

Garanti22 103.5
YKB24 102.8
Akbank25 101.7
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Getiri Spread
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5.28 376.9
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6.13 444.1
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Global Hisse Senetleri

Son Giinliik
VIX 182 25.2%
S&P 500 3,244 -1.6%
DJ Ind. 28,536 -1.6%
DAX 13,205 -2.7%
FTSE 7,412 -2.3%
NIKKEI 23,147 -0.9%
BIST 100 120,150 -1.6%

Emtia

Son Giinlik
Brent 59.1 -2.6%
WTI 53.0 -2.2%
Bakir 48,160.0 -1.0%
Altin 1,580.3 0.6%
GUmus 18.1 -0.2%
Bugday 574.3 0.1%
Misir 3815 -1.5%

Haftalik
50.7%
-2.6%
-2.8%
-2.5%
-3.1%
-3.0%
-2.0%

Haftalik
-8.5%
-9.2%
-2.3%

1.4%
1.6%
-1.2%
-1.5%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinliik
ABD 161 0.00
Avr. Birligi -0.39 -0.08
ingiltere 0.43 -0.08
italya 1.04 -0.22
Japonya -0.05 -0.02

Kredi Riski

Son Giinliik
EMBI+ 322.9 14.8
5Y CDS Spreadleri
Tarkiye 246.9 9.2
Rusya 64.9 2.9
Brezilya 105.8 4.8
G.Afrika 186.0 8.7

Haftalik
-0.16
-0.17
-0.14
-0.32
-0.05

Haftalik
25.1

-2.2
5.2
7.6

12.7
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Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolimu ekonomistleri tarafindan mdisterilerini 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 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 (izerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda galisan personel arastirma raporlarinda sézi 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.




