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e Konut fiyatlann Agustos ayinda yillik %33.4 artarken, yeni konutlarda artig

%40.2’ye yiikseldi. Bu yiiksek oranli artisin halen ingaat maliyetlerinin altinda
olmasi, talep kosullarinin izin vermesi durumunda konut fiyatlarindaki artisin
devam edecegini diigiindiirmektedir.

¢ TCMPB’nin briut doviz rezervinin 15 Ekim haftasinda 2.3 milyar dolar, net

rezervinin ise 2.5 milyar dolar yiikseldigini hesapliyoruz. Déviz rezervlerindeki
artis biiylk olglide swaplardan ve altin tahvil ihracindan kaynaklanmistir.

Konut fiyatlarinda giigli artis siiriiyor

TCMB verilerine gore Turkiye konut fiyatlari Agustos ayinda, tim konutlarda aylk %3.9,
yeni konutlarda %5.2 oraninda artti. Yeni konutlardaki artis orani Mayis 2020’deki
%6.5’lik artisin ardindan serideki en yiksek degeri kaydetti. Yillik artig oranlari da tim
konutlarda %31.1’den %33.4’e, yeni konutlarda %35.4'ten %40.2’ye yukseldi. (Grafik 1)
Bu oranlar TUFE'ye gére son bir senede sirasiyla %11.9 ve %17.6 oranlarinda reel getiri
ima ediyor.

Konut fiyatlarindaki hizli artisin ana belirleyicisi, insaat maliyetlerindeki yUkselis olarak
gozikuyor. (Grafik 2) Kurlardaki deger kaybinin yaninda, hammadde maliyetlerindeki
yukselisle ingaat maliyet endeksi Agustos ayinda yillik %42.1 artis géstermisti. Konut
metrekare fiyatindaki artisin %37.5 ile bunun altinda olmasi, aradaki farkin kar marjindan
karsilandigini ve énimuizdeki dénemde talep gérunimuinun izin vermesi durumunda
daha fazla fiyat artisi olabilecegini diisiindiirmektedir. ingaat maliyetleri ile konut fiyatlari
arasindaki farkin 2017 yil sonrasinda agiimaya basladigi gozlenmistir. 2017 yih
ortalamasi ile karsilastirildiginda, insaat maliyetleri %137.6 artis gdsterirken, konut
metrekare fiyatindaki artis %93.9 olmustur.

Doviz rezervinde yiikselig

Analitik bilanco verilerinden yaptidimiz hesaplamaya gére brut déviz rezervi 15 Ekim
haftasinda 2.3 milyar dolar artisla 125.7 milyar dolar oldu. Gegen hafta bankalarin
zorunlu karsiliklarinin 0.3 milyar dolar azaldigi g6zlenirken, bu dogrultuda net rezervin
2.5 milyar dolar artarak 32.1 milyar dolar oldugunu tahmin ediyoruz. incelenen hafta

Grafik 1: Konut fiyat artigi (yillik %) Grafik 2: ingaat maliyetleri ve konut fiyatlar
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icerisinde kamunun déviz mevduati 0.5 milyar dolar, TCMB’nin yurtici bankalarla swap
hacmi 0.9 milyar dolar yiukselmistir ki, bunlar net rezervdeki artisin g¢ogunu
aciklamaktadir. Bunlarin yaninda, altin fiyatlarindaki ylkselis ve reeskont kredilerinden
girigler de doviz rezervlerini desteklemis olabilir. Bunlar sonucunda swap hari¢ net
rezervin -37.4 milyar dolardan -35.8 milyar dolara gelerek 2020 Adustos ayindan bu yana
en yuksek degeri kaydettigini hesapliyoruz.

Piyasalarda bugiin

ABD’de sanayi Uretim endeksi Eylul ayinda %1.2 oraninda azalarak piyasa beklentisinin
altinda gelirken, kapasite kullanim orani da %76.4’ten %75.2’ye geriledi. Hizli parasal
sikilasma endiselerinin hafiflemesi risk istahini desteklerken, S&P 500 endeksi diin
%0.3 oraninda artti. 10 yillik ABD tahvil faizi hafifce gerileyerek %1.58 seviyesine geldi.
Dolar benzer para birimleri karsisinda zayiflarken, EUR/USD ylkselerek bu sabah
1.1650 seviyelerine geldi. Brent petrol fiyati 84.5 dolarin altina gevserken, ons altin fiyati
hafifce artarak 1775 dolar civarina geldi. Risk istahindaki iyilesmeye bagli olarak Asya-
Pasifik hisse senetleri buglin genel olarak yukseldi.

Yurtiginde ise bu haftaki PPK &ncesinde faiz indirimi fiyatlamasiyla beraber TL
Uzerindeki deger kaybi baskisi surdi. Sabah Asya piyasalarinda 9.37 seviyesini goren
USD/TL bu seviyenin yakininda seyrediyor. 5 yillik Turkiye CDS primi 5 baz puan artigla
453 baz puan olurken, 2 yillik tahvil faizi %18.69 ile fazla degismedi.

Hazine diinki 2 yillik sabit kuponlu tahvil ihalesinde %18.93 ortalama bilesik faizle 1.1
milyar TL, 5 yillik TLREF’e endeksli tahvil ihalesinde %5.19 dénemsel faiz ile 0.6 milyar
TL borglandi. Ihale 6ncesi rekabetgi olmayan tekliflerle kamu kurumlarina 2 yillik
tahvilden 4.4 milyar TL, piyasa yapicilara toplam 2.1 milyar TL net satis yapildi.
Hazine’nin dinki borglanmasi bdylece 8.2 milyar TL'ye ulasti. Hazine bugiin de 8 aylik
hazine bonosu, 7 yillik degisken faizli tahvil ve 2 yillik kira sertifikasi ihra¢ edecek.

Bugin Turkiye'de onemli bir veri aciklamasi bulunmazken, ABD’de konut
baslangiclarinin Eylll ayinda 1.6 milyon adet olmasi bekleniyor. Bunun yaninda Fed
yetkililerinin (Barkin, Bostic, Waller) konugmalari takip edilecek.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL ve geligmekte olan iilke kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat deg. deg. . _ USDTRY 112 VKX 16.3 0.0 -3.7
USDTRY 9.3561 1.0% 3.4% ———— GOU" (sag eks.) S&P 500 4,486 0.3% 2.9%
EURTRY 10.9018 1.3% 43% %0 DJ Ind. 35259 -0.1% 2.2%
SEPET 10.1288 1.1% 3.9% 85 1.08  DAX 15474  -0.7% 1.8%
8.0 FTSE 7,204  -0.4% 0.8%
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(*) 15 Gelismekte olan (lkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gun|uk Haftahk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 844  -0.6% 1.2%
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5 yillik 19.99 0.04 0.84 26/04/29 6.73 0.10 Glmis 235 0.8% 4.1%
10 yilik 20.03 0.07 0.94 11/05/47 7.37 0.05 0.07 Bugday 739.0 0.7% 0.7%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 18.00 0.00 0.00 Garanti23 2.97 0.02 0.15 Son Giinliik Haftalik
TLREF ON 18.82 0.03 -0.28  Akbank25 5.06 0.04 ABD 1.58 -0.02 0.00
lay swap 21.42 131 143 Kchol25 4.28 -0.03 Avr. Birligi -0.15 0.02 -0.06
1ylswap 23.50 0.91 150  Turkcell28 4.72 -0.01 ingiltere 0.90 0.12 -0.01
italya 0.90 0.03 -0.03
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.09 0.01 0.00
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