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Oynaklik piyasalara geri doniiyor...

2014 yillina dalgalanmayla baslayan piyasalarda, Amerika Merkez Bankasi
(Fed)'nn destekleyici para politikasinin uzun sire devam edecegini agiklamasi
ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB)’nin faiz oranlarini indirirken yeni bir nicel
gevseme programi uygulayacagini duyurmasinin ardindan oynaklk gerilemisti.
Bu sartlar altinda, ilimh seyrini koruyan kuresel buylime ve risk istahindaki
olumlu egilim genel olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini
desteklerken ABD’de enflasyon énemli bir problem olarak algilanmiyordu. An-
cak bu durum degisme isaretleri veriyor. Temmuz faiz karari toplantisinda Fed,
soyleminde kiguk bir revizyon yaparak enflasyonun %2’lik hedefin altinda kal-
ma olasiliginin bir miktar zayifladigina dikkat g¢ekti. Beklentilerin oldukga lze-
rinde gelen 2. geyrek buytume verileri, Ekim 2007°den bu yana en yiksek dize-
ye ulasan tuketici gliveni ve gegtigimiz ay éngorilerden kismen olumsuz yonde
sapsa da genel olarak gug¢li seyrini koruyan isguicu piyasasindaki toparlanma
ekonomide ivmelenmenin surdugind ortaya koyarken, enflasyondaki artisin
yeniden éne gikacagi anlasiliyor. isgiicti piyasasindaki gliclenme siireci heniiz
yeterli olmasa da 6nimuzdeki dénemde Ucretleri yukari cekme potansiyeli ta-
sirken, konut fiyatlarinda gectigimiz aylarda gézlenen hizli yikselis ve buna
bagli olarak kira endekslerindeki artis egilimi sireg icerisinde enflasyon Gzerin-
de baski yaratacaktir. Buna bagli olarak yilsonuna dogru ABD’de tiiketici enf-
lasyonunun daha da artabilecegi anlagiliyor. Bu sartlar altinda, Fed'in ekono-
miyi normallestirmeye ydnelik ¢ikis stratejisinin Eylul'de gergeklesecek toplanti
sonrasinda agiklanabileceg@i beklentileri daha da guglenirken, ilk faiz artisinin
onuimuzdeki yilin ilk yarisi igerisinde beklenenden erken gergeklesebilecegi
uyarilart 6nem kazaniyor. Faiz artig surecinin yaklasmasi ve bunun ekonomik
verilerle de desteklenmesi, uzun bir stireden beri oldukca dusuk dizeyde sey-
reden risk gostergelerine de yansima isaretleri veriyor. Nitekim, piyasalardaki
oynakhgdin 6énemli bir gostergesi olan ve Temmuz basinda 10.3’le tarihi disuk
dizeylere gerileyen VIX endeksinin Agustos’un ilk gunleriyle birlikte 16-17 ara-
ligina gelmesi de risk algisinin yeniden artmaya basladigini ve oynakhgin yeni-
den piyasalara donebilecegini ortaya koyuyor. Ayrica, ABD ve AB tarafindan
Rusya'nin enerji, savunma sanayii ve bankalari da dahil olmak Uzere ulkenin
finans sektoriini hedef alacak sekilde uygulamaya konan yaptirimlar ve artan
siyasi gerilim de bu oynakhdi belli él¢clde etkiliyor. Yurticinde ise, Temmuz'da
aciklanan ve henuz net bir iyilesme ortaya koymayan rakamlarin ardindan enf-
lasyon gorinimu MB’nin 6zellikle son enflasyon raporunda dile getirdigi ve
piyasa 6ngorulerine gore oldukga iyimser kalan degerlendirmelerinden énemli
Olgude farkhlasti. Buna bagh olarak MB’nin %7.6’da biraktigi 2014 yili tahmini-
nin gerceklesme ihtimali cok azaldi. Mevsimsel olarak asagdi yonliu bir seyir
izlemesi beklenen gida fiyatlarinda Ramazan etkisi ve hava sartlarinin tarimsal
Uretime olumsuz yansimasiyla gorulen yukselis yaninda, yukari yonlu fiyat ha-
reketlerinin hemen tim harcama gruplarina yayilmasi enflasyon beklentilerini
de ylkseltecektir. Bu rakamlarin ardindan 2014 igin yillik enflasyon beklentimi-
Zi %8.3'ten %8.9'a, 2015 igin ise %6.8’e gekiyoruz. Ote yandan, Mayis’tan bu
yana politika faizini 175 baz puan dusiren ve kur gelismeleri, risk gostergeleri
ile enflasyon beklentilerindeki seyre gore “6lglli ve kademeli” yeni indirim ola-
bilecegi sinyali veren MB’nin son enflasyon verisiyle birlikte bdyle bir karar al-
masinin daha da zorlasabilecegi anlasiliyor. Nitekim, bankanin son aylik de-
gerlendirmesinde gida fiyatlarinin olumsuz etkisine dikkat ¢ekerken, hizmet
fiyatlarinda enflasyon egilimine vurgu yapmasi politika faizinin Agustos'ta %
8.25’te degismeden kalabilecedi beklentimizi destekliyor. Ancak, son faiz indi-
rim kararlarinda piyasa gostergelerindeki iyilesmeyi gerekge gdsteren MB’nin
kurdaki istikrar surdagu takdirde yine de sinirh bir faiz indirimi yapmasi yine de
ihtimal dahilinde bulunuyor. Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Ukrayna Uzerinde dusurilen Malezya ugaginin ardindan ABD ve AB'nin Rus-
ya'ya yonelik yeni ekonomik yaptirimlari ve Ortadogu'da 6zellikle Israil ve Filis-
tin arasinda yeniden yuUkselen gerilim piyasalar agisindan jeopolitik riskleri gun-
demde tutmaya devam ederken, piyasalarin nispeten sakin oldugu son dénem-
de seyirde esas belirleyici etken ABD'de ve Euro Bdlgesi'nde agiklanan veriler
oldu. Bu cergevede, ABD'de buyume hikayesinin giclenerek devam ettigine
isaret eden 2. ceyrek GSYH, tliketici gliveni ve son aylarda giiglenen isgicu
piyasasi rakamlari ézellikle dikkat ¢ekiciydi. ilk olarak, ABD’de Gayri Safi Yurti-
¢i Hasila (GSYH) yilin 2. geyreginde %3'lik beklentiye karsilik %4 buyudi. 2.
ceyrekte gicli ekonomik performans, biyilk oranda artan yatirimlar ve tiiketim
harcamalarindan kaynaklandi. Agiklanan rakamlar yilin geri kalani igin bu per-
formansin sirecegine dair olumlu tahminleri desteklerken, ekonominin sirdi-
riilebilir biiyime egilimini yakaladigini belirtiyor. Ote yandan, daha énceki so-
nuglardan farkl olarak Temmuz ayi tarim disi yeni istihdam verisi 233 bin olan
Ongordlerin altinda 209 bin kiginin daha ise alindigini ortaya koydu. Bu rakam
beklentilerden oldukga duslk gelse de, istihdam son alti ayda ortalama 244 bin
artis gostererek, ortalamada son sekiz yilin en iyi performansini yakaladi. Ge-
gen ay %6.1'e gerileyerek son alti yilin en dusik seviyesine inen issizlik ise
sabit kalacagi beklentilerine ragmen sinirli bir artisla %6.2 oldu. Son olarak,
ABD’de tlketici guveni ise beklentilerin Gzerinde bir iyilesmeyle, son 7 yilin en
yuksek seviyesine ulasti. Tuketici edilimlerini dlcen Conference Board'un veri-
lerine gore, tlketici guveni Temmuz'da Haziran’a gére 4.5 puanlk artigla
90.9’a yukseldi ve Ekim 2007'den bu yana kaydedilen en yiuksek dlizeye geldi.
Agciklanan veriler, istihdam piyasasindaki toparlanmanin tuketicilerin ekonomi-
ye olan glivenini olumlu etkiledigini ortaya koyarken, ekonominin Ggte ikisini
olusturan tiketim harcamalarina da yansiyarak onimizdeki donemde buyu-
meyi desteklemeyi devam edecegini gosterdi.

Ekonomik veriler olumlu bir seyre isaret ederken, Aralik'tan bu yana tahvil
alimlarini azaltan Fed'in politika uygulamalarinda bir degisiklik yaratip yaratma-
yacagi sorusu piyasalar agisindan daha da dnem kazaniyor. Temmuz faiz ka-
rari toplantisinda Fed ekonomiyi desteklemek ve faiz oranlarini diguk tutmak
amaciyla baslattigi aylik tahvil alimlarini 6ngérildigu tzere 10 milyar dolar
daha duslrerek 25 milyar dolara ¢ekti. Gayri Safi Milli Hasila'nin (GSMH) ikinci
ceyrekte artmasini ve is glcu piyasasindaki olumlu gelismeleri Gmit verici ola-
rak nitelendiren Fed Uyeleri, konut piyasasindaki iyilesmenin hala yavas sey-
rettigine, tlketici harcamalarinin sinirl olarak arttigina ve mali politikalarin bi-
yumeyi sinirladigina dikkat ¢ekti. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada, enflas-
yonun Fed'in uzun donemli hedefi olan %2'ye biraz daha yaklastigi ve 6nceki
aciklamalardan farklh olarak, bundan sonraki dénemde bu seviyenin altinda
seyretme olasiliginin dustugu belirtildi. Enflasyona yonelik durusta potansiyel
bir degisikligin isaretini veren bu vurgu farkliligi 6nemli bulunurken, Fed'in eko-
nomiyi normallestirmeye yonelik cikis stratejisinin 16-17 Eylul'de gerceklese-
cek toplanti sonrasinda agiklanabilecegi beklentileri daha da gi¢lendi.

AB'de ise deflasyon korkulari ve buna bagl olasi Avrupa Merkez Bankasi re-
aksiyonlari yakindan takip ediliyor. AB istatistik ofisi verilerine goére, Euro Bol-
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Euro Bélgesi’nde deflasyon
riski devam ediyor....

Dolar Temmuz ayinda diger
para birimlerine kargi genel
olarak gliglii bir seyir izledi....

Euro/Dolar patritesi yil sonun-

da 1.28 seviyelerine gelebilir...

Piyasa Ozeti
07-07-14 05-08-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGiSiM DEGiSiM
BIST -100 78,951 80,642 2.14% 18.94%
DOW JONES 17,024 16,429 -3.49% -0.89%
NIKKEI 225 15,379 15,320 -0.38% -5.96%
DAX 9,906 9,190 -7.23% -3.79%
FTSE 100 6,824 6,682 -2.07% -0.99%
BOVESPA 53,802 56,202 4.46% 9.12%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 2.62 2.48 -5.12% -52.30
BRENT PETROL 108.75 102.72 -5.54% -7.04%
USD/TRY 2.1286 2.1518 1.09% 0.32%
EUR/USD 1.3604 1.3375 -1.68% -2.69%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5122 2.5149 0.11% -1.25%
ALTIN 1,319.89 1,287.74 -2.44% 6.87%
MSCI Diinya 1,754.80 1,698.22 -3.22% 2.24%
MSCl GU 1,064.33 1,063.11 -0.11% 6.03%
MSCI Tiirkiye 1,134,001.9  1,160,401.7 2.33% 20.59%

gesi Haziran enflasyonu yillik bazda nihai %0.5 ile 6ncu veri ve beklentiler se-
viyesinde gergeklesti. Enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki degisimleri icer-
meyen gekirdek endeks de %0.8 ile yine beklentiler seviyesinde agiklandi. Ote
yandan, Temmuz ayina yonelik ilk tahmin ise %0.4 ile daha da gerileme isaret-
leri verirken, cekirdek enflasyon %0.8 ile ayni dizeyde kaldi. Dolayisiyla
AMB'nin %2'lik hedefinin gok altinda seyreden veriler, henlz deflasyon riskinin
tamamen ortadan kalkmadigini ortaya koyuyor. Ancak son dénemde Euro'nun
zayiflamasi AMB'nin yakin dénemde yeni gevsetici adimlar atmasina yonelik
baskinin kismen hafifleyebilecegini gosteriyor.

Kiresel biyime agisindan énemli olan Cin'de ise ekonomi, hiikiimetin sagladi-
g1 desteklerin katkisiyla bu yilin 2. ¢ceyreginde %7.4 olan beklentilerin hafif ize-
rinde blyldu. Cin'de acgiklanan veriye goére, dunyanin ikinci blylk ekonomisi
bu yilin ikinci ¢geyreginde %7.5'lik biyume kaydetti. Cin'de birinci ¢ceyrekte bu-
yume %7.4 ile 18 ayin en dusuk seviyesinde agiklanmisti.

Doviz piyasasi

AMB'nin 5 Haziran'da 6ngdruldagu gibi kapsamli bir parasal gevseme paketi
aciklamasinin  Euro/Dolar paritesine yansiyacagl beklentilerine ragmen,
ABD'de ilk agiklandiginda %0.1 olan ilk geyrek blylime verisinin iki ayri reviz-
yonla asagi cekilerek %-2.9'a indiriimesinin ardindan halen devam eden des-
tekleyici para politikasinin korunacagi ve ilk faiz artirminin hemen gercekles-
meyecegdi 6ngorileri AMB adimlarinin etkisini dengelerken, Euro/Dolar paritesi
Haziran boyunca 1.35-1.37 bandinda dalgalandi. Temmuz basinda ABD PCE
enflasyonunda goézlenen yukari yonli hareket ve gigli istihdam verileri ile 2.
ceyrek blUylme rakaminin beklentilerin ¢ok Uzerinde gelmesinin yaninda
AMB'nin uzun slre faiz arttirmayacaginin iyice netlesmesi sonucu Dolar genel
olarak gugcli bir seyir izledi ve Euro/Dolar paritesi 1.34 seviyelerinin altina gel-
di. Ancak Agustos basinda Temmuz ayi tarim disi yeni istihdam verisinin 209
bin'le tahminlerin altinda kalmasi ve issizlik oraninin kiigik bir artis kaydetme-
sinin olumsuz etkisi gézlense de parite halen 1.33-1.34 bandinda dalgalaniyor.
Temmuz toplantisinin ardindan yapilan agiklamada Fed'in ekonomiye olan
destekleyici mudahalesini sonlandirmaya karar verdiginde c¢ikis stratejisinin
tam istihdam ve %2 enflasyon hedefiyle uyumlu ve dengeli bir sekilde uygula-
nacaginin belirtiimesi ve ekonomiyi normallestirme stratejisinin muhtemelen
Eylul'de agiklanmasinin ardindan takip eden dénemde faiz artisinin fiyatlanma-
ya baslanacagi bir ortamda Dolar'in Euro karsisindaki deger kazanma egilimi-
nin hizlanacagini ve yil sonunda 1.28 seviyelerine gelebilecegini disinuyoruz.

Yurtici déviz piyasasinda ise, Haziran ortasinda Irak'taki gelismelerle birlikte
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USD Degisimi, 7 Temmuz - 5 Agustos

Kur Geligmeleri
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Kaynak: Reuters

MB’nin Temmuz’daki 50 baz
puanlik faiz indirimi kur lizerin-
de dogrudan bir etki yaratma-
di...

Ihracat reeskont kredilerinin
2014 basindan bu yana déviz
rezervlerine etkisi 6.8 milyar
dolara ulagti...

Mayis sonundan itibaren dik-
kate deger blgiide gerileyen
yerlegiklerin déviz mevduatla-
rindaki bu egilim Temmuz’'da
durdu......

Kaynak: Reuters

jeopolitik risk algisinin yeniden 6ne ¢ikmasi, Dolar/TL'yi hizla 2.14'e yaklastirir-
ken, sonraki gunlerde gerek Irak'taki gerginligin Tirkiye'yle ticaretin daha yo-
gun oldugu ulkenin kuzey kismina yayllmamasi gerekse yurtdisi haber akiginin
etkisiyle kur Temmuz ortasina kadar 2.12-2.14 bandinda dalgalandi. Tem-
muz'un ikinci yarisinda daha dalgal bir seyir izleyen ve Fed Baskani Yellen'in
ABD Kongresi'nde yaptigi konusmada erken bir sikilastirma olmayacagina dair
degerlendirmelerle desteklenerek hizla 2.08'ler seviyesine gerileyen TL, 6zel-
likle bayram tatili sirasinda Arjantin'in yeniden gindeme gelen bor¢ édeme
sorunlari, Ukrayna'yla ilgili gerilim, Rusya'ya yonelik yeni yaptirimlar, Mo-
ody’s’e Adustos basindaki kredi notu degerlendirmesinde olumsuz ac¢iklamalar
yapabilecegi gibi faktorlerin etkisiyle hizla 2.15-2.16 seviyelerine ulasti. MB'nin
50 baz puanlik faiz indiriminin déviz piyasasinda énemli bir etkisi olmadi.

Ocak 2014'teki sert faiz artigsinin ardindan rezervlerindeki azalma duran MB
déviz alim ihalelerini kademeli olarak diugirmeye devam etti. En son Tem-
muz'da aciklanan kararla glnlik satis miktari 10 milyon dolara gekilirken, Su-
bat-Mart-Nisan'da aylik bazda 1 milyar dolarin lizerinde déviz satan MB Hazi-
ran ve Temmuz'da 500 milyon dolarin altinda satis gerceklestirdi. Sermaye
akimlarinda bir hizlanma durumunda rezerv biriktirme yoninde hareket edece-
gini sdyleyen MB’nin bu ¢ercevede dnimuizdeki dénemde ddviz satig ihaleleri-
ne tamamen son vermesi ihtimal dahilinde bulunuyor. Bu gelismelerin ardindan
2014 genelinde ihaleler yoluyla toplam satis miktart 7.0 milyar dolara
(dogrudan satislarla birlikte 10.2 milyar dolara) ulast

Ote yandan, Aralik ortasindan sonra hizla gerileyen ve Subat'ta 102 mlyr do-
larla kisa vadeli en dusik noktaya gerileyen MB doéviz rezervleri 25 Tem-
muz'da 111.7 milyar dolara geldi ve yeniden 112.0 milyar dolarlik 2013 sonu
degerini yakaladi. MB'nin net déviz pozisyonundaki iyilesme ise sadece ihracat
reeskont kredilerinden kaynaklandigi i¢in nispeten yavas seyrediyor. Nitekim
2014 basindan bu yana bu kalemden gelen etki toplamda 6.8 milyar dolara
ulasmis durumda. Ancak, net doviz pozisyonu halen tahmini 39.0 milyar dolar-
la yaklagik 40 milyar dolar olan yilsonu dizeyinin hafif altinda bulunuyor.

Mart sonuna kadar gucli artis egilimde olan, sonrasinda ise nispeten yatay
seyreden yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari Mayis sonundan itibaren Tem-
muz basina kadar dikkate deger dlglide azaldi. Buna goére, 23 Mayis itibariyle
143.8 milyar dolar duzeyinde seyreden bu kalemde 4 Temmuz'a kadar yakla-
sik 8.6 milyar dolarlik disis gbézlendi. Detayli bir veri olmamakla birlikte bu
degdisimin bir kisminin iyilesen risk algisiyla birlikte yerlesiklerin déviz satisla-
rindan, bir kisminin ise getiri cazibesini kaybeden bankalarin yurtici yerlesikler-
le yaptiklari para takasi iglemlerinin azalmasindan kaynaklandigi anlasiliyor.
Ancak Temmuz'un basindan itibaren ortadan kalktigi, yerlesiklerin DTH'larinda
3.8 milyar dolar sirketlerin davraniglarindan kaynaklanan toplam 4.8 milyar
dolarlik bir artig gbézleniyor. Onimizdeki dénemde TL'ye yonelik risk algisinin
DTH hacminin degisimi Gzerinde énemli rol oynayacagini disiunuyoruz .
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Bono ve tahvil piyasasi

AMB’nin Haziran toplantisindaki kararlarinin likiditeyi arttiracadi dislincesi ve
bdlge Ulkelerinin tahvil getirileri Gzerinde baski olusturmasi ihtimaliyle yatinmci-
larin gelismekte olan Ulke varliklarina ydnelmesi beklentisi yaninda, ABD'nin
politika faizinde yakin dénemde bir faiz indirimi yapmayacag algisiyla kiresel
piyasalarda oynaklik 6nemli 6lglide diismusti. Ek olarak, MB’'nin Mayis'tan bu

Yerel segimlerin ardindan geri- yana devam eden 175 baz puana ulasan faiz indirimlerinin destegiyle 2 yillik
leme trendine giren tahvil piya- gosterge tahvilin bilesik faizi Temmuz ortasinda %8.11 ile Kasim 2013'ten bu
sasindaki faiz oranlari Agustos yana en disik seviyesine gerilemisti. Ancak, ABD'de 2.¢eyrek blyimesinin %
basinda hizla yiikseldi... 4 ile 6ngorilerin Uzerinde gergekleserek faiz artis slrecinin yakinlastigi deger-

lendirmelerini giiglendirerek ABD 10 yillik faizlerini yukari itmesi, bunun yanin-
da Arjantin'in borcunu 6deme konusunda gelen olumsuz haberler ve jeopolitik
gelismeler Temmuz sonunda yurti¢i tahvil piyasasinda da yansiyarak gosterge
tahvil faizini %8.55 seviyesine yikseltti. Genel olarak bakildiginda ise Mayis
ay! ortalamasi %8.99 olan 2 yillik tahvil faizi Haziran ayinda %8.37’ye, Tem-
muz'da ise %8.27'ye geriledi. Agustos ayinin ilk bes guninde ise ortalama %
9.12 oldu. Ayni dénem icin 10 yillik tahvil faizi ortalamasi ise sirasiyla %9.27,
%8.99, %8.93 ve %9.34 olarak gergeklesti.

Mayis 2013 sonrasinda risk algisinin bozuldugu, Aralik’ta ise politik gelismele-

Secim sonrasi dénemde artan rin de bu egilimi giglendirdigi yurticinde ise MB’nin Ocak sonundaki sert faiz
yabanci yatirimci istahi ilk lg artisiyla uygulamaya koydugu siki para politikasi ve Mart'tan itibaren i¢ ve dis
aydaki gikiglari karsiladi ve belirsizliklerin azalmasi piyasalari olumlu etkiledi. Risk priminin yeniden gerile-
yilbagindan bu yana yabanci digi bu ortamda kuresel likidite ortaminin destekleyici etkisi ve ddviz kurunda
islemleri artiya déndli... saglanan istikrar ve oynaklikta kayda deger gerileme MB’nin faiz indirim karar-

larini da beraberinde getirdi. Manset enflasyonun goreli olarak yiiksek seyretti-
gi bu ortamda para politikasindaki siki durusun gdstergesi olarak getiri egrisi-
nin seklini yakindan takip eden MB, 6zellikle 5 yillik tahvil faiziyle ortalama fon-
lama maliyeti arasindaki farkin negatife yakin olmasina ézen gésterdi. Ote
yandan, Nisan ortalamasinda 14 baz puan olan 2-10 yilik gdsterge tahvil faiz-
leri arasindaki fark Mayis ayinda ortalama 33 baz puana, Haziran'da 61 baz
puana, Temmuz'da ise 67 baz puana yiikseldi. 2 ve 10 yillik tahviller arasinda-
ki getiri farki son faiz indirimleriyle yikselse de, piyasa faizlerinin fonlama faizi-
ne gore degeri halen MB agisindan siki durugun korunduguna isaret ediyor.

Bono ve tahvil piyasasinda yabanci alimlarina bakildidinda, siyasi gerilimin ve
kuresel piyasalardaki dalgalanmalarin yogun oldugu yerel secimlere kadar olan
dénemde gobzlenen yabanci ¢ikiglari yerel secimlerin ardindan tersine dondu.
Buna gore, Nisan basindan 25 Temmuz'a kadar 4.9 milyar dolarlik giris (repo
islemleri hari¢c 3.5 milyar dolar) kaydedildi. Bu gelismelerin ardindan, tahvil pi-
yasasinda yil basindan bu yana goériilen toplam giris sadece 2.0 milyar dolarla
(repo hari¢ 1.8 milyar dolar) oldukga sinirli bir diizeyde kaldi. Ek olarak yurtdisi
yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri igindeki payi son giriglerin de etkisiy-
le 25 Temmuz itibariyle %25.8’e geldi. Mayis 2013 sonundaki %28.2 ile karsi-
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Hazine Temmuz’la birlikte yil-
Itk borglanma hedefinin %
69’'unu tamamladi....

Enflasyon gériiniimii ve ser-
maye akimlarinin durumuna
bagl olarak MB’nin faiz indiri-
mine devam etmesi Dolar/TL

lizerindeki baskiyi arttirabilir....

lagtirildiginda, bu rakam, son dénemde gdzlenen girislerin Mayis2013-Mart-
2014 arasindaki genel ¢ikis surecinde gdzlenen yabanci satiglarinin altinda
kaldigini ortaya koyuyor. Son olarak, DiBS’lerin vade dagilimina bakildiginda 1
yildan kisa vadeli bor¢ senetlerinin toplam igerisindeki payinda goérilen gerile-
menin genel olarak devam ettigi ve bu oranin 25 Temmuz'da %18.6’'ya gerile-
digi dikkat ¢ekiyor. Genel olarak bakildijinda, Mayis sonunda kismen toparlan-
mis gibi géziken yabanci istahi énumuizdeki dénemde AMB’nin adimlar ve
Cumbhurbaskanligi secimi sonrasi politik ortama ydnelik beklentiler tarafindan
belirlenecektir.

Temmuz ayinda, 14.8 milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik diizenledigi 6 ihale
ile birlikte 11.5 milyar TL (hedef: 11.5 milyar TL) bor¢lanan Hazine, AJustos
ayinda 5 ihaleyle 9.0 milyar TL (8.5 milyar TL piyasadan, 0.5 milyar TL kamu-
dan) bor¢glanmayi planlaniyor. Agustos basinda gergeklesen ilk 4 ihalede talep
oldukga yiiksek gelirken, 7.9 milyar TL’lik borglanma gergeklestirildi. Ote yan-
dan, Temmuz gergeklesmeleri ile yillik borglanma hedefinin %69’u tamamlanir-
ken, ortalama borglanma maliyeti Temmuz'da (degisken faizli tahvil bor¢clanma-
lari hari¢) %8.94, kimulatif yilhk maliyet ise (degisken faizli tahvil borglanmalari
hari¢) %10.03 oldu (2013 nakit borglanma maliyeti: %7.88). Son olarak, yilin ilk
yedi ayinda Hazine’'nin i¢ bor¢ ¢evrim orani %84.5'lik yillik hedefin bir miktar
altinda %82.5 duzeyinde seyrediyor.

Goriinim:

Yilin Uglincu enflasyon raporunda halen %8.3 olan yilsonu ve %7.3 ile %6.7
dizeyinde seyreden 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerinden énemli élgtide
farklilagan olumlu bir enflasyon gérinimu ortaya kondu. Gida fiyatlarindaki
sapmayla ilgili arz yonllU riskleri azaltacak 6nlemler 6éneren ve TL'de Mayis
2013 ve 2014 bas! arasi deder kaybina ragmen elektrik fiyatlarinda yapilabile-
cek olasi duzenlemelerle ilgili sinirli risk algisina sahip olan MB’nin bu durusu
toplamda 175 puana ulasan faiz indirim sirecinin sona erdigine dair herhangi
bir isaret vermedi. Dolayisiyla MB, kur gelismeleri, risk gostergeleri ve enflas-
yon beklentilerindeki seyre gore politika faizinde (1 haftalik repo orani) “lguli
ve kademeli” bir indirim olabilecedi egilimini korudu. Ozellikle yerel segimler
sonrasinda i¢ belirsizligin buyuk Ol¢liide azalmasiyla ve gelismekte olan tlkele-
re yonelik risk istahindaki artisin destegiyle son dénemde gu¢li bir seyir izle-
yen Dolar/TL lzerinde enflasyon gériinimi ve sermaye akimlarinin durumuna
bagli olarak MB’nin faiz indirimine devam etmesi baskiyi arttirabilir. Ote yan-
dan, kiresel Merkez Bankalarinin olasi adimlari sonrasinda sermaye akimla-
rindaki seyrin TL’ye yansimalari, diger tarafta ise Cumhurbaskanligi secimi
arifesinde i¢ politikaya ydnelik gelismeler ve sonrasinda Bagbakan Erdogan
Cumbhurbaskani segcildigi takdirde iktidar partisinin yeni yonetiminin ve hikime-
tin nasil olusturulacagina dair yansimalar doviz piyasasinda etkili olacaktir.
Tdm bu gelismeler 1s1ginda dnimuizdeki dénemde Dolar/TL’'nin kademeli ola-
rak yukselis egilimine geri donebilecedini ve yilin sonunda 2.20 seviyelerinin
gorulebilecegini disuniyoruz. MB'nin politika faiz indirimi sonrasinda asagi
yonli hareketini hizlandiran gésterge tahvil getirisinin ise yilin kalaninda %8.5-
%9.0 bandinda seyredebilecegini tahmin ediyoruz .

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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HAZINE iG BORG IHALELERI

2013 Toplam Satig Miktari 139,970.21
Piyasa Cevrim Orani 84.50%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE [HALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS |  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

DT | 04.06.2014 |27.03.2019 3.29 8.40 8.57 1,524.3 1,670.4 8213 900.0 23456 25704

TUFEX | 04.06.2014 |08.05.2024 9.22 1.83 1.84 940.8 995.7 752.1 796.0 1,693.0 17917

8 DT  |04.06.2014 |24.02.2016 3.70 8.29 8.47 1,932.1 2,060.8 0.0 0.0 1,932.1 2,060.8
% DT | 04.06.2014 |19.05.2021 2.83 10.53 10.80 2,535.7 1,097.5 0.0 1,420.0 25357 25175
DT  [04.06.2014 [20.03.2024 2,64 8.89 9.09 1,463.4 16317 538.1 600.0 2,001.5 2,231.7

DT | 11.03.2014 |19.08.2015 3.24 8.44 8.37 1,059.2 962.3 0.0 0.0 1,059.2 962.3

DT  [16.07.2014 [10.07.2019 298 845 8.62 20006 | 20049 825.2 827.0 2,825.9 2,831.9

TUFEX | 16.07.2014 |08.05.2024 10.10 173 174 736.3 798.8 797.3 865.0 1,533.6 1,663.8

E DT  [16.07.2014 [13.07.2016 3.03 8.07 8.23 22344 | 22397 0.0 0.0 2,234.4 2,239.7
§ DT  [16.07.2014 [19.05.2021 548 10.66 10.94 1,047.7 1,046.0 1,001.6 1,000.0 2,049.3 2,046.0
DT | 16.07.2014 |20.03.2024 4.80 8.78 8.97 1,146.7 1,300.5 552.8 627.0 1,699.6 1,927.5

DT  [23.07.2014 [19.08.2015 258 8.36 8.33 856.5 785.7 0.0 0.0 856.5 785.7

Ocak-Temmuz 2014 Toplam Satis Miktari 90,667.5

Piyasa Cevrim Orani 82.52%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Agustos 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1799 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.08.2014 06.08.2014 10.07.2019
7 yil (2478 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.08.2014 06.08.2014 19.05.2021
2 yil (707 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 13.07.2016
10 yil (3640 gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 24.07.2024
12 Ay (371 Glin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.08.2014 13.08.2014 19.08.2015
i¢ borglanma programi -Eyliil 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 16.09.2014 17.09.2014 18.11.2015
5 yil (1750 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22.09.2014 24.09.2014 10.07.2019
7 yil (2548 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22.09.2014 24.09.2014 15.09.2021
2 yil (658 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 13.07.2016
10 yil (3591 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 24.07.2024
i¢ borglanma programi -Ekim 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1743 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 29.09.2014 01.10.2014 10.07.2019
10 yil (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 29.09.2014 01.10.2014 18.09.2024
2 yil (651 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 30.09.2014 01.10.2014 13.07.2016
10 yil (3584 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 30.09.2014 01.10.2014 24.07.2024
13 Ay (392 Glin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21.10.2014 22.10.2014 18.11.2015

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa KurKl:u'";:a" TOPLAM
06.08.2014 10,231 311 10,542
13.08.2014 370 4 410
20.08.2014 524 75 599
27.08.2014 491 106 597
TOPLAM 11,616 533 12,148
03.09.2014 143 34 176
10.09.2014 473 107 580
17.09.2014 945 391 1,336
24.09.2014 9,762 1,199 10,960
TOPLAM 11,322 1,730 13,052
01102014 12471 170 12,341
08.10.2014 1,003 237 1,239
15.10.2014 638 0 638
29.10.2014 587 172 760
TOPLAM 14,398 579 14,978
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EK B:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 47 0.7 -438 9.2 8.8 2.1 4.0 3.4 4.0 4.5
Ozel tiketim (% YY) 4.6 55 03 -23 6.7 77 05 4.6 3.0 4.6 52
Kamu tiiketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 59 29 3.0 28
Yatinm (%YY) 13.3 31 62 -190 305 180 -27 4.3 25 6.6 9.0
Sanayi dretimi (%YY) 7.7 69 -09 -104 124 9.7 25 3.0 4.3 5.0 5.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 102 103 11.0 140 114 9.1 8.4 9.0 9.6 9.4 9.1
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1417 1,562 1,772 1,973 2,190
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 608 738 854
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 817 909 1074
Kisi bagina GSYH (US$) 7,643 9,221 10,376 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,568 11,632 13,605
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 75 8.9 6.8 6.1
TUFE (yil sonu %YY) 965 839 10.06 6.5 64 104 6.2 74 8.9 6.6 5.7
UFE (ortalama %YY) — 2003 6ncesi TEFE 9.3 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 45 106 7.3 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitce dengesi 06 -16 18 55 36 14 21 12 2.4 22 21
Faiz dig1 denge 54 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 20 0.5 0.5 0.5
Toplam kamu borcu 465 399 400 461 423 392 362 350 346 341 336
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 176 192 212
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 243 242 269 302
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -66 -77 -90
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 72 7114 40 77 -115 83 98 -841 -84 -84
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -42 -12 -45 -75 -48 -65 -A7 -55 -68
Cari denge (GSYH %) 61 59 b6 20 62 97 62 -79 5.7 6.1 -64
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 170 71 76 137 9.2 9.8 8.3 99 119
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 3.7 3.1 23 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1
Cari aclk + net dogrudan yatirm (GSYH% -25 -29 33 08 52 79 50 67 4.7 50 52
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 11 6 16 -1 7 6 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -2 8 9
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 113 119 126 135
ithalati kargilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.9 5.6 54
Bor¢ Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 423 464 517
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 52 51 48
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 207 238 240 242 244
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 69 79 72
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 8 9 7
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 39 41 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 825 725 6.75
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 145 123 120
3 aylk TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 6.9 9.6 79 7.0
USD/TL yil sonu 141 116 151 151 155 191 178 213 220 210 2.00
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 217 217 204
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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