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Piyasalarda Fed duyarliligi daha da 6ne g¢ikiyor...

ABD ve Euro Bdlgesi'nde son gelen veriler biyuime seyrinin énemli dl¢ide
farkhlastigini ortaya koyuyor. Onde gelen Euro Bélgesi lye Ulkelerinin 2. cey-
rek buylimeleri negatife dénerken, bdlge genelinde yeni bir durgunluk egilimi-
nin ortaya gikmasi ve enflasyon beklentilerindeki dusus streci AMB tarafindan
surpriz bir faiz indirimini ve bilangosunu %50 blyuterek 2012 diizeyine getir-
mesi beklenen tahvil alimlari ve repo ihaleleriyle likidite saglanmasi adimlarini
beraberinde getirdi. Bu asamada yeni bir niceliksek gevseme en azindan yeni
adimlarin etkileri daha net gézlenene ve Aralik'taki yeni AMB tahminleri agikla-
nana kadar beklenmemekle birlikte, bdyle bir politika kararinin ihtimal dahilinde
bulunmasi faiz oranlarindaki olasi yiikselisleri sinirlandiracaktir. ABD'de ise
kétl hava kosullarinin olumsuz etkiledigi 1. ¢eyrek buylimesinin ardindan 2.
ceyrekte blyime hizinin sigramasi yaninda isgucu piyasasindaki toparlanma-
nin, sirketler kesiminin yatirim egilimindeki canlanmanin ve imalat sanayindeki
uretimin hizla gliclenmesinin genel olarak guglu bir ivmeye isaret etmesi piya-
salari erken bir faiz artinmi ihtimalini daha fazla dikkate almaya zorluyor. Son
zamanlarda c¢esitli Fed kaynaklarindan gelen agiklama ve dederlendirmeler de
bu durumu destekliyor. Halen ilk faiz artinminin tarihi ile ilgili olarak ING'nin
beklentisi Nisan 2015'e yodunlasiyor. Ote yandan, jeopolitik risk algisina dair
degerlendirmeler ise piyasalari etkileyen bir diger unsur olarak éne ¢ikiyor.
Ukrayna'nin Dogu bolgelerinde miicadele eden taraflar arasinda gegtigimiz
gunlerde kirilgan bir ateskes saglansa da heniz ¢dézimlenmeyen gerilim ya-
ninda ABD ve AB Ulkelerinin yeni yaptirim kararlari almalari ve Rusya'nin asi-
metrik bir misilleme yapilabilecedine dair agiklamalari piyasalarda oynaklik
ihtimalini gugclendiriyor. Ek olarak, kis mevsimine dogru yaklasilirken, halen
Rusya ve Ukrayna arasindaki dogalgaz anlagsmasina dair tartisma noktalari
¢ogu Avrupa ulkesinin ve Turkiye'nin enerji bagimhhgi disunuldiginde 6ni-
mizdeki dénemde olasi bir risk faktéri olarak algilanabilir. Ancak Avrupa'ya
gaz akisinin durdugu 2009 yiliyla kargilastirildiginda gaz kaynaklarinin nispe-
ten cesitlendiriimesi olumlu bir noktadir. Ukrayna'dan gecen Bati hatti haricin-
de Rusya'dan gelen diger hat olan Mavi Akim'dan da gaz alan Turkiye'nin olasi
bir problemde uzun sireli bir kesinti olmadi§i takdirde daha énce de oldugu
gibi cok ciddi bir etkiyle karsi kargiya kalmayacagi 6ngérilebilir. Yurtiginde ise,
2. ceyrekte TL'de Mayis 2013 sonrasinda gbzlenen uzun vadeli dizeltme sire-
c¢i yaninda, Euro Bdlgesindeki toparlanmanin ihracata yansimasiyla net ihracat
kalemi katkisini arttirarak strdurtirken, BDDK’nin 6zellikle bireysel tarafta kredi
genislemesini kontrol etmeye yonelik aldigi énlemler ve yiksek faiz ortaminin
i¢ talebi baskilayici rol oynamasi sonucu tiketimin katkisi sinirli kaldi ve buyu-
me beklentilerin altinda gergeklesti. Yilin 2. yarisinda MB’nin son faiz indirimle-
rinin zellikle kredi oranlarina yansiyarak i¢ talebi destekleyici etki yaratacagi-
ni, ek olarak jeopolitik risklerin ve AB’de biyumedeki ivme kaybinin dig talebin
katkisini yavaslatacagini dusunlyoruz. Yine de, dngoériumuzin altindaki ger-
ceklesmeyi dikkate alarak 2014'Un tamami igin blylime tahminimizi %3.4'ten
%3.1'e disriyoruz. Ote yandan, TL’deki seyri enflasyonun temel belirleyicileri
arasinda goren MB’nin olasi yeni indirimlerinin dnimuazdeki dénemde TL'nin
istikrarini saglamayi zora sokacagi ihtimalinden hareketle, bluyimedeki yavas-
lama isaretlerine ragmen politika faizini degistirmeyerek %8.25'te tutacagini,
koridorun Ust bandinda ise piyasa sartlari uygun oldugu takdirde 25 baz puan-
lik bir indirimin daha ihtimal dahilinde oldugunu tahmin ediyoruz. Ek olarak,
genelde yurtici piyasalarin 6zelde ise TL'nin Fed'in politika uygulamalarina ar-
tan duyarhligi dikkate alindiginda, AMB'nin destekleyici kararlarina ragmen
2015 icerisinde de 6zellikle ilk yarida baz etkisinden dolay! enflasyonda dusus
beklentisine ragmen politika faizi ile ilgili ihtiyath tutumunu koruyacagdini 6ngo-
riyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Eylul ve Ekim ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

Makroekonomik veriler ve bek-
lentiler yaninda jeopolitik risk-
ler de piyasalari etkilemeye
devam ediyor...

Halen 2 trin euro civarinda
olan AMB bilango biykldigu-
niin son kararlarin ardindan
2012 yilinda 3 trin euro civa-
rinda olan diizeyine dénecegi
6ngértiliiyor...

24 Eylll: Eylul reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
25 Eylul: Eylil PPK toplantisi

29 Eylul: Eylul tiketici gliven endeksi

30 Eylul: Agustos dis ticaret dengesi

3 Ekim: Eylil TUFE, Yi-UFE

10 Ekim: Adustos sanayi Uretimi

15 Ekim: Agustos ddemeler dengesi

15 Ekim: Temmuz hane halki isglcu istatistikleri

15 Ekim: Eylul Merkezi Yonetim bltgce gergeklesmeleri

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Uluslararasi piyasalar son dénemde sadece jeopolitik riskler ve olasi yansima-
larindan kaynaklanan endiselerden degil, ¢cok da parlak olmayan ekonomik
verilerden de etkilendiler. Ukrayna'da micadele eden taraflar arasinda gegtigi-
miz gunlerde bir ateskes saglansa da henliz ¢6ziimlenemeyen gerilim yaninda
ABD ve AB Uulkelerinin yeni yaptirim kararlari ve Rusya’nin olasi reaksiyonu,
Ortadogu'da 6zellikle Irak'taki gelismelerin ABD ve Bdlge Ulkelerinin de katili-
miyla bir askeri girisime evrilme sireci gibi faktorler piyasalarin éniindeki temel
belirsizlik noktalari olarak kaldi. Ancak Avrupa Merkez Bankasi'nin Euro Bolge-
si'ne yonelik tahminlerinde yaptigi degisiklikler, bir stireden beri fiyatlanmaya
baslanan para politikasinda bir dizi adimi da beraberinde getirdi.

AMB'nin yeni ekonomik blylime tahminlerine gére ekonomideki blyime hiz
kaybederek bu yil sadece %0.9 diizeyinde gergeklesecek. Gelecek yil ise %
1.6'yva yikselecek. AMB Agustos 2014 itibariyle yillik %0.3 gibi disuk bir du-
zeyde bulunan enflasyonda bu yil i¢in tahminini ise %0.6'ya indirdi. Enflasyo-
nun 2015'te hiz kazanarak %1.1'e ylkselmesi beklense de bu oran bankanin
%2'nin civarinda olan enflasyon hedefinin belirgin derecede altinda kaliyor.
Draghi enflasyonun uzunca bir stire ¢ok disuk seviyelerde kalacagi uyarisinda
bulunurken, AMB yo6netim kurulunun "alisilagelmedik araclan" kullanma konu-
sunda goérus birliginde oldugunu sdéyledi. Bu gercevede, Euro bdlgesi ekonomi-
sinin durumu konusunda giderek artan endigeleri yansitan bir dizi énlem acik-
layan AMB politika faizini %0.15 dizeyinden %0.05'e indirirken, zaten sifirin
altinda bulunan mevduat faizini eksi %0.2'ye dugtrdi. AMB'nin zaten ekside
olan mevduat faizini daha da dislrmesi, bankalarin artik paralarini merkez
bankasina yatirmak igin eskisinden daha fazla para 6¢deyecegdi anlamina gelir-
ken, caydirici bir adim olma amaci tasiyor. Ote yandan, Haziran ayinda benzer
sekilde 10 baz puanlik faiz indirimi kararini agiklarken “alt sinira" varildigi soy-
lenmesine ragmen ekonomik blylimenin canlandiriimasi ve deflasyondan ka-
¢inilmasi amaciyla Eylll'de tekrar indirime gidilmesinin ardindan Draghi yeni
bir indirimin artik gelmeyeceginin net bir sekilde altini gizdi.

Eylul Para Politikas! Kurulu toplantisinda ayrica varliga dayali menkul kiymet
(ABS) ve varlik teminatl menkul kiymet satin alinmasini éngéren bir plan lze-
rinde de karara varildi. Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari tarafindan satin
alinan ve bankalar tarafindan konut, otomobil kredileri, ticari krediler veya kredi
karti alacaklarinin menkul kiymetlestirimesinde kullanilan varliga dayali men-
kul kiymetleri arttk AMB de satin alabilecek. Alinan son 6nlemlerle piyasalara
likidite aktarilarak bankalarin daha fazla kredi vermeleri umuluyor. Bu kararla-
rin ardindan, halen 2 trin euro civarinda olan AMB'nin bilango buyUkligunin
2012 yilinda 3 trin euro civarinda olan diizeyine donecegi 6ngorultyor. Tim bu
kararlarla birlikte AMB yapabileceklerinin sinirina gelirken, deflasyondan kagin-
ma ¢abalari sonugsuz kaldigi takdirde son adimin ABD'dekine benzer sekilde
kamu borglanma enstrimanlarini alimini da igeren kapsamli bir niceliksel gev-
seme olacag@i dusunultyor.

ABD'de ise Agustos'ta tarim digi istihdam 142,000 ile beklentilerin cok altinda
artarken, issizlik orani %6.1 oldu. Isgict piyasasina dair bu rakamlara ragmen,
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Piyasalarda, Fed'in ilk faiz in-
diriminin zamanlamasinin da-
ha 6ne alinabilecegine dair
algi glgleniyor....

ingiltere Merkez Bankasi ilk
faiz artigini 2015 basinda ya-
pabilir. ...

Euro/Dolar patritesi yil sonun-

da 1.28 seviyelerine gelebilir...

Piyasa Ozeti
06-08-14 12-09-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGiSiM DEGiSiM
BIST -100 79,432 77,821 -2.03% 14.78%
DOW JONES 16,443 16,988 3.31% 2.48%
NIKKEI 225 15,160 15,948 5.20% -2.11%
DAX 9,130 9,651 5.71% 1.04%
FTSE 100 6,636 6,807 2.57% 0.86%
BOVESPA 56,487 56,928 0.78% 10.52%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 247 2,61 5.66% -39.20
BRENT PETROL 104.07 96.31 -7.46% -12.84%
USD/TRY 2.1580 2.2218 2.96% 3.58%
EUR/USD 1.3381 1.2964 -3.12% -5.68%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5228 2.5511 1.12% 0.17%
ALTIN 1,305.99 1,228.13 -5.96% 1.92%
MSCI Diinya 1,693.13 1,729.50 2.15% 4.12%
MSCl GU 1,056.77 1,061.53 0.45% 5.87%
MSCI Tiirkiye 11432140  1,111,710.4 -2.76% 15.53%

ISM hizmetler endeksinin Agustos'ta 59.6'ya yukselerek, hizmet sektérindeki
blylUmenin hizlanarak 2005 Agustos'tan bu yana en yuksek dlzeyde gergek-
lestigini ortaya koymasi, bu yilin ikinci ¢eyregindeki biylimenin daha 6nce
aciklanan %4 seviyesinden %4.2'ye revize edilmesi yaninda cekirdek kisisel
tiketim harcamalarindaki (PCE) artisin %Z2'ye ulasmasi ve glglu seyreden gi-
ven gostergeleri ABD'deki toparlanma slrecinin énemli bir kesintiye ugrama-
dan sdrdugund gosteriyor. Bu rakamlar, piyasalarda ABD Merkez Bankasi
(Fed)'nin ilk faiz indiriminin zamanlamasinin daha éne alinabilecegine dair al-
gy1 guglendirirken, Tlrkiye gibi gelismekte olan piyasalarda dalgalanmalara da
neden oluyor. Faiz indiriminin zamanlamasina ve silrecin seyrine dair Fed'in
Eylll toplantisi kararinda vurgu degisikligine gidebilecegi beklentileri son do-
nemde iyice gui¢lenmis bulunuyor.

Ote yandan, ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Mart 2009'dan bu yana %0.5'te
olan politika faizini beklendigi gibi ayni dizeyde birakarak, faizi rekor dusuk
seviyede tutma politikasini devam ettirirken, varlik alim programinin blayukla-
gund de degistirmeyerek 375 milyar sterlinde tuttu. Ancak son gelismeler
2014'G4n son cgeyreginde gelecegi dusundlen ilk faiz artirrminin 2015 basina
kalabilecegi beklentilerini gtglendiriyor.

Doviz piyasasi

Mayis basinda neredeyse 1.40 seviyelerine yaklasan Euro/Dolar paritesi Eylul
icerisinde 1.29'un altini gérdukten sonra ay ortasi itibariyle 1.29-1.30 arali§in-
da islem goruyor. Bu gelismede 6zellikle deflasyon riskinden endige eden ve
zayif kurun gegiskenlik etkisiyle halen 2014 igin %0.6 olan enflasyon beklenti-
lerinin yeniden yukari ¢ekilmesini hedefleyen AMB'nin Haziran ve Temmuz'da
yaptigi toplamda 20 baz puanlik faiz indirimleri etkili oldu. AMB Baskani
Draghi'nin Euro'daki zayiflamayi olumlu bulmasi ve ek adimlarla para politika-
sini daha da gevsetmesi 6numiizdeki ddnemde bu zayif seyrin surebilecegini
distndirtyor. Nitekim TCMB kiresel piyasalardaki son gelismeleri dikkate
alarak rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda tutulacak doéviz cinsi karsilik-
lari Dolar ile sinirlandirdi. Bu gercevede 12.7 milyar euro yerine yaklasik 17.1
milyar dolar zorunlu karsilik tutulmasini éngéren bankanin Euro'daki zayifla-
manin dolar cinsi raporlanan rezervleri disiuk gdsterebilecegini ve Euro'daki
disUk getiri oranlarini dikkate aldi§i séylenebilir. Euro'daki bu gelismelerin ar-
dindan paritenin seyrine ydnelik beklentiler dnemli dlgide asagi ¢ekilmis du-
rumda. Buna goére ING, Fed'in faiz oranlarini 2016 sonunda %2 seviyesine
yaklastirirken AMB'nin ayni dénemde faizleri buglinki seviyesinde tutacagi
varsayimindan hareketle Euro/Dolar paritesindeki zayif seyrin 1.10 seviyeleri-
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USD Degisimi, 6 Agustos - 12 Eylul

Kur Geligmeleri
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Kaynak: Reuters

Eyliil basindaki AMB kararlari-
nin déviz piyasasindaki olumlu
etkisi gegici oldu ...

Ihracat reeskont kredilerinin
2014 basindan bu yana déviz
rezervlerine etkisi 8.1 milyar
dolara ulagti...

Yerlegiklerin déviz mevduatlari
Temmuz bagindan itibaren

yeniden egilimine girdi... ...

Kaynak: Reuters

ne dogru devam edecegini ve asagi yonlu egilimde 2017 dncesinde dnemli bir
degisim olmayacagini éngoruyor.

Yurti¢i d6viz piyasasinda ise Temmuz ortasina kadar 2.12-2.14 bandinda hare-
ket eden, ayin ikinci yarisinda ise daha dalgali bir seyir izleyen ve Fed Bagkani
Yellen'in ABD Kongresi'nde yaptigi konusmada erken bir sikilastirma olmaya-
cagina dair degerlendirmelerle desteklenerek hizla 2.08'ler seviyesine gerile-
yen Dolar/TL, 6zellikle bayram tatili sirasinda Arjantin'in yeniden giindeme ge-
len bor¢ 6deme sorunlari, Ukrayna'yla ilgili gerilim ve Rusya'ya ydnelik yeni
yaptirimlar gibi faktorlerin etkisiyle hizla yeniden 2.13-2.14 seviyelerine don-
muUstl. ABD Merkez Bankasi ile ilgili kiresel piyasalardaki beklentilere daha
duyarli olan TL, Cumhurbaskanligi secimleri ve sonrasindaki siyasi gegis sire-
cine dair belirsizlikler yaninda jeopolitik gelismelerle ilgili haberlerinde de etki-
siyle Agustos boyunca oldukg¢a genis bir aralik olan 2.13-2.19 bandinda islem
gOrdu. Eylil basindaki AMB kararlarinin olumlu etkisi gegici olurken, sonraki
glinlerde Fed'in yaptigi bir arastirma Dolar'in diger para birimlerine kargi yukari
yonlu egilimini daha da guglendirdi. Arastirmaya goére yatirrmcilarin FED Gyele-
rine gore faiz oranlarinin daha uzun sure dusuk kalmasini ve artirnmlarin daha
yavas gergeklesmesini beklediklerinin anlasiimasi, dolayisiyla FED yetkilileri ile
piyasanin faiz beklentileri arasindaki uyumsuzluk, Dolar/TL'yi 2.15 seviyelerin-
den hizla 2.20'nin Uzerine attl.

2013'0n ikinci yarisindan itibaren ddviz piyasasindaki asiri oynakliga karsi do-
viz rezervlerini kullanan MB, Ocak 2014 sonrasinda doéviz ihalelerindeki satig
miktarini kademeli olarak disiurme yoluna gitti ve rezervlerini glglendirme ca-
balarini yogunlastirdi. En son Temmuz'da agiklanan kararla gunlik satis mik-
tari 10 milyon dolara gekilirken, aylik satis miktari sene basindaki 1 milyar do-
lar diizeylerinden Agustos'ta 200 milyon dolar seviyelerine yaklasti. Ote yan-
dan, Subat'ta 102 mlyr dolarla kisa vadeli en diisik noktaya gerileyen MB do6-
viz rezervleri Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri kanaliyla net
rezerv biriktirmeye baglaniimasiyla Eylil baginda 113.3 milyar dolar seviyeleri-
ne dondu. 2014 basindan bu yana bu kalemden gelen etki Agustos sonu itiba-
riyle 8.1 milyar dolara ulasirken, yil sonunda 11.6 milyar dolar olacagi 6ngéri-
yor. Ote yandan, net déviz pozisyonu halen tahmini 40.0 milyar dolarla 2013
yilsonu dizeyine geldi.

Bu yilin baglarinda gerek siyasi risk algisi gerekse bankalarin yurtici yerlesik-
lerle yaptiklari para takasi islemlerinin yikselmesiyle 6nemli bir artis kaydeden
yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari Mayis sonundan itibaren Temmuz basina
kadar dikkate deger 6lglide azaldi. Ancak sonraki dénemde bu egilimini tersine
cevirerek Eylil basinda 142 milyar dolarla Nisan ortasindaki 144 milyar dolarlik
tarihi ylksek seviyelerine yeniden yaklasti. Son donemdeki artis sirecinde
agirhikli olarak sirketler kesimi rol oynadi.
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Adustos’un ikinci yarisinda
gerileyen gésterge faiz
ABD'den gelen veri ve agikla-
malarin etkisiyle yeniden yiik-
seldi...

Kur geciskenliginin etkisi aza-

lirken, gida fiyatlari enflasyon

gérinidmiinde 6nemli bir baski
unsuru olarak éne ¢ikiyor...

Bono ve tahvil piyasasi

Temmuz enflasyon rakami ve ardindan daha da yiikselen enflasyon beklentile-
ri yaninda kurda AJustos’ta nispeten yikselen oynakhdin etkisiyle politika fai-
zinde bir degisiklik olmayacagi beklentilerine paralel olarak Agustos toplanti-
sinda MB, haftalik repo faizini %8.25’te sabit birakti. Ancak, koridorun Ust ban-
dini olusturan gecelik borg verme faizini ise éngérilerden farkli bir hareketle 75
baz puan dusurerek %11.25’e, piyasa yapicilari gecelik fonlama oranini ise %
10.75’e gekti. Piyasa kosullarinda bozulma oldugu takdirde likiditeyi sikilastira-
rak kisa vadeli faiz oranlarini yeniden yikseltebilecegdi Ust siniri olusturan ge-
celik bor¢ verme faizindeki indirim karari icin sebep olarak ise koridorun daha
simetrik hale getiriimesi gerekge gosterildi. Yine de, daha 6nceki kararlarda, bu
tarz indirimlerde esas belirleyici faktoriin kiresel likidite kosullarinda ve risk
istahinda iyilesme olarak gosterildigi dikkate alindiginda MB’nin Ust bantta yap-
tig1 degisikligin AMB'nin destekleyici durugsunun Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlarina neden olacagi beklentisinden kaynaklandigi sdy-
lenebilir. Dolayisiyla, Agustos ayina ABD'nin gugli 2. ¢ceyrek blylime oraninin
yarattigi etki yaninda ABD ve AB'nin Rusya'ya yaptirimlari ile Rusya'nin misil-
leme karar gibi gelismelerin etkisiyle hizla ylkselerek baslayan faiz oranlari
risk istahinin biraz daha toparlandigi ayin ikinci yarisinda MB'nin faiz kararinin
da destegiyle geriledi. EylilI'de ise AMB'nin faiz indirimiyle %8.9 seviyelerine
inen gosterge faiz orani ABD'den gelen veri ve agiklamalarin etkisiyle yeniden
yikseldi. Genel olarak bakildiginda ise Mayis ayi ortalamasi %8.99 olan 2 yil-
lik tahvil faizi Temmuz'da ise %8.27 olduktan sonra Agustos'ta hizla sigrayarak
%9.25 oldu. EylUl aymnin ilk 12 gininde ise %9'un Uzerinde kalmaya devam
etti. Ayni dénem igin 10 yillik tahvil faizi ortalamasi ise Temmuz'da %8.93,
Agustos'ta %9.34, Eylul'de ise simdiye kadar %9.11 olarak gercgeklesti.

Uzun slreden beri belirleyici olan kur geciskenliginin etkisi kademeli olarak
azalirken gida fiyatlarindaki seyrin enflasyon gérinimuinde énemli bir baski
unsuru olarak 6ne ¢iktigi son donemde para politikasindaki siki durusun gos-
tergesi olarak getiri egrisinin seklini yakindan takip eden MB, 6zellikle 5 yillik
tahvil faiziyle ortalama fonlama maliyeti arasindaki farkin negatife yakin olma-
sina 6zen gosterdi. Nitekim Mart sonrasinda Temmuz ortasina kadar bu iki
faiz arasindaki fark negatif seyretti. Ancak, Temmuz ikinci yarisinda artiya don-
dikten sonra Agustos basinda hizla sigrayan ve son ginlerde nispeten gerile-
se de yuksek seyreden 5 yillik tahvilin fonlama faizine gére degeri yeni bir poli-
tika faiz indiriminin olduk¢a dusuk bir ihtimal oldugunu ortaya koyuyor.

Bono ve tahvil piyasasinda yabanci alimlarina bakildidinda, yilin ilk aylarinda
gb6zlenen cikiglar yerel secimlerinden ardindan yerini giris egilimini biraksa da,
genel olarak akimlarin yeterince gugli olmadigi sdylenebilir. Buna gére, tahvil
piyasasinda yil basindan bu yana goérilen toplam giris 5 Eylul itibariyle sadece
0.6 milyar dolarla (repo hari¢ sifira yakin) oldukga sinirli bir diizeyde kaldi. Ek
olarak yurtdigi yerlesiklerin devlet i¢ borclanma senetleri igindeki payi son girig-
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Hazine Agustos’la birlikte yillik
borglanma hedefinin %74’(ini
tamamladi....

Yilin geri kalaninda TL’nin
lizerindeki baskinin siirebile-
cegini, 2.25 seviyesinin ihtimal
dahilinde oldugunu diisiiniiyo-
ruz....

lerin de etkisiyle 18 Temmuz itibariyle %25.9'a geldi. Mayis 2013 sonundaki %
28.2 ile karsilastirildiginda, bu rakam, son donemde gdzlenen akimin Mayis
2013-Mart-2014 arasindaki genel c¢ikis egilimi slUrecinde gdzlenen yabanci
satiglarinin altinda kaldigini ortaya koyuyor.

Adustos ayinda, 12.3 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi 5 ihale
ile birlikte net 9.06 milyar TL (hedef: 9.0 milyar TL) borglanan Hazine, Eyliil
ayinda 5 ihaleyle 10.0 milyar TL (7.2 milyar TL piyasadan, 2.8 milyar TL kamu-
dan) borglanmayi planlaniyor. Eylil'in son haftasiyla Ekim'in ilk haftasinda
23.3 milyar TL itfasi olan ve Eylll ile Ekim ihalelerini agirlikli olarak bu iki hafta-
da yapacak olan Hazine 1.5 milyar TL'lik kira sertifikasi ihraci dahil toplamda
20.5 milyar TL borglanacak. Bor¢lanma miktarinin ylksekligi piyasa faizleri
Uzerinde baski yaratma ihtimali tasisa da, itfasinin oldukg¢a altinda borglanma
rahatlatici bir faktor olacaktir. Agustos gergeklesmeleri ile yillik bor¢lanma he-
definin  %74’G tamamlanirken, ortalama borglanma maliyeti Agustos’ta
(degisken faizli tahvil bor¢lanmalari harig) %9.24, kimulatif yilhk maliyet ise
(degisken faizli tahvil borglanmalari hari¢) %9.95 oldu. Son olarak, yilin ilk se-
kiz ayinda Hazine’nin i¢ borg gevrim orani %84.5’lik yillik hedefin bir miktar
altinda %81.7 dizeyinde seyrediyor .

Goriinim:

Agustos'taki karariyla Mayis'tan bu yana agirlikli olarak politika faizinde ve bir
kezde koridorun alt bandinda atilan gevseme adimlarinin yénu koridorun Ust
bandina kayarken, TL'deki seyri enflasyonun temel belirleyicileri arasinda go6-
ren MB’nin piyasalardaki istikrar ve sermaye akimlarinin gtctine bagli olarak
Ust bantta yeni indirimler yapip yapmamaya karar verecegini, 25 baz puanlik
bir diististin ihtimal dahilinde oldugunu diistiniiyoruz. Ote yandan, her ne kadar
Haziran 2015'teki genel secimlere kadar etkisini siirdirecek olsa da Cumhur-
baskanligi segimleri ve sonrasinda iktidar partisindeki gegis strecinin ardindan
politik gelismelerin nispeten ikinci plana itildigi sdylenebilir. Ancak kiresel mer-
kez bankalarinin ve ézellikle Fed'in verecegi sinyaller genelde gelismekte olan
Ulke piyasalari 6zelde sermaye akimlarina duyarliigindan dolayi Turkiye agi-
sindan 6nem tasimaktadir. Bu sartlar altinda, yilin kalaninda TL'deki baskinin
surebilecegini ve 2.25 seviyelerinin ihtimal dahilinde oldugunu tahmin ediyoruz.
2 yillik gosterge tahvil faizinin ise 2014 sonunda %9'un Uzerinde kalmasini
bekliyoruz .

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

2013 Toplam Satis Miktari 139,970.21
Piyasa Cevrim Orani 84.50%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAG VADE [HALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

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

DT  |16.07.2014 |10.07.2019 2.98 8.45 8.62 2,006 | 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 7973 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
E 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 19275

DT  |23.07.2014 [19.08.2015 2.58 8.36 8.33 856.5 7857 0.0 0.0 856.5 7857

DT  |06.08.2014 |10.07.2019 2.25 8.90 9.10 20528 | 20300 151.7 150.0 2,204 4 2,180.0

2 DT | 06.08.2014 |19.05.2021 2,53 10.84 11.13 1,965.1 1,957.0 102.4 102.0 2,067.6 2,059.0
g DT | 06.08.2014 |13.07.2016 3.27 8.92 9.12 1,681.2 1,667.8 207.7 206.0 1,888.9 1,873.8
= DT  |06.08.2014 |24.07.2024 3.86 9.15 9.36 1,897.4 1,8785 0.0 0.0 1,897.4 1,8785
DT  |13.08.2014 [19.08.2015 217 9.75 9.55 1,170.9 1,066.9 0.0 0.0 1,170.9 1,066.9

Toplam Satis Mikt: 99,725.7
Ocak-Agustos 2014 Sl S e -

Piyasa Cevrim Orani 81.72%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Eyliil 2014 ay: ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (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 gun) 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 édemeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 13.07.2016
10 yil (3591 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 24.07.2024
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1743 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (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 édemeli (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 édemeli (yeniden ihrag) 30.09.2014 01.10.2014 24.07.2024
13 Ay (392 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21.10.2014 22.10.2014 18.11.2015
I¢ borglanma programi -Kasim 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1694 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17.11.2014 19.11.2014 10.07.2019
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.11.2014 19.11.2014 16.11.2016
10 yil (3535 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18.11.2014 19.11.2014 24.07.2024

03.09.2014 143 34 177

10.09.2014 473 107 580

17.09.2014 945 391 1,336

24.09.2014 9,762 1,199 10,960

TOPLAM 11,323 1,730 13,053

Ekim 2014 i¢ Borg Odemeleri

01.10.2014 12,208 170 12,379

08.10.2014 1,003 237 1,241

15.10.2014 638 0 638

29.10.2014 588 172 760

TOPLAM 14,437 580 15,017

05.11.2014 95 68 163

12.11.2014 269 13 282

19.11.2014 3,635 1,104 4,740

26.11.2014 293 131 424

TOPLAM 4,293 1,316 5,609
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EKB:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.1 3.1 3.9 4.3
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 25 3.7 4.8
Kamu tliketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.2 3.9 3.9 24
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -1.5 4.6 7.5
Sanayi uretimi (%YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 25 3.4 3.9 4.8 53
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 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 1,767 1,967 2179
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 608 703 877
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 810 864 1004
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,476 11,058 12,711
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 9.0 7.0 6.2
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.9 6.9 6.0
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.6 7.2 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 2.4 -2.2 -2.1
Faiz digI denge 54 41 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 0.5 0.5 0.5
Toplam kamu borcu 465 399 40.0 460 423 392 362 350 34.6 341 336
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 173 188 206
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 243 239 262 294
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -66 -74 -88
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.1 -8.6 -8.8
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -54 -66
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 -9.7 -6.2 -7.9 -5.7 -6.3 -6.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.8 8.5 103 123
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.7 4.7 -5.1 -5.3
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 6 6 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -3 8 9
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 117 125 137
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.9 5.7 5.6
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 409 447 494
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 50 52 49
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 245 241 212 207 238 236 238 240
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 69 60 55
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 9 7 5
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 40 32 27
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 8.25 7.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 14.2 123 118
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 9.8 9.3 8.5
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 225 220 215
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 218 228 217
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 288 260 237
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 291 280 248
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.28 1.18 1.10
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.33 1.23  1.14
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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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