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Sermaye akimlarina dair beklentiler 6nem kazaniyor ...

Son dénemde 11 seviyesine gerileyen ve piyasadaki oynakhdin énemli bir gés-
tergesi olan VIX endeksi ile bir ara %2.45’e kadar indikten sonra Haziran orta-
sina dogru yeniden %2.60’in Uzerine gelen ABD 10 yillik tahvil faizlerinin de
ortaya koydugu gibi kiresel piyasalarda Mart sonrasinda goézlenen olumlu ha-
va devam etti. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi (AMB)nin Mayis’'ta sinyalini
verdigi ve gectigimiz hafta agiklanan yeni politika kararlari da 6zellikte gelis-
mekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarini yeniden guglenebilecedi bek-
lentisini de dne ¢ikararak bu havayi destekledi. Ote yandan AMB Haziran faiz
karari toplantisinda blylime tahminlerini glincellerken, enflasyon éngorisini
2014 i¢in%0.7’ye, 2015 ve 2016 icin ise sirasiyla %1.1 ve %1.6’ya c¢ekti. Bu
cergcevede beklendigi gibi politika faizini %0.15’e, bankalarin mevduatina 6de-
digi faizi negatife ¢ekerken, kredi kanalindaki aksakliklara bir ¢6zim bulabilme
adina diizenlenen bir mekanizma ile uzun vadeli yaklasik 400 mlyr dolar kay-
nak saglayacagini duyurmasi temelde bankalarin fonlama maliyetlerini daha
da asagi gcekmeyi, AMB’de tuttuklari likiditeyi éncelikle KOBI'ler olmak (izere
sirketler kesimine yonlendirmeyi amagliyor. Bu kararlar en azindan faiz tarafin-
da atacagi adimlarin sonuna gelindidi algisini netlestirirken, Baskan
Draghi'nin, politika adimlarinin bankalari arakazang ticaretine (“carry trade”)
tesvik etmedigini belirtmesi de Turkiye gibi tlkelere yonelecek sermaye akimla-
rina dair beklentilerin sinirli tutulmasi gerektigini ortaya koyuyor. Nitekim, varli-
ga dayali menkul kiymet alimlarinin da yapilabilecegini vurgulayan AMB’nin
bununla ilgili bir adim atmayarak bir sure tGzerinde galisilacagini belirtmesi de
bu degerlendirmeyi destekliyor. Mayis'ta kur gelismeleri, risk gdstergeleri ve
enflasyon beklentilerindeki seyre goére politika faizinde “Ol¢uli ve kademeli” bir
indirim yapan ve énimuzdeki dénemde de yeni faiz indirim(ler)i yapabilecegi
sinyali veren MB’nin bu sartlar altinda nasil adimlar atacagi sorusu 6nem kaza-
niyor. ilk geyrek verilerine gére, i¢ tilketim ve yatinm cephesindeki ivme kaybi-
nin net ihracatin destegi ile telafi edildigi, ek olarak i¢ belirsizligin azalmasi ve
para politikasindaki kismi gevsemenin etkisiyle tiketim ve yatirrm kanalinda
toparlanma beklentilerinin 6ncu goéstergelerle de desteklendigi bir ortamda
MB’nin Haziran ayinda bir adim atmayabilecegini disinuyoruz. Nitekim kredi
tarafinda da son dénemde gerileme egilimi gosteren kredi faizlerinin ve mev-
simselligin etkisiyle 6zellikle tiiketici kredilerinde yeniden hafif ivme kazanma
egilimi gésteren stok biiyiimesi de bu diisiincemizi destekliyor. Ote yandan,
MB’nin daha hizl faiz indirimleri yapmasina yonelik artan degerlendirmeler ve
piyasa gostergelerinden de gorildigi tGzere bunun fiyatlanmis olmasi yaninda
finansal piyasalarin Mart sonrasinda kazandigi istikrari sirdirmesi de Hazi-
ran’da bir faiz karari ihtimalini glglendiriyor. Ek olarak, son iki ayda hizla yuk-
selerek yeniden 110 seviyesinin Uzerine ¢ikan ve uzun dénemde ortalamasina
yaklasan reel efektif déviz kuru da MB’nin kararinda dikkate alacag bir diger
unsur olarak dikkat ¢ekiyor. Bu sartlar altinda MB’nin, TL varliklarina ydnelik
risk istahina, kredi biyimesinin seyrine ve enflasyonda yilin ikinci yarisinda
ongdrulen gerilemenin dizeyine de bagl olarak, yil sonuna kadar politika faizi-
ni 100 baz puan daha dugurebilecegini tahmin ediyoruz. Buyime tarafinda ise,
BDDK’nin aldigi son 6nlemler ve MB’nin siki para politikasi yaninda Mart yerel
secimlerine kadar etkili olan belirsizlik nedeniyle gerek 6zel tiiketimin gerekse
yatinmin katkisinin azalmasina ragmen TL'de goriilen deger kaybi ve Euro
Bdlgesindeki toparlanma sonucu net ihracatin katkisinin hizlanmasiyla denge-
lenme egilimi gézlendi. ilk ceyrekteki 6ngériilenden giiclii performansi ve yuka-
ri yonla risklerin yavas yavas agirlik kazanmasini da dikkate alarak 2014 igin
biuyime tahminimizi %3.0'ten %3.4’e revize ederken, Mayis verisiyle kisa va-
dede tepe noktasina ulasan enflasyon tarafindaki tahminimizi ise %8.5’te tutu-
yoruz . Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Haziran ve Temmuz ayinda

takip edilecek 6nemli gelisme-

ler:

ABD’de beklenenden daha
etkili olan sert kis kogullari
nedeniyle ilk ceyrekte ekono-
mik bdyiimede kayda deger
bir asagi yénlii glincelleme
yapildi...

AMB son toplantisinda bekle-
nen adimlari atarak faizlerde
indirime gitti ve uzun vadeli
finansman programinin uygu-
lanacagini duyurdu...

12 Haziran: Nisan ddemeler dengesi

16 Haziran: Mart hane halki isgucu istatistikleri

16 Haziran: Mayis Merkezi Yonetim bitgce gerceklesmeleri

24 Haziran: Mayis PPK toplantisi

24 Haziran: Haziran reel sektér gliven endeksi, kapasite kullanim orani
27 Haziran: Haziran tlketici glven endeksi

30 Haziran: Mayis dis ticaret dengesi

3 Temmuz: Haziran TUFE, Yi-UFE

8 Temmuz: Mayis sanayi Uretimi

Piyasalar
Kiresel Gelismeler

ABD’de Nisan ayi faiz karari toplantisina ait tutanaklarda Fed’in ekonomik go-
rinim konusunda gdérece olumlu bir durugunun oldugu ve istihdami destekleyi-
ci para politikasinin enflasyon Uzerinde henuz bir etki yaratmadidi anlagildi.
Ayrica Uyelerin niceliksel genislemedeki mevcut yavaglamanin devam etmesi
durumunda sonbaharda bitmesi beklenen tahvil alim programinin ardindan
gindeme gelecek olan faiz artiginin olasi tarih alternatiflerini degerlendirmeleri
dikkat ¢gekti. Makro ekonomik verilerde ise daha 6nce %0.1 olarak agiklanan 1.
ceyrek ABD biiyimesi %-1’e revize edilerek sert kis kosullarinin beklentilerden
daha etkili oldugunu gosterdi. Béylece ABD ekonomisi son 3 yil iginde ilk kez
1. ¢eyrekte daraldi. Ancak, bu durumda kotl hava kosullarinin etkili oldugunu
dlsunen piyasa katilimcilari 2. geyrekte daha gugli bir blylimenin gergeklese-
ceg@i yonindeki 6ngorisini korudu. Son olarak, Mayis ayinda 217,000 ile pi-
yasa beklentisiyle uyumlu gelen tarim disi istihdam verisi son 4 ayda istihdam
artisinin 200,000’in tzerinde kaldigini ve dolayisiyla ABD istihdam piyasasin-
daki kademeli iyilesmenin devam ettigini ortaya koydu. Ancak istihdam piyasa-
sindaki giglenmeye ragmen reel maas artisi aylik bazda %0.2’le sinirli kaldi
ve bu cephede bir enflasyonist baskinin olmadidina isaret etti. Maas artislarin-
daki durumda belirgin bir degisikligin olmadidi ve iktisadi faaliyetteki toparlan-
manin devam ettigi distunuldiginde FED’in mevcut politikasini strdirecegini
ve 19 Haziran’daki para politikasi toplantisinda 10 milyar dolarlik bir azaltmaya
daha gidecegi ydonundeki gérigimuzu koruyoruz.

Euro Bdlgesinde ise, gecen ay isaret ettigi Uzere AMB 5 Haziran’daki faiz top-
lantisinda referans faiz oranini 10 baz puan indirerek %0.15’e, banka mevduat
oranlarini uyguladigi faizi ise %—0.10 seviyesine indirdi. Ayrica Banka, marjinal
bor¢ verme faizinde de 35 baz puanlik bir kisitlamaya giderek bu orani da
%0.40 seviyesine gekti. Ek olarak AMB, parasal aktarim mekanizmasinin igle-
yisini daha iyi hale getirmek i¢in ek adimlar atacagini duyurdu ve bu cergcevede
ticari kredi hacmini arttirma amaciyla uzun vadeli finansman programinin dev-
reye sokulacagi ve varlik alim programi gercevesinde alinan varliklarin sterili-
zasyonuna da son verilecegini belirtti. Banka’nin bu hareketinin arkasinda ise
AMB’nin makro ekonomik tahminlerde yaptigi asagi yonlia guncellemeler yati-
yor. Detaylara bakildiginda 2014, 2015 ve 2016 yilina ait bayime tahminlerinin
sirasiyla %1.0, %1.7 ve %1.8’e gekildigi gortldu ve blyime goérinimuine dair
asagi yonli risklerin ise devam ettigine dikkat gekildi. Ote yandan, tim enflas-
yon tahminlerini de degistiren Banka, 2014 yilinda %0.7 olmasini bekledigi
yillik enflasyonun 2015’te %1.1, 2016'da ise %1.4 olacagini 6ngoériyor. Genel
olarak bakildiginda AMB’nin bu kararlari Banka’'nin énlem alma konusundaki
kararlihgini ortaya koydugunu daslindyoruz.

Ote yandan ingiltere Merkez Bankasi 5 Haziran’daki toplantisinda politika faizi-
ni beklendigi gibi % 0.5'te, varlik alim programinin buyukliginu ise 375 milyar
sterlinde birakti. Makro cephede, bilesik PMI endeksi Nisan’daki 59.2 seviyesi-
ne kiyasla Mayis ayinda sinirl bir gerileme ile 59’a geldi ve ekonomik toparlan-
manin 2. geyrekte de devam edecegi yonundeki gorusleri destekledi. ING, ilk
faiz tepkisinin Subat 2015'de verilecegini, ancak Banka'nin 17 Haziran’daki
Finansal Politika Komite toplantisinda konut piyasasinda ydnelik atabilecegi
adimlarin faiz zamanlamasi konusunda 6nemli olacagini distnuyor.
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Cin’de agiklanan veriler

2 .¢eyrek bliylimesi adina gé-
rece daha olumlu bir resim
giziyor...

Haziran karari sonrasinda Eu-
ro’nun Dolar kargisinda bagla-
yan deder kaybini kademeli
olarak yil sonuna kadar sird(i-
recegdini dlisinlyoruz. ...

Politik belirsizligin azalmasiyla
birlikte kurda son dénemde
asagi yonli bir seyir hakim
oldu...

Piyasa Ozeti
12-05-14 11-06-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 75,936 79,021 4.06% 16.55%
DOW JONES 16,695 16,844 0.89% 1.61%
NIKKEI 225 14,150 15,069 6.50% -7.50%
DAX 9,702 9,950 2.55% 4.16%
FTSE 100 6,852 6,839 -0.19% 1.33%
BOVESPA 54,053 55,102 1.94% 6.98%
A.B.D. 10 Yillk Tahvil Faizi (%) 2.66 2.64 -0.60% -36.60
BRENT PETROL 109.17 110.63 1.34% 0.12%
USDITRY 2.0797 2.1155 1.72% -1.38%
EUR/USD 1.3756 1.3532 -1.63% -1.55%
50:50 USD:EUR SEPET 2.4703 2.4891 0.76% -2.26%
ALTIN 1,295.30 1,260.24 -2.71% 4.59%
MSCI Diinya 1,694.88 1,731.20 2.14% 4.22%
MSCI GU 1,015.81 1,056.04 3.96% 5.32%
MSCI Turkiye 1,086,745.4 1,138,057.0 4.72% 18.27%

Asya cephesinde, Japonya’da sermaye harcamalarindaki revizyon nedeniyle
yilhiklandiniimis ilk geyrek bliyimesi %5.9’'dan %6.7’ye giincellendi. Ancak satig
verisinin devreye girdigi Nisan ayi ile birlikte 2. ¢eyrekte ekonomik blyimede
i¢ talep kaynakli kismi bir ivme kaybinin yasanabilecegi tahmin ediliyor.

Dinyanin en biylk 2. ekonomisi olan Cin’de ise aciklanan 6ncli gostergeler
ekonomik buyidmenin 2. ¢geyrekte daha olumlu bir seyir izleyebilecegine ve hi-
kimetin blylimeyi destekleyici politikalarinin etkisini géstermeye baslayacagi-
na isaret ediyor. Detaylara bakildidinda ise, fabrika siparigleri verisinin Mayis
ayinda son 5 ayin en yiksek seviyesine ulastigi ve PMI endeksinin Nisan ayin-
daki 50.4 seviyesinden gectigimiz ay 50.8’e yikseldigi géraltyor.

Doviz piyasasi

AMB Bagkani Draghi’'nin Haziran ayinda parasal gevsemeye yodnelik yeni bir
adim atilabileceginin sinyalini vermesi ile Mayis ayI genelinde Euro/Dolar pari-
tesinde asag! yonlu bir seyir hakim olurken, 5 Haziran’da AMB’nin beklenen
adimlari atmasinin ardindan paritedeki diistis hizlandi ve Mayis basinda 1.40’a
yakin seyreden gapraz kur son glnlerde 1.3540 seviyelerine kadar geriledi.
AMB’nin son karari dogrudan Euro’daki guglu seyri hedef almasa da, kurdaki
yuksek seviye deflasyonist riski arttiran bir unsur olarak éne degerlendiriliyor-
du. Nitekim bu karar sonrasinda, énumizdeki donemdeki yeni olasi adimlari
da hesaba katarak Euro/Dolar paritesinde yukari yonlU bir hareketin gercekles-
me ihtimalinin azaldigini distnliyoruz. Ayrica, mevcut azaltim sirecinin devam
ettigi varsayimi altinda Fed’in tahvil alim programinin sonbaharda sonlandirdi-
g1 ve takip eden dénemde faiz artiginin fiyatlanamaya baslandigi bir ortamda
Dolar'in Euro karsisindaki deger kazanma egiliminin hizlanacagi ve yil sonun-
da 1.30 seviyelerinin altina gelebilecedini 6ngdriyoruz.

Yurtigi doviz piyasasinda ise Nisan ayi PPK toplantisinda enflasyon goérini-
miinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusun korunacaginin belir-
tilmesi sonucunda kisa donemde bir faiz indiriminin olmayacagi algisiyla basla-
yan ve gelismekte olan Ulkelere yonelik olumlu havayla desteklenen asagi yon-
U hareket Mayis ayinin ortasina kadar etkili oldu. Bu gergcevede 13 Mayis’ta
2.06 seviyesine kadar gerileyen kur, takip eden dénemde kar satislari ve
MB’nin 22 Mayis’taki PPK toplantisinda ne yonde karar alacagdina dair belirsiz-
liklerle tekrar ylUkselis egilimine girdi. Fakat, MB’nin son toplantisinda politika
faizinde 50 baz puanlik indirimine ragmen siki durusunu koruyacagini yinele-
mesi TL’'de kayda de@er bir deger kaybinin 6nline gegti. Ancak Basbakan’in
MB’nin indiriminin az oldugu ydénindeki goérisu ve gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk istahindaki kismi azalmayla Dolar/TL tekrardan yikselerek Haziran
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TL’de gériilen deder kazanci
yurtici yerlegiklerin déviz mev-
duatlarina heniiz yansimad...

Gosterge faizde agagi yonlii
hareket korunuyor...

Kaynak: Reuters

basinda 2.12’ye yaklastli. Sonrasinda ise hem AMB'nin faiz indirimi ve agikladi-
g1 paket hem de ABD tarim disi istihdam verisinin faiz artisi adina surpriz bir
degisiklige yol agmayacagi algisiyla gelismekte olan ulkelere yénelik artan risk
istahi sonucu 2.07-2.08 bandina geri déndu. Her ne kadar diin Musul'daki ge-
lismeler sonrasinda jeopolitik risklerin artmasiyla kur 2.11’e gelse de gerginli-
gin ¢ok uzamamasi durumunda bu yukselisin sona ermesini bekliyoruz. Son
olarak, yukarida bahsedilen gelismelere bagh olarak dalgali bir seyir izleyen
TL’nin gelismekte olan diger ulkelere gore oynakligi AMB karari sonrasinda
yonunu tekrar agagi cevirdi.

Ocak 2014 sonrasinda rezerv yonetiminde daha ihtiyath bir tutum sergileyen
ve doviz alim ihalelerini kademeli olarak azaltan MB, Mayis ayindan bu yana
toplamda sadece 660 milyon dolarlik satis yapti ve 2014 genelinde toplam sa-
tis miktar1 6.4 milyar dolara ulasti. Ote yandan, AMB’nin karari ardindan gelig-
mekte olan Ulkelere yonelik sermaye akiminin artmasi beklentisi, bir stredir bu
cephede iyimser bir tablo ¢izen MB’nin bu goérisinid korumasinda etkili olabilir.
Sermaye akimlarinda bir hizlanma durumunda rezerv biriktirme yoninde hare-
ket edecegini sdyleyen MB’nin bu ¢ergevede 6nimulzdeki dbnemde ddviz satis
ihalelerine son verebilecegini digstniyoruz. Ayrica 2013 yil itibariyle ihracat
reeskont kredilerini déviz rezervlerini desteklemek amaciyla kullanan MB, ge¢-
tigimiz yil bu kalem Uzerinden toplamda 12.7 milyar dolarlik bir destek gorur-
ken, bu yilin ilk 5 ayinda bu rakam 3.8 milyar dolar oldu. MB’nin hesaplamalari-
na gore ise 2014 yil genelinde bu cepheden net rezervlere gelecek olan katki
yaklagik 18 milyar dolar olacak. Son olarak, tim bu gelismelerle birlikte MB
doviz rezervleri Mayis sonu itibariyle 110.4 milyar dolar seviyesine geldi ve
112.0 milyar dolarlik 2013 sonu degerine yaklasti.

Gegtigimiz Mart sonuna kadar guglu artis egilimde olan yurtici yerlesiklerin do-
viz mevduatlari Nisan sonrasinda nisbeten daha yatay bir seyir izlemeye bas-
ladi. Ancak 6zellikle yerel segimler sonrasinda TL'de gorilen degerlenme egili-
mine ragmen toplam DTH’larda kayda deger bir duslis henliz gézlenmedi. Ma-
yis sonu itibariyle 142.6 milyar dolar diizeyinde seyreden bu kalemde haftalik
bazda gorulen sinirl gerileme ise genel olarak sirketler kesiminden kaynaklan-
di. Bu goérinimi hesaba katarak, dnimuzdeki dénemde kurdaki dederlenme
surecinin devam etmesi durumunda bile DTH cephesinde kayda deger bir
azalmanin olmayabilecegini dustnuyoruz.

Bono ve tahvil piyasasi

Tahvil faizlerinde Nisan itibariyle i¢ belirsizliklerin azalmasi ve TL'nin deger
kazanmasina bagl olarak baslayan gerileme, MB’nin Mayis toplantisinda poli-
tika faizini indirmesinin ardindan, 6zellikle 2 yillik gdsterge tahvil tarafinda, de-
vam etti. Bu gelismelere ek olarak AMB’nin son toplantisindaki kararlarinin
likiditeyi arttiracagi dusuincesi ve bolge ulkelerinin tahvil getirileri zerinde bas-
ki olugturmasi ihtimaliyle yatirimcilarin gelismekte olan tlke varliklarina yénel-
mesi beklentisi yaninda, MB’nin énimuzdeki dénemde faiz indirimlerine devam
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Faiz indirimi sonrasinda getiri
egrisindeki diklesme dikkat
Cekti...

Secim sonrasi ilk haftada bo-

no piyasasinda gézlenen gli¢-
Iii giris, sonraki haftalarda za-
yiflasa da toplamda artida kal-
maya devam etti...

edebilecegi algisinin destegiyle gosterge tahvilin bilesik faizi son dénemde %
8.20 ile Kasim 2013’ten bu yana en dislik seviyesine geriledi. Genel olarak
bakildiginda ise Nisan ayi ortalamasinda %9.94 olan 2 yillik tahvil faizi Mayis
ayinda %8.99'a, Haziran ayinin ilk 11 giiniinde ise %8.33’e geriledi. Ayni d6-
nem icin 10 yilhk tahvil faizi ortalamasi ise sirasiyla %10.07, %9.27 ve %9.00
oldu.

Ote yandan, MB'nin siki likidite politikasinin dozunu azaltmasiyla Nisan ayi
itibariyle tekrar pozitif egimli hale gelen getiri egrisi, MB’nin politika faizinde
indirim yapmasi ve indirimlerin éniimuzdeki dénemlerde de devam edecegi
yonunde piyasalarda olusan alginin destegiyle daha da diklesti. Bdylece Nisan
ortalamasinda 14 baz puan olan 2-10 yilhik gdsterge tahvil faizleri arasindaki
fark Mayis ayinda 33 baz puana, Haziran ayinin ilk 11 ginude ise 68 baz pua-
na yikseldi. Oniimiizdeki dénemde ise, enflasyonun Mayis ayinda tepe nokta-
sina ulastiktan sonra dismeye baslamasi ve MB’nin sermaye akimlarinin ve
TL’nin seyrine bagh olarak faiz indirimlerine devam etme ihtimaliyle verim egri-
sindeki pozitif e§imin kademeli olarak artabilecegini diisiinliyoruz.

Yerel secimlerin ardindan Nisan ayinin ilk haftasinda goérilen 1.3 milyar dolar-
lik girisin ardindan (repo islemleri hari¢ 1.5 milyar dolar) kayda deger bir hare-
kin goérinmedigi tahvil piyasasindaki duraganlik Mayis ayinin son haftasinda
1.9 milyar dolarlik kuvvetli bir girigsle sona erdi (repo harig: 1.4 milyar dolar).
Bdylece tahvil piyasasinda yil basindan bu yana goérilen toplam ¢ikis 1.8 mil-
yar dolara gerilerken repo hari¢ ¢ikis 0.5 milyar dolar ile daha sinirli oldu. Ek
olarak yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri icindeki payl son giri-
sin de etkisiyle 30 Mayis itibariyle %24.3’e gelse de, piyasalarda dalgalanma-
nin basladigi Mayis 2013 sonundaki %28.2 seviyesine kiyasla disik seyret-
meyi sirdiriyor. Son olarak, DiBS’lerin vade dagilimina bakildiginda 1 yildan
kisa vadeli borg senetlerinin toplam igerisindeki payinda goérilen gerilemenin
genel olarak devam ettigi ve bu oranin Mayis sonunda %23.7’ye geldigi goruli-
yor. Dolayisiyla, %29’luk Mayis 2013 seviyesi ile kiyaslandiginda uzun vadeli
varliklara olan ilginin devam ettigi sdylenebilir. Onlimiizdeki dénemde &zellikle
AMB’nin adimlari sonrasinda tahvil piyasasinda giriglerin artabileceg@i beklenti-
leri gligleniyor. Ancak bu egilimin devamini Cumhurbaskanligi segimi sirecinin
piyasalarda oynaklik yaratip yaratmayacaginin belirleyecegini distintiyoruz.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters

Hazine borglanmasini basarili
bir sekilde stirddiriyor...

Kaynak: Reuters

Haziran ayinda Hazine, 16.9 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi
6 ihale ile birlikte 12.1 milyar TL (hedef:13.7 milyar TL) bor¢clanan Hazine,
Temmuz ayinda 6 ihaleyle 13.2 milyar TL (9.9 milyar TL piyasadan, 3.3 milyar
TL kamudan) borglanmayi planlaniyor. Haziran gerceklesmeleri ile yillik borg-
lanma hedefinin %59’unu tamamlanirken, ortalama borglanma maliyeti Hazi-
ran’'da %9.19, kimdulatif yilik maliyet ise %10.20 oldu (2013:%7.65). Son ola-
rak, yilin ilk yarisinda Hazine’nin i¢ bor¢ gevrim orani %84.5'lik yillik hedefin bir
miktar altinda %83.2 seyrediyor.
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Cumhurbaskanligi segimi 6n-
cesinde belirsizligin artmasi ve
MB’nin olasi yeni adimlari TL
lizerinde baski yaratabilir....

Goriinim:

Ozellikle yerel secimler sonrasinda i¢ belirsizligin biiyiik dlgiide azalmasiyla ve
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahindaki artisin destegiyle yonini asa-
g1 ceviren Dolar/TL'deki mevcut egilimin Haziran ayinda da korunacagini diist-
nldyoruz. Yilin kalaninda ise, bir tarafta AMB’nin adimlari sonucunda artmasi
olasi goériinen sermaye akimlarinin TL'ye olasi yansimalari, diger tarafta ise
Cumbhurbaskanligi se¢imi arifesinde i¢ belirsizligin tekrar artma ihtimali TL'nin
seyrinde etkili olacaktir. Ote yandan enflasyon gériinimi ve sermaye akimlari-
nin durumuna bagli olarak MB’nin faiz indirimine devam etmesi TL Uzerindeki
baskiy arttirabilir. Tim bu gelismeler i1siginda énimizdeki dénemde Dolar/
TL’nin kademeli olarak yukselis egilimine geri donebilecegdini ve yilin sonunda
2.20 seviyelerinin gorulebilecegini digslndyoruz. MB’nin politika faiz indirimi
sonrasinda asag! yonlu hareketini hizlandiran gésterge tahvil getirisinin ise,
artmasi beklenen sermaye hareketleri ve siradaki olasi faiz indirimi adimlari ile
birlikte yilin kalaninda %8.5-%9.0 bandinda hareket edebilecegini tahmin edi-
yoruz. Bununla birlikte getiri egrisindeki diklesmenin de devam edecegini 6ngo6-
riyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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HAZINE iG BORG iHALELERI

Toplam Satig Miktari 139,970.21

2013 Piyasa Gevrim Orani 84.50%

SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

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

DT 05.03.2014 14.11.2018 1.95 1073 11.01 3268.82 312261 680.44 650.00 3949.26 3772.61

TUFEX  05.03.2014 20.02.2019 229 3.33 3.36 258362  2612.72 662.54 670.00 3246.16 3282.72

T DT 05.03.2014 24.02.2016 1.94 11.03 11.20 264456  2634.73 752.80 750.00 3397.36 3384.73
= DT 05.03.2014 11.11.2020 347 8.91 9.11 201154  1983.54 771.74 761.00 2783.28 274454
DT 05.03.2014 27.09.2023 1.60 10.54 10.81 349256 325560 0.00 0.00 3492.56 3255.60

DT 19.03.2014 15.07.2017 11.36 11.55 11.34 400.50 347.29 318.29 276.00 718.79 623.29

TUFEX  02.04.2014 20.02.2019 412 3.34 3.36 1680.92 173355 824.19 850.00 2505.11 2583.55

DT 02.04.2014 27.03.2019 234 10.22 10.48 224753 = 226317 297.93 300.00 2545.46 2563.17

§ DT 02.04.2014 24.02.2016 3.49 10.42 10.69 1701.96 172723 180.32 183.00 1882.28 1910.23
z DT 02.04.2014 ' 20.03.2024 232 10.09 10.34 1399.66  1426.79 686.69 700.00 2086.34 2126.79
DT 02.04.2014 ' 11.11.2020 244 8.92 9.12 2504.75 248549 = 1180.00 = 117093 ' 3684.75 3656.42

DT 09.04.2014 15.07.2015 3.37 10.09 9.96 843.68 747.92 219.97 195.00 1063.65 942.92

. Toplam Satis Miktari 54,900.50
Ocak-Nisan 2014

Piyasa Cevrim Orani 86.74%

I¢ borglanma programi -Temmuz 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1820 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14.07.2014 16.07.2014 10.07.2019
7 yil (2499 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14.07.2014 16.07.2014 19.05.2021
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 13.07.2016
10 yil (3535 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 20.03.2024
10 yil (3584 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 08.05.2024
13 Ay (392 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 22.07.2014 23.07.2014 19.08.2015
ic borglanma programi -Agustos 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 Yil (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 gin) 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 édemeli (yeniden ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 13.07.2016
10 yil (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 24.07.2024
12 Ay (371 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.08.2014 13.08.2014 19.08.2015

ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

. . Kamu
Milyon TL Piyasa Kuruluslar: TOPLAM

Temmuz 2014 ig Borg Odemeleri

02.07.2014 179 0 179
09.07.2014 387 79 466
16.07.2014 9,561 2,244 11,805
23.07.2014 1,224 191 1,414
30.07.2014 684 248 932
TOPLAM 12,981 2,761 14,796
06.08.2014 10,231 311 10,542
13.08.2014 370 41 410
20.08.2014 524 75 599
27.08.2014 491 106 597
TOPLAM 11,616 533 12,148
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EK B:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013T 2014T 2015T 2016T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.1 4.0 34 4.0 45
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.5 46 3.0 46 5.2
Kamu tiiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 47 6.1 5.9 29 3.0 2.8
Yatirim (%YY) 133 31 -6.2 -19.0 305 18.0 -2.7 43 25 6.6 9.0
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 3.0 43 5.0 5.6
issizlik orani /%) 90 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 1,417 1,562 1,766 1,954 2,167
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 607 737 845
Nominal GSYH (USD milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 813 910 1063
Kisi bagsina GSYH (USD) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,518 11,649 13,461
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 63 86 65 8.9 7.5 8.7 6.5 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 101 6.5 6.4 104 6.2 7.4 8.5 6.3 5.6
Yi-UFE (ortalama %YY) 98 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 6.2 6.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -14 -2.1 -1.2 -2.3 -1.9 -1.7
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 0.5 0.9 1.1
Toplam kamu borcu 465 39.9 400 460 423 392 362 350 345 336 325
Dis Denge*

ihracat (USD milyar) 936 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 1634 1823 2004 2187
ithalat (USD milyar) 1347 1622 193.8 1345 177.3 2325 2286 243.3 2450 2719 3034
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -46.9 -53.0 -249 -564 -891 -653 -79.8 -62.7 -71.6 -84.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 -72 71 40 -77 -115 83 97 77 -79 -80
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -485 -649 -46.0 -56.6 -70.7
Cari denge (GSYH %) 60 -58 54 20 -62 97 -6.2 -7.9 -5.7 -6.2 -6.6
Net dogrudan yatirnim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 9.2 9.6 7.8 9.6 12.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1
Cari acik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 27 -31 -08 52 -79 -5.0 -6.8 -4.7 -5.2 -5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 10 4 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 7 -3 10 8
Déviz rezervleri (altin harig, USD milyar) 609 733 71.0 707 807 785 999 1127 119.0 127.0 136.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.8 5.6 5.4
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 422 465 519
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 52 51 49
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 245 241 212 207 238 231 232 237
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 539 590 559 509 527 550 972 803 753
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 12 9 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 53.3 401 34.4

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu  17.50 15.756 15,00 6.50 6.50 575 550 450 850 750 7.00

Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 141 12.1 12.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 9.8 8.1 7.2
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 213 220 210 2.00
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 217 215 2.04
EUR/TRY yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 284 252 260
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 257 291 2.65 2.56
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 138 129 120 130
EUR/USD (ortalama) 1.26 137 147 139 133 139 129 133 134 1.23 1.26

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig§i, Maliye
Bakanhgi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Muammer Kémurcuoglu Ekonomist +90 212 329 0753 muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
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. Hig 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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