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Piyasalar MB’yi takip ediyor...

Gegtigimiz yil kiresel olgekte beklentilerin Uzerinde gug¢li makro performans
2018’e yonelik degerlendirmeleri yukar itse de, artan olglide korumacihk
egilimleri ve buna bagli Ulkeler arasi gerilimler ekonomik gériiniime bir miktar
olumsuz yansimis gézikuyor. ABD 6zelinde 1. ¢geyrek rakami 6ngdrulerin hafif
altinda kalsa da, siyasi risklere ragmen 2. ¢geyrek goérinimu vergi indirimleri,
glgcli is glcl piyasasi ve artan Ucretlerin etkisiyle pozitif seyrini koruyor. Dolar
son dénemde deder kazansa da rekabet¢i kalmaya devam ederken, saglikh
kuresel talebin sirdugu ortamda ihracati destekliyor. Yine de uzun vadeli tahvil
faizlerini olumsuz etkileme potansiyeli tagiyan artan butce agigi ve yikselen
enflasyon piyasalar tarafindan yakindan izleniyor. Bu ortamda ING yilin kalan
doéneminde Ug, gelecek yil ise en az iki faiz artigi beklentisini koruyor. ABD’nin
Cin ve Euro Bdlgesi ile verdigi ticaret agigini disiirmeye yoénelik bu tlkelerden
kargilanmasi oldukga zor gbziken talepleri bir sireden beri devam eden
gerilimi daha da artirma potansiyeli tasiyor. Ote yandan, Euro Bdlgesi'nde ise
blyimedeki ivme kaybi ABD’dekinden daha dikkat ¢ekici olsa da, oradakindan
farkli olarak enflasyon geriliyor. Dolayisiyla bu durum piyasalarin Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) para politikasi uygulamalarina dair beklentilerini
g6zden gegirmeye itiyor. Italya’nin yeniden erken segime gitme ihtimali de
siyasi risklerin &6ngdérilenden daha zorlu olduguna isaret ediyor. Bu
gelismelerin ardindan ING Euro Boélgesi igin ilk faiz beklentisini Eylil 2019’a
Oteledi. Yurtiginde ise yonUnu yeniden yukari ¢eviren yillik enflasyonda, gida
enflasyonundaki disiise ragmen, enerji ve c¢ekirdek Grtnlerin katkisiyla mal
grubunda gozlenen baskilar belirleyici oldu. Hizmet enflasyonu hemen hemen
degismese de bazi kalemlerdeki i¢ talep kaynakl etkiler, fiyatlama
davranislarinda devam eden bozulma ve kura duyarh urlnlerin katkisiyla
yuksek seyrini korudu. Cekirdek enflasyon ise ve Aralik’ta goérdigu tarihi
yuksek dizeye yaklasti. Bu rakam c¢ekirdek goéstergelerde baskinin yeniden
agirlik kazandigini gosterirken, kurdaki zayifligin tekrar belirginlesen etkileri ve
bozulan fiyatlama davraniglari artis egiliminin Onimuzdeki aylarda da
surebilecegini ortaya koyuyor. Ozetle, TL'deki deger kaybinin 6zellikle temel
mallardaki enflasyon gériinimiini daha da olumsuz etkilemesi, gectigimiz yil
kaynakh negatif baz etkisiyle enerji grubunda enflasyonun artmaya devam
edecek olmasi ve Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin daha glglenmesi gelecek
doénemde fiyat baskilarinin agirigini koruyacagini teyit ediyor. Ote yandan, son
aciklanan mali pakette harcamalarin 22-24 mlyr TL civarinda artacaginin
ongorilmesi de enflasyonist bir etki yaratma potansiyeli tasiyor. Tim bu etkileri
dikkate alarak 2018 icin enflasyon tahminimizi %9.4'ten %10.7’e cekiyoruz.
Tahminimize yonelik riskler ise kurdaki zayiflama egilimi de dikkate alindiginda
yukari yonliyken, gida grubundaki fiyat hareketleri de bir diger agirlikh
degisken olarak énemini koruyor. Dolayisiyla, gida ve kur tarafindan destek
gelmedigi takdirde onimuzdeki bir yillik donemde enflasyonun gift basamakli
dizeyde seyredecedini disunlyoruz. Ote yandan, ddviz piyasasindaki
hareketler ve enflasyon goérinimunde yeniden 6ne c¢ikan bozulma sureci
MB’nin politikalarini piyasalar agisindan daha da énemli hale getiriyor. Bu
cercevede MB, Nisan basindan bu yana TL uzlasmali vadeli ddviz satim
ihalelerinde 2. ceyrek icin Ongdrilen miktari ve gunlik swap ihalelerinde
yapillan satis miktarini artirarak ve rezerve opsiyon mekanizmasinda
ayarlamalar yaparak piyasaya 5.25 mlyr dolar ddviz likiditesi saglamaya
yonelik adimlar atti. Ek olarak, Nisan faiz karari toplantisinda da piyasa
beklentisinin Uzerinde 75 baz puanlik bir faiz artigina gitti. Ancak, fiyat ve
finansal istikrara yonelik artan endigelerin bir sonucu olarak MB’nin Haziran
PPK’'sinda veya oncesinde faiz artigini surdirmesinin gugli bir ihtimal
oldugunu disiniyoruz. Olasi bir faiz artis kararinin yaninda, enflasyon
raporunun yayinlandigi toplantida Bagkan Cetinkaya’nin da isaret ettigi Uzere,
para politikasi uygulamalarinda sadelestirme adimin atilarak fonlamanin tek bir
politika faiziyle yapilma uygulamasina dénulecegdini tahmin ediyoruz.
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Mart 6demeler dengesi

Subat hane halki isgtici istatistikleri
Nisan Merkezi Yénetim bltce gerceklesmeleri
Mart sanayi Gretimi

Mayis beklenti anketi

Mayis tiketici given endeksi

Mayis reel sektor given endeksi ve
Mayis kapasite kullanim orani
Nisan dis ticaret dengesi

Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Para politikasi kurulu toplantisi

Ekonomik Geligsmeler

Enflasyon raporu

MB’nin 2018 enflasyon tahminini yukan cekti

N Tahmin Aralig

® )l Sonu Enflasyon Hedefleri

Belirsizlik Araligi
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e Ocak’ta, 2018 tahminini %7.9 olarak duyuran MB, Ni-

san raporunda son gelismelerin de etkisiyle %8.4
enflasyon 6ngordi. Bu degisimde, TL cinsi ithalat fi-
yatlarindaki yukari yonli gincellemenin %0.4 puan ve
aktivitede beklenenden hizl toparlanmanin katkisiyla
ciktigr agiginin yukari gincellenmesinin %0.1 puanlik
etkileri belirleyici oldu. Ayrica petrol fiyatlar tahmini 66
dolardan 68 dolara cekilirken gida fiyatlari enflasyon
varsayimi ise %7’de degismeden kaldi. MB 2019
enflasyon tahminini ise %6.5 dizeyinde birakti.

Ote yandan, politika uygulamalarinda tahmin edilebil-
rligin dnemine vurgu yapan Baskan Cetinkaya MB’nin
yakinda sadelestirmeyi tamamlayarak tek bir kanaldan
fonlamaya doéneceklerini  belirtirken, artan fiyat
baskilarina dikkat c¢ekti ve bankanin sert durusunu
surdureceginin isaretlerini verdi.

Kaynak: MB

Enflasyon gdstergelerinin seyri

Enflasyon ydniinii yeniden yukan gevirdi

15

13 122

115
u \J 108

e —

5

Nis-16 Tem-16 Eki-16 Oca-17 Nis-17 Tem-17 Eki-17 Oca-18 Nis-18

Mallar Hizmet TUFE Gekirdek Enflasyon

o Yilhk c¢ekirdek enflasyon 2018’in

¢ Beklentilerin (zerindeki Nisan enflasyonunun ardin-

dan, ilk G¢ ayda olumlu baz etkisiyle gerileme
egiliminde olan yillik enflasyon yéninl yeniden yukari
cevirerek Mart'ta %10.23’ten %10.85’e ylkseldi. Yillik
rakamdaki harekette gida enflasyonundaki dusise
ragmen, enerji ve c¢ekirdek Urtnlerin katkisiyla mal
grubunda gdzlenen yukari yonla baskilar belirleyici
oldu. Hizmet enflasyonu ise hemen hemen degismese
de bazi kalemlerdeki i¢ talep kaynakh etkiler, fiyatliama
davranislarinda devam eden bozulma ve kura duyarli
Urtinlerin katkisiyla yiksek seyrini korudu.

ilk U¢ ayindaki
disuUslerin ardindan yeniden yikselise gecerek %
11.44ten %12.24’e geldi ve Aralik’ta goérdugu tarihi
yuksek duzeye yaklasti. Bu rakam c¢ekirdek gdsterge-
lerde baskinin Ozellikle kurdaki zayiflikla yeniden
agirlik kazandigina isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten arind. sanayi iiretimi (S0)

SU bu yilin ilk geyreginde ivme kaybediyor

e Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi YY %
9.9'luk artis sergilerken, bu blyimede esas belirleyici
olan %9.1 puanlk katkiyla bir kez daha imalat sanayi
oldu. Gegtigimiz sene Mayis sonrasinda ilk defa Ocak
2018'de eksiye doénen mevsimsellikten arindiriimis
sanayi Uretimi ise Subat'ta AA %-0.23’le ekonomik
aktivitenin yavaslama isaretleri verdigini ortaya ko-
yacak sekilde bir kez daha daraldi. Dolayisiyla,
basarisiz darbe girisiminin neden oldugu gliven sokuy-
la Uretimin daraldigi 2016 3. geyrek sonrasinda en
dislk performansin bu yilin ilk ¢ceyreginde gorilecedi,
ancak yine de 2017’nin son g¢eyregine gore arti bir
degisim olacagi beklentileri glclendi.

e Genis ekonomik siniflamaya goére, sermaye mallari
hari¢ tim gruplardaki tretimde kaydedilen degisimler
Subat’ta negatif oldu.

Dis acik genisleme egilimini korudu

e Mart'ta 5.9 mlyr dolarla 2017’nin ayni ayina gére %29
artan artan dis ticaret aciginin ardindan yillik rakam
blylime egilimini sirdirerek 84.9 mlyr dolarla 2014
sonundan bu yana gézlenen en yiksek degere ulasti.
Ancak, acidin buyime hizi  6nceki aylarla
karsilagtirildiginda ivme kaybetti.

e ithalat bir kez daha dis agiktaki bozulmada belirleyici
olurken, altin ve enerji ithalati blyimeye devam etse
de cekirdek ithalattaki yavaslamaya bagh olarak, yillik
blyime orani %12.7 ile 2017’nin ilk yarisindan bu
yana gézlenen en diisiik rakam oldu. Ancak ihracat
ise YY %7.7lik ihmh bir artis kaydederken, altin ve
enerji hari¢ c¢ekirdek ihracat degisimi devam eden
gucld AB talebi, Turk sirketlerinin ihracat piyasalarini
gesitlendirme basarisi ve zayif TL gibi ¢esitli faktorlerin
katkisiyla YY %13’e yaklasti. Bu gelismelere paralel
ihracatin ithalati karsilama orani dlststnU surdurda.

Cari actk 2014 basindaki seviyelerine dondil
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Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
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e Subat’ta cari agik 4.2 mlyr dolarla piyasa beklentisine
paralel gerceklesirken, 2017’nin ilk ¢ceyredi sonrasinda
artmaya baslayan 12 aylik birikimli rakam bu egilimini
korudu ve 53.3 mlyr dolarla 2014 baslarindan bu yana
g6zlenen en yuksek degere ulasti. Turizm gelirlerinde
devam eden toparlanmaya ragmen bu gelismede
temelde dis ticaret acigindaki artis belirleyici oldu.
2017 sonunda GSYH’ye oran olarak %5.5 dizeyinde
olan 12 aylik birikimli agik Subat rakaminin ardindan
daha da artarak tahmini %6.1 dizeyine ulasti.

e Finansman tarafinda, Ocak hari¢ son aylarda zayif
seyreden sermaye girisleri kiresel hisse senedi
piyasalarindaki sert disuslerin goézlendigi Subat’'ta da
benzer sekilde hareket etti. Buna bagli olarak, net hata
ve noksan kalemi kaynakli 1.4 mlyr dolarlik girise
ragmen rezervlerde 0.3 mlyr dolarlik disus kaydedildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 ayhik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

Vergi gelirleri guglii seyrini siirdiirdii
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e Merkezi Yonetim bitce dengesi Mart ayinda,
gectigimiz yilin ayni ayindaki rakama olduk¢a yakin
20.2 mlyr TL agik verdi. Aylik bazda gbzlenen goreli
olumlu performansta, faiz disi giderlerde YY %14.5’le
devam eden biuylimeye ve Hazine’nin bor¢ dédeme
takvimine bagl faiz giderlerindeki YY %34.1’lik
yukselise ragmen, YY %23.4’luk gelir artisi belirleyici
oldu. Buna bagli olarak faiz disi denge ise %14
iyilesmeyle 10.6 mlyr TL agik verdi.

e Ote yandan, bu yilin ik ¢eyreginde biitge perfor-
mansinda toplam gelirlerde vergi gelirlerindeki %20’lik
sigramaya bagli %15.7’lik artis belirleyici olurken, faiz
disi harcamalar cari transferlerdeki disik tek basa-
makl olduk¢a yavas artisa ragmen yatirim giderlerin-
deki %176 ve sermaye transferlerindeki %191’lik
sigramaya paralel yliksek hizini korudu.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB Nisan’da ek sikilagtirmaya gitti
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BIST Interbank Gecelik Repo Orani
Gecelik Borg Alma

—— 1Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

Geg Likidite Penceresi Orani
MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e Bu yilin ilkk haftalarinda TL'ye yonelik olumluya donen
alg! kisa sureli oldu. Ozellikle Mart basindan itibaren
yeniden baslayan deger kaybetme sureciyle birlikte TL
Dolar ve 50:50 Dolar: Euro sepetine karsi tarihi distk
seviyelere geldi. Buna paralel olarak reel efektif doviz
kuru da 2013’'te baslayan asagi yonli hareketin daha
da ivmelenmesiyle 2001 krizi sonrasindaki dénemin en
disuUk seviyelerine geriledi. Artan fiyat ve finansal isti-
krar endiseleriyle Nisan faiz karari toplantisinda MB
gec likidite penceresi faiz oranini 75 baz puan
artirarak 13.5’e ¢ekti.

e Karar metninde MB yuksek enflasyon ve kétilesen
beklentilerin  fiyatlama davraniglarini olumsuz
etkiledigini vurgularken, ithalat fiyatlarindaki yukselisin
bu riskleri blyuttigine dikkat ¢ekti ve gerektiginde
daha fazla sikilastirma yapilabilecegini yineledi.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL deger kaybetmeye devam etti
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e Son aylarda, enflasyon goérinimine dair artan
olumsuz deg@erlendirmeler, uzun bir sireden beri
genisleme egiliminde olan cari agigin 2018’de de bu
egilimin korumasi, jeopolitik risklere olan duyarllik ve
kiresel risk istahinin 6nemli olglide zayiflamasiyla
baski altinda kalan TL; bu faktorlere erken segimlerle
beraber artan politik belirsizliginyabanci yatirrmci dav-
raniglarina etkisi, agiklanan mali paketlerin butce
dengesinde yaratacagi etkiye yodnelik endiseler ve
S&P’nin beklenmedik not indirimiyle zayiflamaya de-
vam etti. Tum bu gelismelere bagh olarak, Dolar/TL
4.30'u asarken, Euro/TL 5.15 seviyesine gelerek tarihi
yuksek dizeylere ulastl.

e Bu gelismelerle, para politikasinin oynakligi kontrol
etmede yeterli olup olmadigina dair soru isaretleri ar-
tarken, MB’den faiz artisi beklentileri gticlendi.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yillik tahvil faiz fark

2Y tahvil faizi yiikselme egilimini korudu
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e Mart basinda sirasiyla %13 ve %12 civarinda
seyreden 2 ve 10 yillhk tahvil faizleri, gelismekte olan
Ulkelere yonelik bozulan risk istahi, agirligini koruyan
jeopolitik riskler, kurdaki oynakhgin yeniden hizla
yukselerek gectigimiz Ekim-Kasim’da goézlenen se-
viyeleri asmasi ve enflasyon  goériniminin
beklenenden kotl seyretmesi gibi cesitli sebeplerin
katkisiyla son dénemde 6nemli dlgude baski altinda
kaldi. Buna bagl olarak 2 yillik tahvil faizi %16’y
asarak kuresel kriz sonrasi g6zlenen en ylksek se-
viyeye gelirken, 10 yillik faizler bir ara %14’0 agsa da
sonrasinda bir miktar geriledi.

e Son glnlerde getiri egrisinin egimi MB’nin bir faiz artisi
yapacagi beklentilerinin gulclenmesiyle kisa tarafin
yukari giderken, uzun vadeli faizlerin bir kismen gerile-
mesiyle daha fazla negatif oldu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (13H-HO, YP diiz, yilhik, %)

Kredi bilyiimesi beklendigi gibi yavashyor
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e Gegtigimiz yil Kredi Garanti Fonu’'nun katkisiyla gugli
bir blylme kaydeden kredi hacmi bu etkinin ortadan
kalkmasi ve ylkselen fonlama maliyetleri nedeniyle
artan kredi faizlerine bagh olarak ivme kaybetti. Bu
cercevede, TL ticari kredilerin artis hizi 2017’nin ikinci
yarisinda gorilen %35’lere yakin seviyelerden son
dénemde %20’lere gerilerken, kurdaki oynakhdin da
talebi olumsuz etkiledigi YP ticari kredilerin artis hizi
son dénemdeki zayif seyrini surdurdd.

e Ote yandan, makro ihtiyari gevseme adimlari ve
isgucu piyasasindaki olumlu gelismeler sonucu gegen
yil 6nemli él¢cide buyuyen ihtiyac kredileri 2017 yilinin
son geyreginden bu yana bir miktar ivme kaybetti. Ko-
nut kredileri de son dénemde benzer bir egdilimle ha-
reket ederken, ivme kaybinin daha glgli oldugu
g6zlendi. Bu gelismeler toplam hacim biyUmesinin bu
yil %15’e yakinsayacagi beklentilerini destekliyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2017 Toplam Satis Miktari 126,327
Piyasa Cevrim Orani 125.6%
| 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 10.01.2018 | 13.11.2019 3.01 13.02 13.44 1,491.3 1,520.0 348.3 355.0 1,839.6 1,875.0

DT 17.01.2018 | 16.01.2019 6.66 13.53 13.53 340.8 300.2 681.2 600.0 1,022.0 900.2
<¥( DT 24.01.2018 | 18.01.2023 2.20 12.24 12.61 1,943.5 1,940.7 460.7 460.0 2,404.2 2,400.7
8 FRN 24.01.2018 | 05.06.2024 275 12.36 12.74 1,273.7 1,245.0 204.6 200.0 1,478.3 1,445.0
DT 24.01.2018 | 11.08.2027 2.68 11.84 12.19 1,550.3 1,501.9 464.5 450.0 2,014.9 1,951.9
TUFEX |24.01.2018 | 12.01.2028 2.03 2.90 292 1,238.2 1,237.9 250.1 250.0 1,488.2 1,487.9

B 14.02.2018 | 12.12.2018 3.90 13.25 13.39 631.7 569.4 443.8 400.0 1,075.6 969.4
DT 14.02.2018 | 18.01.2023 1.57 12.11 12.47 4,340.3 4,384.8 574.1 580.0 49145 4,964.8
g TUFEX 14.02.2018 | 12.01.2028 1.74 2.94 2.96 2,244 9 2,256.0 398.0 400.0 2,643.0 2,656.0
8‘ DT 14.02.2018 | 13.11.2019 3.17 13.02 13.44 1,736.2 1,791.2 319.9 330.0 2,056.1 2,121.2
DT 14.02.2018 | 11.08.2027 1.51 11.79 12.13 3,900.8 3,814.9 306.8 300.0 4,207.6 4,114.9
FRN 21.02.2018 | 05.06.2024 2.38 12.45 12.83 1,745.7 1,716.0 630.7 620.0 2,376.5 2,336.0
DT 14.03.2018 | 18.01.2023 2.66 12.88 13.30 2,276.3 2,258.0 579.6 575.0 2,855.9 2,833.0
§ DT 21.03.2018 | 13.11.2019 3.1 13.53 13.98 1,731.8 1,795.9 144.6 150.0 1,876.5 1,945.9
DT 21.03.2018 | 08.03.2028 5.32 12.45 12.83 1,522.9 1,518.9 526.4 525.0 2,049.3 2,043.9
= DT 11.04.2018 | 08.03.2028 1.70 12.80 13.21 1,999.0 1,968.8 0.0 0.0 1,999.0 1,968.8
% DT 18.04.2018 | 18.01.2023 4.23 13.17 13.60 2,041.2 2,029.4 533.1 530.0 2,574.3 2,559.4

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar haric.

ic borglanma programi -Mayis 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (546 gln) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 13-11-2019
5 yil (1708 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 18-01-2023

i¢ borglanma programi -Haziran 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbér tarihi itfa tarihi
12 ay (364 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12-06-2018 13-06-2018 12-06-2019
5 yil (1820 giin) TUFE'ye Endeksli Kira sertifikasi (dogrudan satig) 12-06-2018 13-06-2018 07-06-2023
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18-06-2018 20-06-2018 14-06-2023
10 yil (3493 gilin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18-06-2018 20-06-2018 12-01-2028
2 yil (511 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 13-11-2019
6 yil (2177 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 05-06-2024
10 yil (3549 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 08-03-2028
i borglanma programi -Temmuz 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
11 ay (336 gilin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 09-07-2018 11-07-2018 12-06-2019
5 yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09-07-2018 11-07-2018 14-06-2023
10 yil (3640 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 09-07-2018 11-07-2018 28-06-2028
2 yil (490 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-07-2018 11-07-2018 13-11-2019
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10-07-2018 11-07-2018 02-07-2025
10 yil (3528 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-07-2018 11-07-2018 08-03-2028

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kurul'::::: TOPLAM
02.05.2018 88 82 170
09.05.2018 57 13 70
16.05.2018 2,156 823 2978
23.05.2018 543 263 807
TOPLAM 2,844 1,181 4,025
13.06.2018 462 135 597
20.06.2018 11,901 1757 13,658
TOPLAM 12,363 1,892 14,255
11.07.2018 12,062 2,675 14,737
18.07.2018 1,410 151 1,261
25.07.2018 1,069 218 1,287
TOPLAM 14,242 3,044 17,286
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EK B:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 32 7.4 4.2 3.9 41
Ozel tilketim (% YY) 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.1 41 3.9 3.9
Kamu tiketimi (% YY) 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 25 0.2 14
Yatirm (%YY) 225 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 22 7.3 5.3 4.3 4.1
Sanayi dretimi (% YY) 13.7 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9 5.0 4.7 4.9
Yil sonu igsizlik orani /%) 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.7 10.8 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,105 3,703 4,249 4,839
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749 739 745 789
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858 913 986 1065
Kisi bagina GSYH (US$) 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,622 11,202 11,969 12,765
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 11.0 9.9 8.7
TUFE (yil sonu %YY) 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 10.7 9.4 8.2
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 6éncesi TEFE 8.5 111 6.1 45 10.2 53 4.3 15.8 15.0 10.1 8.6
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 2.2 -1.6 -1.1
Faiz disi denge 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 -0.5 -0.1 0.3
Toplam kamu borcu 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3 28.8 29.6 28.8
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.2 = 1793 1940 210.3
ithalat (US$ milyar) 1764 2311 2270 2417 2325 2001 1911 2251 @ 2436 2548 277.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -56.4  -891 -65.3 -799 -63.6 -48.1 409 589 | 643 608 -67.5
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.3 -10.8 -1.4 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.9 -7.0 -6.2 -6.3
Cari denge (US$ milyar) 454 751  -485 650 -436 -32.1 -331 474 498 -454 -50.6
Cari denge (GSYH %) -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -5.5 -4.6 -4.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.6 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.2 8.6 9.8 10.8
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 15 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0
Cari aglk + net dogrudan yatinm (GSYH %) -4.9 -1.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.6 -4.5 -3.6 -3.7
ihracat hacmi - miktar (%YY) 11 6 16 -1 5 1 4 9 6 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 18 13 1 8 -1 1 5 9 7 6 7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 80.7 78.3 100.3 1120 106.3 95.7 921 84.1 83.0 83.2 84.3
ithalati kargilama orani (ay) 55 41 53 56 55 57 58 4.5 4.1 Bl 3.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 292 305 342 392 405 399 408 453 473 490 512
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 43 47 47 53 52 50 48
Briit dig borg stoku (ihracat %) 243 215 212 243 240 263 272 273 264 253 244
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 55.9 51.2 52.9 56.4 50.0 491 73.7 80.6 83.8 74.9 71.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 6 6 6 5 6 8 9 9 8 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 36 33 35 30 32 49 49 47 39 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 20.3 15.8 14.9
3 aylk TL faiz orani (%) ortalama 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 14.4 13.0 114
USD/TL yil sonu 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 4.20 4.40 4.67
USD/TL ortalama 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.06 4.31 4.55
EUR/TL yil sonu 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 5.46 5.94 6.31
EUR/TL ortalama 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.01 5.70 6.14
EUR/USD yil sonu 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.30 1.35 1.35
EUR/MSD ortalama 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.24 1.32 1.35
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirm amaglari,
finansal durumu veya araglari gdéz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgdi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya
talep de degildir. Yatinm danigsmanli@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve cgalisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
ongoru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli tlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklar sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tlizel kisi (ING Bank A.S.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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