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Yurtdisinda dalgali seyir siirerken, iceride siyaset belirleyici...

Yunan hikimetinin kreditérlerin mali yardim sartlarini referanduma goétirmesi
ve reddedilmesi piyasalarda belirsizligi ve buna bagl olarak oynakligi arttirir-
ken, Yunanistan'in Euro para sistemi disina ¢ikma ihtimalini daha énce hig ol-
madigi kadar guglendirdi. Yine de, Yunan halkini zor durumda birakacak asiri
tasarruf tedbirleri icermeyen ama buna karsilik yolsuzlukla miicadeleye ve ver-
gi gelirlerini daha da arttirmaya yonelik kapsamli reform adimlarini, hatta re-
form silirecindeki basariya bagl olarak bor¢ yeniden yapilandirmayi da iceren
bir program Uzerinde anlagma olasili§i hala devam ediyor. Yunanistan hiku-
meti agisindan ekonomik ve finansal durumun gittikge koétlilesmesi, Euro Bol-
gesi acgisindan ise Euro’dan cikigsin neden olabilecedi komplikasyonlar bu ihti-
mali canl tutuyor. Dolayisiyla, Euro Bélgesi llkelerinin Yunanistan'in yer alma-
didi1 bir para birligine yonelebileceginin ihtimal dahilinde oldugu fikrinin de piya-
salar tarafindan dikkate alinmaya baslandigina dair isaretler artsa da referan-
dumun ardindan gézlenen kontrolli seyir bir anlasma beklentisinin strdtigini
teyit ediyor. Nitekim son gelen haberler de bir anlagsmaya ulasildigini ortaya
koyuyor. Son donemde piyasalardaki gergin atmosferde, Cin hisse senedi pi-
yasasinda kredili islemlerle alinan pozisyonlarin hizla kapatiimasinin da etki-
siyle Haziran ortasindan bu yana %30’a ulasan ve aciklanan &nlemlerin guic-
Iikle kontrol altina aldidi sert dists bir diger 6nemli faktér olarak 6ne ¢ikiyor.
Ote yandan ABD'de, bu yilin ilk geyreginin eksi bir blyimeyle kapanmasinin
ardindan ikinci geyrekte de aktivite gostergelerinin zayif seyrine ragmen son
dénemde tiketim harcamalarinin ve insaat sektéri goériniminin toparlan-
makta oldugunu goésteren veriler Fed'in faiz artisina ve daha yuksek tahvil faiz
oranlarina dair beklentileri destekler gdriiniyor. Ancak gerek Yunanistan ve
Cin kaynakh gelismelerin petrol fiyatlarinda gézlenen dusugsle ¢cakismasi, ge-
rekse ABD'de son istihdam raporunun beklendigi kadar olumlu bir resim sun-
mamasi yeniden deflasyon endiselerini canlandirirken, Fed'in faiz artis adimla-
rinin Otelenebilecedi ve artis hizina dair dngdérilerin de asadi cekilebilecegine
dair degisebilecek beklentiler piyasa fiyatlarini etkileme potansiyeli tasiyor.
Kiresel Olgekte risk istahi dalgalanirken, yurtiginde piyasalara Hikimet kurma
surecinin baglamasi éncesinde ¢esitli koalisyon senaryolarina dair olumlu bek-
lentilerle genelde olumlu bir hava hakim oldu. Buna bagh olarak diger gelis-
mekte olan piyasalardan daha iyi bir performans gozlense de, hala dig finans-
man ihtiyacinin yiksek dizeyi, MB doviz rezervlerinin yeterliligine dair zaman
zaman 6ne ¢ikan soru isaretleri, sirketler kesiminin kur riskine olan duyarlligini
arttiran yiksek yabanci para cinsi bor¢ stoku, enflasyonun hedeften 6nemli
Olgiide sapmis olmasi ve bliyime performansinin potansiyelin altinda kalmasi-
nin yaninda onimuizdeki dénemde goérinime dair artan asagi yonli riskler
yaninda bir koalisyon kurulsa bile partilerin birbirilerine yaklagimi disunalda-
gunde istikrarli ve uzun sureli bir hikimet kurmanin zorlugu Turkiye'ye yonelik
kirilganlik algisini desteklemeye devam ediyor. Dolayisiyla son haftalardaki
asag! yonlu seyre ragmen, makro goérinimdeki zayifliklar ve politik ortamin
segimlerin ardindan genel olarak daha belirsiz hale geldigi distndlduginde
TL'deki deder kazanma egiliminin kalici olmayabilecedini tahmin ediyoruz. Bu
sartlar altinda, bir koalisyon hikimeti kurulana kadar MB'nin faizlerde bir degi-
siklie gitmeyecegini, finansal istikrari saglama ve TL'yi destekleme adina ati-
lan makro ihtiyari adimlarla likidite yénetimine agirlik vermeye devam edecegi-
ni éngoriyoruz. Halen uygulanan para politikasi g¢ergevesi yetersiz kalir ve
Fed'in faiz artisina yaklastigi suregte gligclenen siyasi belirsizlik kurda hizli bir
dislUse yol acarsa MB politika faizi ve faiz koridorunda degisiklikler yapmak
zorunda kalabilir. Ote yandan, canlanan deflasyon endigeleri ve diger kiresel
gelismelerin Fed'in davranis fonksiyonuna olasi etkileri MB'yi 6nimuzdeki d6-
nemde rahatlatabilir. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Temmuz ve Agustos aylarinda
takip edilecek gelismeler:

Son haftalarda piyasalarin
seyrinde Yunanistan krizi ve
Cin hisse senedi piyasalarin-
daki diistis 6nemli rol oynadi...

Yunanistan’la ilgili yogun belir-
sizlige ragmen taraflarin enin-
de sonunda bir uzlagmaya
varacagi beklentisi halen agir
basiyor...

Yunanistan kriziyle ilgili gelis-
meler AMB’nin kararlari lize-
rinde belirleyici olacaktir...

15 Temmuz: Nisan hane halki isgucu istatistikleri

15 Temmuz: Haziran Merkezi Yonetim bltgce gergeklesmeleri
15 Temmuz: Temmuz beklenti anketi

23 Temmuz: Temmuz tuketici given endeksi

23 Temmuz: Temmuz PPK toplantisi

27 Temmuz: Temmuz reel sektdr given endeksi, kapasite kullanim orani
30 Temmuz: 20151l enflasyon raporu

31 Temmuz: Haziran dis ticaret dengesi

3 Agustos: Temmuz TUFE, Yi-UFE

7 Agustos: Haziran sanayi Uretim endeksi

11 Agustos: Haziran 6demeler dengesi

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Piyasalar gectigimiz haftalarda agirlikh olarak Yunanistan krizini ve Cin hisse
senedi piyasalarinda ciddi bir boyuta ulasan diisiisii yakindan takip etti. Ote
yandan, Nisan ortasinda tarihi dusuk duzeylere gerileyen Almanya tahvilleri
basta olmak lzere Euro Bolgesi borglanma araglarinda sonraki haftalarda géz-
lenen satis egilimi Yunanistan’in borg probleminin ¢éziimiine yonelik gérigme-
lerin yarattigi belirsizlik ortaminda gectigimiz ay yerini nispeten sakin bir seyre
birakti.

Borg krizinin ¢ézimlenmesine yonelik uzun slreden beri yuritilen goérismele-
rin sonugsuz kalmasi ve Yunan hikimetinin kreditdrlerin mali yardim sartlarini
Temmuz basinda referanduma goétirme karari almasinin ardindan Avrupa
Merkez Bankasi'nin (AMB) Yunan bankalarina yaptigi fonlamayi arttirmamasi,
Yunanistan’t sermaye kontrolleri uygulamaya mecbur birakti. Referandum si-
recinde hem bankalar hem de borsalar kapali kalirken, ATM'lerden para ¢ek-
me limiti gunliik 60 euro olarak belirlendi. Krizin derinlestigi ortamda Yunanis-
tan IMF’ye yapmasi gereken 1.6 milyar euroluk 6demeyi gergeklestiremezken,
ECB’ye 20 Temmuz tarihinde 6deme yapip yapamayacagi sorusu da énemini
koruyor. Bu ortamda 5 Temmuz'da gergeklesen referandumda, kreditorlerin
kurtarma sartlarini Yunan halki %61 gibi blyidk bir godunlukla reddetti. Refe-
randumun ardindan sonuglari degerlendirmek icin bir araya gelen Almanya
Basbakani ve Fransa Cumhurbaskani ise gdérismelerin devami i¢in kapinin
acik oldugu mesajini verdi. Ote yandan, 2014 sonunda alinan erken segim
kararindan bu yana mevduat kagisiyla karsi karsiya kalan ve alti ayda 39 mil-
yar euro mevduat kaybeden Yunan bankalarinin buna paralel olarak AMB fon-
lamasina artan bagimlihgi Acil Likidite Yardimi’nin sdrmesini daha da énemli
duruma getiriyor. Referandumun ardindan ilk etapta AMB likidite desteginin
dlzeyini degistirmezken, teminatlarin dikkate alinan kisminda yaptidi indirimler
dikkat gekti. Yunanistan vadesi gelen borglarinin 6deyememis olsa da, bir iflas
durumuyla karsilasip karsilagsmayacagi gérismelerin seyrine bagl olacak. Su-
rece dair yogun belirsizlie ragmen taraflarin eninde sonunda bir uzlasmaya
varacag! beklentisi agir basarken, piyasalarin referandum ardindan nispeten
kontrolll seyri bu beklentiyi teyit ediyor.

Euro Bolgesi kaynakli gelismeler piyasalar acgisindan &énemini korurken,
AMB'nin faiz karari toplantisinin sonuglari da izlenecek. Temmuz toplantisinda
gerek politika faizi ile AMB’ye yapilan mevduatin faiz dizeyinin ayni kalacag,
ek olarak bankanin tahvil alim programini stirdirmeye yonelik kararlihk vurgu-
sunun devam edecegi temel beklenti olarak ortaya c¢ikiyor. Bu sartlar altinda,
Yunanistan kriziyle ilgili gelismelerin gelecek ddnemde AMB’nin kararlari Uze-
rinde belirleyici olacagi sGylenebilir.

ABD’de ise, Haziran toplantisinda politika faizini degistirmeyen Fed, zorlu kis
sartlarinin ardindan ekonominin ihml bir sekilde blyidigind ve bu yilin sonu
itibariyle bir faiz artisini kaldirabilmek i¢in buyuk ihtimalle yeterince gigli oldu-
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Fed Baskani faiz kararinin
hélé verilmedigini ve istihdam
piyasasindaki gelismelere
bagl oldugunu belirtti...

Cin hisse senedi piyasasinda
son haftalarda gbézlenen oy-
naklik ve sert diigiis dikkat
cekiyor...

Yunanistan ve Cin kaynakli
risk degerlendirmelerinin 6ne
¢cIktigi piyasalarda belirsizlik
algisi ve oynaklik yeniden ylik-
selme egilimine girdi. ...

Piyasa Ozeti
12-06-15 10-07-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 80,533 82,792 2.81% -3.42%
DOW JONES 17,899 17,760 -0.77% -0.35%
NIKKEI 225 20,407 19,780 -3.07% 13.35%
DAX 11,196 11,316 1.06% 15.40%
FTSE 100 6,785 6,673 -1.64% 1.63%
BOVESPA 53,348 52,591 -1.42% 5.17%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 2.39 242 3.00 24.10
USD/TRY 2.71 267 -0.02 0.14
EUR/USD 1.13 112 -0.94% -7.73%
50:50 USD:EUR BASKET 2.8835 2.8206 -2.18% 9.40%
BRENT OIL 62.84 57.32 -8.78% 3.34%
VIX 13.7800 16.8300 22.13% -12.34%
GOLD 1,180.30 1,163.56 -1.42% -1.69%
MSCI World 1,770.17 1,743.32 -1.52% 1.97%
MSCI EM 979.46 932.85 -4.76% -2.45%
MSCI Turkey 1,133,815.0  1,164,996.0 2.75% -4.67%

gunu fakat istihdam piyasasina dair endiselerin devam ettigini belirtti. Ekonomi
%2'lik buyiime hedefine dogru yol almaya devam ederken, merkez bankasinin
politika metni bu yil sonuna dogru bir ve belki de iki faiz artisina dogru ilerlendi-
gini gosterdi. Fakat Janet Yellen faiz kararinin hala verilmedigini ve istihdam
piyasasindaki gelismelere bagli oldugunu belirterek uzun siredir dile getirdigi
endiseyi yeniden vurguladi. Gerek bu acgiklamalar, gerekse ABD'de tarim digi
istihdamin Haziran'da 223,000 ile beklentilerin altinda bir ylkselis gosterirken,
bir dnceki ayin istihdam artiginin asagi yonli revize edilmesi piyasalari olumlu
etkiledi.

Ote yandan, Cin hisse senedi piyasasinda son haftalarda gézlenen oynaklik ve
Haziran ortasindan bu yana %30’a ulasan sert disls bir diger 6nemli hareket
olarak 6ne ¢ikiyor. Bu gerilemede kredili islemlerle alinan pozisyonlarin hizla
kapatiimasinin belirleyici oldugu vurgulaniyor. Cin Merkez Bankasr’’'nin kredili
islemlerde agirlikli konumda olan kamu sahipligindeki finansal sirkete (“China
Secutirites Finance”) likidite destedi verecegi, kamu finans sirketlerinin 120
milyar yuan degerinde hisse senedi alacag! ve halka arzlarin askiya alinacagi
taahhutleri dahil olmak Uzere piyasaya istikrar kazandirma adina alinan énlem-
ler dogru yonde atilmis adimlar olarak degerlendirilirken, hisse senetlerinde
disus egilimi kontrol altina alinmis gozukuyor.

Onumuzdeki dénemde Euro mekanizmasindan g¢ikma ihtimalini de iceren Yu-
nanistan'la surdurilen gérismeler ve kiresel merkez bankalarinin para politi-
kasi uygulamalari piyasalarin yon gizmesinde belirleyici olacak temel konular
olarak kalacaktir.

Dodviz piyasasi

Yunanistan ve Cin kaynakli risk degerlendirmelerinin éne ¢iktig1 piyasalarda
belirsizlik algisi ve oynaklik son donemde yeniden ylkselme egilimine girdi.
Yunanistan’a yonelik olarak, krizin neredeyse basindan beri tlkenin Euro’dan
¢lkmayacag! ve er ya da geg bir anlasmaya ulasilabilecegine dair degerlendir-
meler 6zellikle referandumun ardindan degismeye baslamis gézukulyor. Her ne
kadar Yunan hiikiimetinin Avrupa istikrar Mekanizmasi imkanindan yararlan-
mak icin basvurdugu ve gerek emeklilik gerekse vergi sisteminde reformlar
yapacagina dair haberler gelse de, bu girisimlerin kapsaml bir anlagsma igin
yeterli olmayabilecegi algisi gugcleniyor. Bu sartlar altinda Euro Bdlgesi ulkeleri-
nin Yunanistan’in yer almadigi bir para birligine ydnelebileceginin ihtimal dahi-
linde oldugu fikrinin de piyasalar tarafindan dikkate alinmaya baslandigina dair
isaretler artiyor. Dolayisiyla, AMB’nin glgclenen ekonomik blylimenin etkisiyle
tahvil alim programini erkenden sonlandirip sonlandirmayacagina dair sorular
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USD Degisimi, 12 Haziran - 10 Temmuz Kur Gelismeleri
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Kaynak: Reuters

AMB’nin finansal kosullardaki
sikilasmaya miidahale etme
ihtimali yiiksek kalmaya de-
vam ediyor...

Dolar/TL bir koalisyonun er
ge¢ kurulacagi algisiyla son
haftalarda 2.65-2.70 bandinda
daha sakin bir seyir izled....

MB dbviz rezervileri Mart orta-
sindan bu yana 120-122 mil-
yar dolar dlizeyinde nispeten

istikrar kazanmig gézukuyotr....
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onemli olglide ortadan kalkarken, Haziran ortasinda 1.14’e kadar ulasan Euro/
Dolar paritesinin son gelismelerle yeniden 1.11 seviyelerine dénmesi bu ortam-
da Euro’nun nispeten daha zayif seyrettigini ortaya koyuyor. AMB’nin finansal
kosullardaki sikilagsmaya mudahale etme ihtimalinin ylksekligi disunuldigan-
de, Euro/Dolar paritesinin 6nimizdeki dénemde zayif kalmaya devam edecegi
soylenebilir.

Ote yandan, Cin’de hisse senedi piyasasinda kredili igslemlerin azalmasi siire-
cinde sert dususler gozlenirken ve kamu tarafindan alinan énlemler bu egilimi
kontrol alma konusunda dnemli bir basari kaydetmisken, s6z konusu hareket-
lerin diger piyasalara olasi yansimalarinin yakindan takip edilmesi gerekiyor.
Gerek Cin’deki gelismelerin kiresel sistemde agirlikli bir yere sahip olan Ulke-
nin buyime gdérinimuine dair beklentileri olumsuz etkilemesi, gerekse Yuna-
nistan krizinin daha da kotllesmesi potansiyeli genel olarak tahvil faizlerine
olumlu Yansirken hisse senedi piyasalarini baskiliyor. Risk istahindaki goreli
bozulmaya isaret eden bu ortamda Dolar diger gelismekte olan tlke para birim-
lerine karsi son gunlerde deger kazanirken, TL’nin olumlu ayrigsarak daha
olumlu bir performans sergilemesi dikkat gekiyor.

Genel segimlerin ardindan ortaya gikan Parlamento yapisi ve tek partili iktidar
déneminin sona erdigi TUrkiye algisiyla birlikte ilk etapta hizla deder kaybeden
ve 2.75’e ulasan Dolar/TL sonraki dénemde bir koalisyonun er ge¢ kurulacagi
dislncesiyle 2.65-2.70 bandinda daha sakin bir seyir izledi. Ayni dénemde
50:50 Dolar:Euro sepeti ise segimlerin ardindan 2.93'U astiktan sonra 2.80-
2.82 seviyelerine dondiu. Devam eden siyasi belirsizlige ve erken segim ihtimali
hala gindemde olmasina ragmen ddvizdeki bu olumlu seyrin surdarulebilirligi-
nin yakindan takip edilmesi gerekiyor. Ote yandan, Reel Efektif Dviz Kuru’nun
Haziran’da beklentilerin (izerinde gerileyen tiketici fiyatlarinin da katkisi sonu-
cu 98.4 ile uzun vadede g6zlenen en dusuk seviyelere yaklagsmasi kurda asagi
yonli potansiyelin sinirl oldugunu distindiriiyor. Ote yandan, TL'nin geldigi
bu dizey 6zellikle Orta Dogu ve Kuzey Avrupa Uulkeleri olmak tzere Turki-
ye’'nin fiyata duyarh ihracat pazarlarindaki gicuni artirici etki yaratarak dig
ticarete olumlu yansiyabilir.

Aralik’tan ortasindan sonra hizl gerileyen MB’nin déviz rezervleri Mart ortasin-
dan bu yana 120-122 milyar dolar diizeyinde nispeten istikrar kazanmis g6zu-
kuyor. Aylik bazda gunlik déviz ihaleleri yoluyla 0.9-1.0 milyar dolar arasinda
satig yapan, ek olarak miktari belli olmamakla birlikte enerji ithalatgisi KiT'lerin
doviz ihtiyacini karsilayan MB’nin portféy akimlarinin énemli dlgide azaldigi
hatta dénem doénem dikkate deger ¢ikiglarin oldugu bir ortamda rezervlerini
korumasi, déviz rezervinin yeterliligine dair zaman zaman 6ne ¢ikan soru isa-
retlerinden kaginabilmek i¢in 6nem tasiyor.

Yurti¢i doviz talebinin bir géstergesi olan ve Mart ortasinda 134.4 milyar dolar
olan yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari ise sonraki aylarda 19.4 milyar do-
larlik hizl bir yikselisle 3 Temmuz'da 153.7 milyar dolara ulasti. Ancak, bu
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Haziran’da aylik enflasyon %-
0.51 ile beklentilerin 6nemli
blglide altinda kald...

Gida grubundaki fiyat diisiisii
%2.79 ile beklentilerden daha
hizli oldu ve aylik enflasyona

%-0.69 puan katki saglad....

MB énceki li¢ toplantida oldu-
gu Haziran toplantisinda da
politika faizini ve faiz koridoru-
nu degistirmedi....

erge Faiz ve Kur
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degdisimin ne kadarinin yurti¢i yerlesiklerin dogrudan déviz alimlarindan, ne
kadarinin ise swap islemleriyle desteklenen sentetik mevduat Urlnlerinden
kaynaklandigina dair elde bir veri bulunmuyor. Artisin 12.1 milyar dolarinin
bireylerden, 7.3 milyar dolarinin ise sirketlerden kaynaklandigi anlasiliyor.

Bono ve tahvil piyasasi

2015 bagindan beri gida fiyatlarindaki yukari yonli harekette éngérulen dizelt-
menin Mayis’taki fiyat disusleriyle baglamasinin ardindan, bu egilimin Hazi-
ran’da da devam etmesine bagl olarak aylik enflasyon %-0.51 ile beklentilerin
dnemli dlglide altinda kaldi. Ote yandan, TL'de dnceki aylardaki zayiflamanin
olumsuz etkileri enflasyon goértinimiine yansirken, yillik rakam gectigimiz se-
neden gelen gicli baz etkisinin de katkisiyla sert bir sekilde diserek %7.20
(Mayis: %8.09) oldu.

TUFEyi asagi geken en dnemli kalem olan gida grubundaki fiyat dislsi %
2.79 ile beklentilerden daha hizli oldu ve %-0.69 puan katki sagladi. Dolayisiy-
la, gida fiyatlarinda Mayis’taki olumlu seyrin Haziran’da da surmesinin ardin-
dan yillik artis son iki ayda %14.36’dan %9.28’e hizli bir sekilde gerileyerek,
uzun dénemli ortalama seviyelere donusun devam ettigini ortaya koydu. Mev-
simsel olarak Haziran’da genelde iliml seyreden giyim grubundan gelen %-
0.10 puanhk katki da bir diger olumlu etkiydi. Haziran’daki gerilemenin ardin-
dan gida fiyatlarindaki yillik artis 2013 sonundan bu yana ilk defa tek basa-
makl dizeye gelse de, bu gruptaki degisimlerden etkilenen lokanta ve oteller
grubundaki yukari yonli hareket sirdi. %13.62 ile yillik enflasyonun en ylksek
dizeye ulastigi bu grubun katkisi %0.08 puan diizeyinde gergeklesti. Cekirdek
enflasyonda ise 2014 sonundan beri gézlenen disis egilimine Mayis’ta son
veren | endeksi biyik 6lglide déviz kurundaki gelismelerle ilgili AA %0.33 ylk-
seligle yillik bazda %7.51’e ulasti.

Gegtigimiz aylarda yikselen enflasyon beklentileri yaninda, piyasalardaki oy-
nakhda ragmen, MB gectigimiz (¢ toplantida oldugu gibi Haziran toplantisinda
da politika faizini ve faiz koridorunu degistirmedi. Mart'tan bu yana TL'yi des-
tekleme ve finansal istikrari saglama adina makro ihtiyari politika araglarini
kullanmaya agirlik veren ve en son genel segimlerin ertesinde doviz depo faiz
oranlarini asagdl ¢ceken MB bu araglarin en énemlilerinden mevduat munzam
karsiliklari, rezerv opsiyon mekanizmasi katsayilari ile bankalara TL ve ddviz
karsliliklar icin 6denen faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. Haziran degerlendir-
me notunda en 6nemli degisiklik; enflasyonu etkileyebilecek degiskenlere dair
MB’nin goruslerinin eklenmesi oldu. Gegtigimiz aylardaki sert hava kosullarinin
yansidigi gida fiyatlarinda Mayis’taki olumlu seyrin beklenen gerilemeye dair
isareti vermesinin ardindan banka devam edecek dizeltmenin enflasyonu di-
surlcu etki yapacagina dikkat g¢ekti. Ayrica, yillik ¢ekirdek enflasyonda 2014
sonundan bu yana gbzlenen disus egiliminin Mayis’'ta sona ermesinde belirle-
yici olan kurdaki zayiflama surecinin iyilesmeyi sinirladidi vurgulandi.
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Kisa vadeli faizlerin MB’nin
likidite uygulamalariyla yliksek
seyrettigi ortamda verim egrisi
negatif egimli kaldi

Yilbasindan bu yana tahvil
piyasasinda yabanci ¢ikig re-
po dahil 3.5 milyar dolar oldu...

Hazine’nin ort. bor¢clanma ma-
liyeti Haziran’da %9.85 ile bu

yil igerisinde gérdligl en ylik-
sek diizeye geldi...

Fed'in faiz artis stirecinin yak-
lagmasi, Yunanistan krizi ve
yurtiginde hala gticlii olan er-
ken sec¢im ihtimalinin neden
olabilecegi siyasi belirsizlik MB
davranigini etkileyebilir...

Gida fiyatlarinda olumluya dénen katkiya ragmen, gida disi fiyatlarda 6zellikle
de cekirdek gostergelerde baskinin strdigl, segimlerden bu yana bir aydan
fazla bir zaman gegmesine ragmen heniz bir hiikiimetin kurulmadidi bir ortam-
da genel sec¢im sonuglarinin ardindan yogunlasan siyasi belirsizlikle yeniden
cift basamakli diizeye dénen gdsterge faiz takip eden ginlerde koalisyon kurul-
ma surecine dair olumlu beklentilerle geriledi. Benzer bir seyir izleyen 10 yillik
tahvil faizi de 9.70'i assa da, sec¢im ertesindeki sert ylkselisin telafi edilmesiyle
yeniden %9.5'in altina geldi. Dolayisiyla, 2 yillik gésterge tahville 10 yillik kagi-
din faiz oranlari farki sec¢imlerden bu yana daralsa da, kisa vadeli faizlerin
MB’nin likidite uygulamalariyla yuksek kaldigi ortamda verim egrisi negatif
egimli kaldi.

Mayis ortasindan itibaren takip eden bes hafta boyunca yabanci satiglarinin
g06zlendigi ve toplam gikisin repo dahil 2.2 milyar dolara (repo hari¢ -1.2 milyar
dolar) ulastiyi bono piyasasinda sonraki iki haftada rakamin repo harig 1.5 mil-
yar dolar alima dénmesi yabanci yatirimcilarin muhtemelen siyasi riske dair
olumlu beklentilerle hareket ettigini distindiiriiyor. Ote yandan, yilbagindan bu
yana rakamlara bakildiginda ¢ikisin repo dahil 3.5 milyar dolara ulastigi, repo
hari¢ yabanci iglemlerinin netlestiriimis toplaminin ise sadece 170 milyon dolar-
la oldukga dusuk bir diizeyde kaldigi anlasiliyor. Hisse senedi piyasasinda ya-
banci yatinmcilarin Haziran’da alim ve satim iglemlerinin buyUkligu birbirine
denk olurken, ayni durum birikimli bazda yilbasindan bu yana da goézlendi.

Haziran’da 9.5 milyar TL'lik itfaya karsilik bes ihaleyle 8.5 milyar TL’lik (5.5 mil-
yar TL piyasadan, 3.0 milyar TL kamudan) borglanma éngéren Hazine net 9.0
milyar TL'lik satig yapti. Temmuz'da ise 6.9 milyar TL'lik itfaya karsilik G¢ iha-
leyle 6.5 milyar TL’lik (4.4 milyar TL piyasadan, 2.1 milyar TL kamudan) borg-
lanma planlaniyor. Bu gelismelere paralel olarak Hazine’nin ortalama borglan-
ma maliyeti Haziran’da %9.85 ile bu yil igerisinde gordigi en yiksek diizeye
ulasti. Yilin ilk yarisinda 2015'teki borglanma ihtiyacinin %70'ini kargilayan Ha-
zine’nin ikinci yarida finansman ihtiyaci agisindan oldukca rahatlamasi, dolayi-
siyla bor¢ arzinin azalacak olmasi éniimizdeki dénemde ikinci el faizleri des-
tekleyici bir unsur olabilir.

Gorinum:

Enflasyon tarafinda gerek gida harig yillik enflasyonun hemen hemen degis-
meden kalmasi gerekse bu gelismeyi de igeren gekirdek enflasyon rakamlari-
nin yiuksek dizeyde seyretmesi, enflasyon gérinimunde ciddi bir toparlanma
olmadigini teyit ediyor. Enflasyon gérinimunde énemli bir iyilesmenin olmadi-
g1 ve beklentilerdeki bozulmanin devam ettigi bir ortamda, Fed'in faiz artig su-
reci yaklasirken portfdy akimlarinin daha da zayiflamasi, Yunanistan krizi kay-
nakli yurtdigi piyasalarda olasi oynaklik ve yurticinde hala gic¢lu olan erken
secim ihtimalinin neden olabilecegi siyasi belirsizlik MB’yi bu senenin ilerleyen
ddéneminde bir faiz artisina zorlayabilir. Ancak, kisa vadede MB’nin siyasi gelig-
melerin ddviz piyasasina olasi yansimalarini yakindan izleyecegi ve TL’yi des-
tekleme adina likidite yonetimi ile makro ihtiyari politikalari kullanmaya devam
edecegi soylenebilir. Bu sartlar altinda, kisa dénemde Dolar/TL'deki oynak
seyrin korunacagini, siyasi tarafla ilgili olumlu beklentilerle diger gelismekte
olan para birimlerinden son haftalarda olumlu ayrigsa da baskinin surebilecegi-
ni distniyoruz. Ote yandan, ylksek kisa vadeli faizler, enflasyon tarafinda
Agustos sonrasinda yeniden gbzlenebilecek artis egilimi gibi faktdrlerin de tah-
vil faizlerini olumsuz etkileme potansiyeli oldugunu séyleyebiliriz

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

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC VADE HALE- FAIZ ORANI__ PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK Nom NET NOM NET NOM NET
DT 08.04.2015 [08.06.2016 2.74 9.10 9.03 624.8 564.5 209.2 189.0 834.0 753.5
DT 29.04.2015 [05.02.2020 1.22 9.72 9.95 1,843.3 1,711.1 1,174.2 1,090.0 3,017.5 2,801.1
§ TUFEX |29.04.2015 |16.04.2025 1.87 2.28 2.29 1,854.1 1,808.5 1,066.2 1,040.0 2,920.3 2,848.5
= DT 29.04.2015 [16.11.2016 6.15 9.71 9.95 1,120.5 1,137.1 640.5 650.0 1,761.1 1,787.1
FRN 29.04.2015 |20.04.2022 1.50 9.11 9.31 808.5 765.4 597.9 566.0 1,406.4 1,331.4
DT 29.04.2015 [12.03.2025 2.58 9.21 9.43 2,065.9 1,920.9 537.7 500.0 2,603.6 2,420.9
DT 13.05.2015 |05.02.2020 3.99 9.39 9.61 2,424 .4 2,287.4 0.0 0.0 2,424 .4 2,287.4
TUFEX | 13.05.2015 |16.04.2025 2.01 235 2.36 2,017.0 1,966.2 0.0 0.0 2,017.0 1,966.2
2 DT 13.05.2015 |16.11.2016 1.79 9.65 9.88 1,523.4 1,552.9 276.6 282.0 1,800.0 1,834.9
= FRN 13.05.2015 |20.04.2022 2.19 9.00 9.20 1,358.8 1,298.1 0.0 0.0 1,358.8 1,298.1
DT 13.05.2015 |12.03.2025 2.11 9.08 9.28 1,691.2 1,592.1 0.0 0.0 1,691.2 1,592.1
DT 20.05.2015 [16.12.2015 5.23 9.69 9.88 397.4 376.3 501.5 475.0 898.9 851.3
DT 17.06.2015 |05.02.2020 2.34 9.55 9.78 1,584.5 1,499.2 845.5 800.0 2,430.1 2,299.2
5 TUFEX | 17.06.2015 |16.04.2025 2.58 2.60 2.62 1,113.9 1,081.3 827.2 803.0 1,941.1 1,884.3
N DT 17.06.2015 |16.12.2015 1.36 9.85 10.10 591.7 563.9 209.9 200.0 801.5 763.9
= DT 17.06.2015 |14.06.2017 1.39 9.89 10.13 1,088.0 1,082.4 502.6 500.0 1,590.6 1,582.4
DT 17.06.2015 |12.03.2025 1.31 9.45 9.67 1,945.9 1,803.8 701.2 650.0 2,647.1 2,453.8

Topl. Mik
Ocak - Haziran 2015 oplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

I¢ borglanma programi -Temmuz 2015 ay1 ihale takvimi

Vade Senet tilrii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5YIl (1820 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13-07-2015 15-07-2015 08-07-2020
2yI(700gin)  TL cinsi sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 14-07-2015 15-07-2015 14-06-2017
10yl (3528 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-07-2015 15-07-2015 12-03-2025
i borglanma programi -Agustos 2015 ay1 ihale takvimi

Vade Senet tilrii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
12 Ay (364 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 17-08-2016
5YIl(1785Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 08-07-2020
I borglanma programi -Eyliil 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tilrii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5YI (1757 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 15-09-2015 16-09-2015 08-07-2020

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglari TOPLAM
01.07.2015 135 0 135
08.07.2015 114 30 144
15.07.2015 3,535 748 4,283
22.07.2015 1,223 191 1,414
29.07.2015 683 247 930
TOPLAM 5,690 1,215 6,906
05.08.2015 465 105 570
12.08.2015 504 144 647
19.08.2015 5,470 61 5,530
26.08.2015 603 109 712
TOPLAM 7,041 418 7,460
02.09.2015 154 36 190
09.09.2015 473 107 580
16.09.2015 895 357 1,252
23.09.2015 590 228 818
30.09.2015 964 185 1,149
TOPLAM 3,076 913 3,989
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.7 0.7 4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 3.1 34 3.7
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3 3.8 4.0 42
Kamu tiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.6 3.1 3.3 35
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 -0.6 22 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 1.1 104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.8 41 4.5
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 100 13.0 111 9.1 8.4 9.0 99 102 100 9.9
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,750 1,923 2,125 2,339
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 580 657 773 748
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 798 713 726 758
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,268 9,122 9,188 9,500
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.3 6.8 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 7.7 6.8 6.3
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 55 7.2 6.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -21 -1.2 -1.3 -1.9 -1.8 -1.7
Faiz digi denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 20 1.6 1.3 1.1 1.0
Toplam kamu borcu 399 400 46.0 423 391 362 3641 335 322 3141 30.0
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 161 171 183
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 213 227 244
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -51 -56 -61
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 7.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 -7.2 1.7 -8.0
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -35 -39 -43
Cari denge (GSYH %) -5.9 5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 -4.9 5.4 -5.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.9 17.0 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 55 6.2 7.5 8.4
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 3.1 23 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 0.9 1.0 1.1
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -4.0 -4.3 -4.6
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 6 7 8
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 5 6 7
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 101 104 108
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 54 5.5 5.6 5.7 5.5 5.3
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 399 403 408
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 50 56 55 54
Briit dig borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 247 235 223
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 41 55 59
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 6 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 25 32 32
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 800 9.00 9.00
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 190 115 129 228 112 109 115 111
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 173 176 10.2 74 8.8 8.9 69 101 108 105 9.6
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 280 3.00 320
USD/TL ortalama 129 129 155 151 168 179 193 219 270 293 3.09
EUR/TL yil sonu 1.70 2.1 216 2.07 247 235 293 281 280 285 352
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 293 275 3.3
EUR/MSD yil sonu 146 140 143 134 130 132 137 1.21 1.00 095 1.10
EUR/USD ortalama 132 146 140 143 134 129 132 138 1.09 094 1.01
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

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

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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