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Devam eden belirsizlikler aktivitedeki ivmelenmeyi 6teliyor...

Kasim ayi ¢ok buyuk bir strpriz ¢gikmayan ABD secimlerinin ardindan gézlerin
mali ugurum riskine cevrildigi, Euro bdlgesinde ise Yunanistan’a yardim
paketinin serbest birakilmasinin destegiyle uluslararasi piyasalarda risk
istahinin goreli gucli seyrini korudugu bir ddnem oldu. Makroekonomik verilerde
her ne kadar Atlantik’in iki yakasinda da henuz istikrarli bir iyilesme egilimi
goérilememis olsa da kuresel likiditenin surekliligi ve getiri arayisi 6zellikle
blylime konusunda pozitif ayrisan ekonomilere ilgiyi desteklemeye devam
ediyor. Turkiye’'de ise Fitch’in Ulkenin kredi notunu yatirm kategorisine
yukseltmesi ve Moody’s in Ulkenin kredi notu gériniminu pozitifte tutmaya
devam etmesi gugli portfdy girislerinin de destegiyle faizlerdeki distsu
hizlandirdi. Bu ortamda Haziran ayindan itibaren bankalara efektif fonlama
maliyetini asadlya ¢ceken Merkez Bankasi (MB) Kasim’da bir ilke daha imza
atarak kisa vadeli kaynak maliyetini %5.75 diizeyindeki para politikasi faizinin
de altina indirdi. Kasim ayinda beklentilerin gok altinda gergeklesen enflasyon
verisi ve beklentilere gore ¢ok zayif kalan 3. geyrek biyime ile Ekim ayi sanayi
Uretimi verileri de faizlerde yasanan disusin kaliciligini desteklemeye devam
etti. 3. ceyrekte buyumenin sadece %1.6 ile sinirli kalmasi ardindan 2012
blyume beklentimizi bu ay %3’e revize ederken, 2013 ve 2014 6ngorilerimizi
ise koruduk. Enflasyonun yilsonunda %6 civarinda kalabilecek olmasi MB'’ye
Ozellikle finansal istikrari gdzeterek Ol¢lll  bir indirim yapma imkani
saglayabilecek gibi gértuniyor. TL'nin mevcut dizeylerini distnecek olursak
bunun Aralik degil Ocak ayinda olma olasiliyi daha ylUksek ancak erken bir
indirim olasihgini da tamamiyla g6z ardi edemeyiz.

Sonug olarak son aciklanan veriler 2013 yilinda kaynak maliyetinin duguk kalma
olasiligini biraz daha guglendirmis olup, 2012'nin 3. c¢eyreginde gbrmeyi
bekledigimiz buyimedeki dip noktasini 2012 sonuna 6telemis oldu. 2013’ln ilk
ceyreginde 6zellikle ABD’de mali uguruma dair hareketli glinlerin yasanmasi
olasihgi da dikkate alinirsa, Eylul 2012 itibariyla %3.2'ye gerileyen, toplam 6zel
talebin (tiketim ve yatirnm) negatif katki yaptigi, 12 aylk kimdalatif GSYH
biyumesinin 2013’ln ikinci c¢eyregine kadar %3’e yakin kalmasi mumkin
gorundyor. Diger bir deyisle MB'nin ne zaman faiz indireceginden bagimsiz
olarak, Turkiye’de ekonomik aktivitede kiiresel ekonomiden bagimsiz bir
ivmelenme goremeyebiliriz. Bu sartlar altinda, sadece beklentiler kanaliyla
gliven ortaminda kalici bir iyilesmenin saglanamadigini, yavaslama sona ermek
Uzere olsa da biylimede belirgin bir ivmelenme gérmeden énce belirsizliklerin
azalmasi gerektigini soyleyebiliriz. ABD’de mali ugurum krizinin asilmasi
sonrasinda ise gérindmin ¢ok hizli toparlanmasi hem mevcut disik faizlerle
hem de dretim cephesinde 2011’in 3. geyreginden bu yana devam eden stok
azaltma egiliminin yaratacagi baz etkisiyle desteklenecektir. S6z konusu dig
belirsizliklerin azalmasinin ardindan ise yurtiginde bono-tahvil piyasasi ile kredi-
mevduat faizleri arasinda halen devam eden ayrismanin azalmasi, diger bir
deyisle kredi ve mevduat faizlerinde diglisiin devam etmesi beklenebilir. Tim
bunlar ve MB’nin son dénemde para politikasi iletisiminde 6ncelikli hale getirdigi
reel kurlarin mevcut diizeylerinden ¢ok fazla degerlenmemesi gerektigi vurgusu
Isiginda, enflasyon 6ngoérilerimizi dikkate alarak bu ay kur tahminlerimizi bir
miktar yukari ¢ektik. Basel standartlarina gére Turkiye’'nin yatirim kategorisine
gelebilecegini disundigumiz 2013 yilinda her ne kadar sermaye akimlarinda
gugla seyir devam edebilecekse de, TL'deki dederlenme potansiyelini artik daha
sinirl gérilyoruz. Onimiizdeki altt ayda EUR/USD de diisiis beklentimizi
koruyor olmamiz nedeniyle de USD/TRY’de daha yiiksek diizeyleri gérme
olasiligimiz var.

Sengiil Dagdeviren - Bas Ekonomist
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Aralik ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Kasim ayinda TUFE aylik %0.38
artarken, yillik enflasyon
%7.80°den %6.37’e geriledi...

Kas-12 Aylik YBY Yillik
UFE 1.66% 2.58% 3.60%
Tarim -2.96% -3.79% -0.73%
Sanayi 2.60% 3.90% 4.49%
Madencilik 0.57% 5.84% 5.97%
Ham petrol* -1.49%  3.74% 3.99%
imalat -0.55% 1.26% 1.64%
Gida Urinleri -0.47% 5.64% 5.99%
Petrol Grinleri -6.52% -2.34% -2.37%
Ana metal -0.66% -7.73% -5.5%
TUFE 0.38% 5.76% 6.37%
Gida-Alkolsiiz igki -0.12% 2.31% 4.32%
Giyim ve Ayakkabr  6.28% 9.82% 7.44%
Konut 0.56% 11.10% 11.69%
Ozel Kapsamhi TUFE
(G) 0.97% 6.26% 6.38%
(H) 0.92% 6.28% 6.41%
) 0.88% 5.79% 5.73%
FX Sepeti * -0.60% -6.34% -4.86%
USD/TRY* -0.73% -6.65% -3.48%
EUR/TRY* -0.47% -6.03% -6.19%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ** Merkez
Bankasi ay sonu déviz kurlari kullanimstir. Kur

Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

(G) = islenmemis gida, enerii, alkollii igki-tatiin,
diger y dnlendirilen fiy atlar ve dolay I v ergiler
hari¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkollii igki-tttiin,
altin harig¢ TUFE

(I) = Gida-igecek, enerji, alkollu igki-tutin, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Kasim verileri, son dénemde
enflasyon gérinimiindeki
toparlanmanin beklentilerin

otesinde olumlu seyrettigini ortaya

koydu...

o 11 Aralik: Ekim ay1 6demeler dengesi istatistikleri agiklanacak

e 17 Aralik: Kasim ayi1 merkezi bitce gerceklesmeleri / Eylil ayi issizlik
orani / Kasim ay tiketici gliven endeksi verileri agiklanacak.

o 18 Aralik: Aralik ay! Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilacak.
e 20 Aralik: Kasim ay1 merkezi yonetim borg stoku agiklanacak

o 25 Aralik: Aralik ayi kapasite kullanim orani ve reel kesim glven endeksi
verileri ve 2013 yili Para Politikasi raporu agiklanacak.

o 28 Aralik: Kasim ayi dis ticaret verileri agiklanacak
EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, gida ve alkolsiiz igecekler [q49, -
grubunda AA %0.12’lik duisusin ve
ulagtirma fiyatlarinda AA %0.97’lik
gerilemenin etkisiyle, piyasanin ve
ING'nin sirasiyla %0.91 ve %1.20 | 8% 1
olan tahminlerinin altinda %0.38 | 6% -
artarken, vyilhk enflasyon Ekim'deki | 49 -
%7.80’den Eylul 2011’den beri en
disik deger olan %6.37’ye geriledi.
Ote yandan, tarim grubundaki %3.16
ve kok kdmdirl, rafine edilmis petrol
ardnleri grubunda %7.10°luk fiyat
dususlerine ragmen elektrik, gaz
dretimi  ve  dagitim  grubunda
%33.69'luk (2.44 puanlik etki) artis sonucu UFE Kasim’da aylik beklentilerin
oldukga lizerinde %1.66 artti. Buna paralel olarak, yillik UFE artisi %3.60’a
gelmesine karsin, dusik seviyelerde kalmaya devam etti.

TUFE’de en yiiksek agirliga sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
fiyatlar mevsim ortalamalarindan 6nemli 6lglide farklilasarak Kasim ayi
enflasyonuna %0.03 puanlk negatif katki yaparken (endeksin yayinlanmaya
basladigi 2003’ten bu yana en dusuk ikinci Kasim verisi), EyliI'de %10.39,
Ekim’de %7.87 olan yillik gida enflasyonu ylUksek baz etkisinin kalkmasiyla
%4.32'ye dikkate deger bir gerileme gosterdi. Aylik enflasyona negatif katki
yapan bir diger grup ise 6zellikle benzin ve mazot fiyatlarindaki disislerden
dolay! %0.16 puan ile ulastirma oldu. Ote yandan, en énemli pozitif katkilar
mevsimsel etkiler sonucu %0.43 puan ile giyim ve ayakkabi ve %0.09 puan
ile konut, su, elektrik gaz ve diger yakitlar grubundan geldi. Giyim grubundaki
artisin %6.28 ile 2003’ten beri Kasim aylarindaki en aylik degisim olmasi
dikkat ¢ekti.

Kasim’da H ve | tamimli 6zel kapsamh TUFE endeksleri sirasiyla aylik %0.92
ve %0.88 artarken, yillik bazda H tanimli ¢ekirdek enflasyon %6.41°e, |
tanimli ¢ekirdek enflasyon ise %5.73’e gerileyerek Nisan 2012’de baslayan
olumlu egilimin devam ettigini net bir sekilde teyit etti.

Kasim verileri, son doénemde enflasyon goérinimindeki toparlanmanin
beklentilerin 6tesinde olumlu seyrettigini ortaya koyarken, bono ve tahvil
piyasasinda gozlenen asagi yonli gugli hareketi de destekledi. MB’nin Ekim
Enflasyon Raporu’'nda pozitif riskler arasinda saydigi gida fiyatlarindaki
olumlu senaryonun gerceklesme isaretleri vermesi bu sonucta etkili olurken,
yilsonunda enflasyonun TCMB’nin %7.4 olan son tahmininin oldukga altinda
kalacagini ortaya koydu. Son gelismeler 1siginda 2012 enflasyon
onglrimizi %7'den %6.1°e revize ettik. Dolayisiyla mevcut gorinimin
enflasyon konusunda rahat goziken ve destekleyici para politikasini
surduren MB’nin tavrini desteklemeye devam ettigini sGyleyebiliriz.

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Cekirdek Enflasyon

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, eneriji, alkolli
icki-tutln, altin haric TUFE Kaynak: TUIK
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Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinin 3.
ceyreginde gectigimiz yilin ayni
dénemine gére (YY) %1.6 ile
beklentilerin alfinda bir bliyiime
kaydetti...
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= C/C Bilylime (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis)
= Kimiilatif YY Blytime
Kaynak: TUIK

3C2012

GSYH’de en fazla agirliga sahip
olan imalat sanayi sektériiniin,
biiyiimeye katkisi %0.3 puan
oldu...

Ozel tiiketimin GSYH artigina
katkist ilk iki ceyrekte oldugu gibi
3. geyrekte de negatif oldu...

2012 biyime 6ng6brimdiizii
%3.5’ten %3’e diisiirtirken, 2013
ve 2014 bngérilerimizi
koruyoruz...

Buyiume:
Tarkiye ekonomisi 2012 yilinin

Talep Unsurlarinin GSYH Biiyiimesine Katkilar (%)

. N 2011 2012
3. ceyreginde gectigimiz yilin vik  2¢ 3¢
ayni doneml_ne_gore (YY) %1-_6 Hanehalklarinin Tiketimi 54% 0.7% -0.4%
|Ie "beklent”erln_ altmdla blr Devletin Tiiketim Harcamalari 0.5% 0.4% 0.4%
buyljlme kaydettl Mevsim ve Sabit Sermaye Olusumu 44% -20% -1.8%
takvim etkisinden arindirilmis  yamu sekisri 01%  -02%  04%
verilere gore GSYH artigi da, ¢ seksr 45% 19%  -22%
bir oppekl don?me gore (QQ) Stok Degismeleri 03% -07% -0.1%
%0.2°lik sinirli bir artis gosterdi.  yetinracat A5% 59%  3.4%
Ote yandan, 2017in 3. e« 16% 48%  28%
.. o . )
ceyreginde 49-7__”9 1999°dan gy ithalat 30% 11%  -0.6%
bu yana en yiksek orana gy 85%  3.0%  16%
ulagtiktan ~ sonra gerilemeye i vaunm ) Biyime 53.4% -63.1% -134.1%
baglayan 12 aylik kimdilatif GracToK NGBank

biylime ise asagi yonli sey
rini sUrdurerek Eylil sonunda
%3.2 ile 2010’un ilk
ceyreginden beri gdzlenen en
diglk dizeye indi.

Uretim yéntemiyle GSYH’'de en
fazla agirhga sahip olan imalat
sanayi sektori 3. c¢eyrekte
%1.3 buyurken, GSYH artisina
katkisi %0.3 puan oldu ve zayif
seyrini surdirdd. Genel olarak
tim sektorlerde 2017’in ilk
yarisindan sonra gbzlenen
ivme kayblr devam ederken,
onemli ana sektdrlerden olan
ticaretin yillik biyumeye katkisi
%-0.1 puan ile 2009un 4.
ceyreginden sonra ilk defa

GSYH Biiyiimesine iktisadi Faaliyet Kollarinin Katkilari (%)

2011
Yillik

2012

2¢

3¢

Tarim, avcilik ve ormancilik

Balikgilik

Madencilik ve Tasocakgiligi

imalat Sanayi

Elektrik, gaz, buhar ve sicak su Uretimi ve dagitimi
insaat

Toptan ve perakende ticaret

Oteller ve Lokantalar

Ulastirma, depolama ve haberlesme

Mali araci kuruluslarin faaliyetleri

Konut Sahipligi

Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri

Kamu ydnetimi ve sawunma, zorunli sosyal giivenlik
Egitim

Saglik isleri ve sosyal hizmetler

Diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri
Evigi personel galistiran hanehalklari

Sektorler Toplami

Dolayl 6lgiilen mali aracilik hizmetleri
Vergi-Slibvansiyon

0.5%
0.0%
0.0%
2.3%
0.2%
0.6%
1.4%
0.1%
1.5%
1.1%
0.1%
0.3%
0.1%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
8.7%

-11%

0.9%

0.2%
0.0%
0.0%
1.0%
0.1%
0.0%
0.1%
0.1%
0.7%
0.4%
0.1%
0.3%
0.1%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
3.2%
-0.3%
0.1%

0.4%
0.0%
0.0%
0.3%
0.1%
0.0%
-0.1%
0.1%
0.3%
0.1%
0.1%
0.1%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
1.7%
0.1%
0.1%

negatif oldu. Ulastirma ve :
insaatin  katkisi  onceki iki o

ceyrekte oldugu gibi dusik

kalirken, tarim ise %0.4 puan ile en ylksek katkiy1 sagladi.

Harcamalar tarafinda, 2011 basinda %8.7 puan ile 2005’ten beri en ylksek
dizeye ulastiktan sonra gerilemeye baslayan 6zel tiketimin GSYH artigina
katkisi ilk iki ceyrekte oldugu gibi 3. ¢eyrekte de negatif oldu. Dolayisiyla,
GSYH'nin icinde en blylk paya sahip 0Ozel tuketim 2009 sonrasinda
g6zlenen hizli bliyimesine 2012 basindan itibaren son verdi ve genelde
kiiglik oranlarda daraldi. Ozel sektor yatinnmlarinin blyimeye katkisi da 2.
ceyrekte negatife ddndukten sonra %-2.2 puan ile daha da zayifladi. Devletin
tiketim/yatinm harcamalarinin biyimeye toplam katkisi %0.8 puan ile bu
yihn ilk iki ceyredgine goére hizlanirken, 6zel talebin katkisinin Uzerinde
kalmaya devam etti. Net ihracatin blylimeye katkisi ise azalsa da, %3.4
puan ile oldukca yuksek bir dizeyde kaldi. 2011 3. geyrekten beri buyumeye
negatif katki yapan stok degisimleri de benzer sekilde GSYH buiyimesini
%0.1 puan asagi cekti.

Sonug olarak, i¢ ve dis talebi dengelemeye ydnelik politikalarin net ihracatin
biylimeye katkisindan da gorulecegdi Uzere 6énemli 6lcide amacina ulastigi,
saglhkli bir sogumanin ardindan ekonomik aktivitenin bu yilin Gg¢lncl
ceyreginde en zayif noktaya geldigi gézleniyor. Bu sartlar altinda, 2012’in
son ceyreginden itibaren yavas bir toparlanmanin gézlenebilecegini, yillik
biydmenin 2012 sonunda %3’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. Guven
ortaminda kalici bir iyilesme toparlanmanin hizi igin dnemli olacaktir.

Muhammet.Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr

8.5% 3.0% 1.6%
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Sanayi dretimi Ekim ayinda piyasa
beklentisinin altinda %5.7lik sert
bir gerileme kaydetti...

Eyliil ayinda %11.9’a gerileyen
yillik blytimeye negatif katki
saglayan sektorlerin toplam
icerisindeki agirligi Ekim ayinda
%60.7 ile Kasim 2009°den bu yana
en yliksek orana ulagti...

Bu sartlar altinda, MB’nin Aralik
PPK toplantisinda politika faizinde
ve/veya faiz koridorunun alt
bandinda bir indirim yapma
olasiliginin kismen gliglendigi
séylenedbilir...

Sanayi Uretimi:

EyllUl ayindaki %6.2’lik gugcli performansin ardindan Ekim’de sanayi Uretimi,
bir 6nceki yihn ayni aymna goére (YY) %-2.5 olan ortalama piyasa
beklentisinden daha kétl %5.7’lik sert bir daralma kaydetti. Bu cercevede, 12
aylik ortalama buylime Nisan 2010’dan itibaren en disuk seviyeye
gerilerken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére de Uretim
aylik %2.6 kiguldi.

Genis ekonomik siniflamalara gére bakildiginda, Eylil'de tamami biytyen
sektorler Ekim ayinda yillik bazda énemli 6lglide daralirken; sanayi Uretimine
en Onemli negatif katki %2.77 puan ile ara mal imalati sektdrlerinden
gelirken, bunu sirasiyla %1.13 ve %0.95’lik negatif katkilarla sermaye mallari
ve dayaniksiz tliketim mallari sektérleri takip etti. Ote yandan, Nisan
2012’den beri sanayi uretimini yukari ¢eken enerji sektori ise Ekim'de %-
0.33 puan katki ile negatife déndii. imalat sanayinin alt kalemlerinde ise en
onemli pozitif katki %0.30 puan ile agirhgr dusuk kok komdurl ve rafine
edilmis petrol Urdnleri imalatindan gelirken, diger dikkat ¢geken pozitif katkilar,
sinirh da olsa, tittn drdnleri ve temel eczacilik Urlnleri imalati sektorlerinden
geldi. Ote yandan, beklenenin (zerinde bir gerileme gdsteren Ekim ayi
sanayi Uretimine en 6nemli negatif etkiyi %1.34 puan ile ihracat agirlikli
elektrikli teghizat imalati sektéri yaparken, otomotiv ve gida Urlnleri Gretimi
de sirasiyla %0.83 ve %0.78lik katkilariyla sanayi Uretimindeki yillik
kiicllmeyi belirleyen diger sektérler oldular. Bdylece, Eylil ayinda %11.9'a
gerileyen yilik blyUmeye negatif katki saglayan sektorlerin toplam
icerisindeki agirligi Ekim ayinda %60.7 ile Kasim 2009’den bu yana en
yuksek orana ulasti.

Eylil'deki glgli artisin ardindan Ekim 2009’dan beri gézlenen en yiksek
daralmayi kaydeden sanayi Uretim rakamlari son donemde gdzlenen dalgall
seyri bir kez daha teyit etti. EkKim PMI verisinin verdigi olumlu sinyallere ve
MB’nin yilsonuna dogru ekonomik aktivitede toparlanma beklentisine ragmen
doérdiinct geyregin ilk verisindeki bu sert disls ekonomideki toparlanma
konusunda heniiz giiglii bir sinyal vermedi. Ote yandan, zayif Ekim verisinin
ardinda hem elektrikli techizat, otomotiv ve tekstil gibi geleneksel ihracatgi
sektdrlerin hem de i¢ talebe ydnelik sektdrlerin belirleyici olmasi, talep
unsurlari agisindan da oldukga olumsuz bir tablo ¢izdi. Bu sartlar altinda,
MB’nin daha oOnceki agiklamalariyla uyumlu olarak ekonomik aktiviteyi
destekleyici 6lculu adimlar atma, dolayisiyla Aralik PPK toplantisinda politika
faizinde velveya faiz koridorunun alt bandinda bir indirim yapma ihtimalinin
kismen glclendigi sGylenebilir.

1.5% 1 r 20.0%
L 15.0% . Yillik degisime katkilar (%,puan)
1.0% - ) 18% 1 - 25%
F 10.0% 14% 1
10% 1 - 15%
0.5% - [ 5:0% 6% - 1
F 0.0% 2% ANIIYNyp L 5%
0.0% o Vv N 5.0% 2% 1% |
- -10.0% % ] o
-0.5% A - -10% - L -15%
r -15.0% -14%
-18% - L -25%
-1.0% - q’q/q/q/--zo.o% N8 ¥ VYYFYIFYIFYIFILLIo oo NNV
9 O O O O O NN AN KN S 3 geeeercocooood
Q7 Q7 N WY W W N N N N NN NN @ O £ © » £ © » £ © » £ © » £
&Q}(\\ Q}-\\OO'Z} é\e«e&\ Q}-\\Odz} é\%\&ef(\\ Q}.\\OO'Z} é\e\«z@\ Qs}.\\ i S z 2 i S z 2 i S z kS i S z 2 i S z K] i
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis 12 aylik ortalamalar - Aylik Tekstil + Giyim mmm— Kimyasal Madde Uriinleri
Degisim Tasit Araglari weees Makine ve Teghizat
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Kavnak: TUIK. ING Bank

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr




Aralik 2012 No:123

Ekim ayinda disg ticaret agigi
US$5.5 milyar ile piyasa
beklentisinin altinda gergeklesti...

Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gére ihracatta
aylik %0.7 artis, ithalatta ise
%4.1lik daralma kaydedildi...

Ekim ithalat verileri, ekonomik
aktivitedeki zayif seyrin henliz net
bir sekilde degismedigini ortaya
koydu...

Dis Ticaret:

ihracatta 6nceki yilin ayni ayina OcaEkm11  Oca-Ekm 12 D(egzr

gore (YY) %11.6'lik dikkate deder <sswiyar Deger Pay Deger  FPay
art|§a, ithalatta (YY) %5.6’lik ?HRACAT 111.4 1000 1263 1000 13.4%
gerilemenin eklenmesiyle EKIM'de  qomme vatrm 0 1000 1988 1000 -29%
i s i i Mallari) 308 153 274 14.0 -11.0%

d!s ticaret agIgi US$5.5 milyar ile Mallan) | adde)
piyasa beklentisinden daha olumlu  waian 1452 720 1457 744 04%
gerceklesti. Buna paralel olarak, ['em " MO o4 me L 2R
B ° .

Eylul ayinda %65 olan |hra!ca}t|n ITHALAT ocamm 12 2011 OF M v puan
ithalat _i_<ar§lla_ma orani  Ekim de_ AB Ulkeleri (27) 33% 38%  38%  -50%
%71’e yukseldi. Aylik rakamlardaki —KuzyAfika Ulkeleri 1% 1% 1%  02%
Yakin ve Orta Dogu Ulke 9% 8% 9% 0.8%
harelfete paljalfel_ olarak ) Ka_13|m MENA Toplam 0% 1% 10%  0.0%
2011’den beri iyilegme sur(?cmde IHRAGAT Ocakm 1z 201 O
olan yilhk dig ticaret agigi da aguiererier 34% 46%  47%  -12.6%
topar|anmaya devam etti Ve  KuzeyAfrika Ulkeleri 5% 5% 5% 0.5%
. . . M Yakin ve Orta Dogu Ulke 26% 21% 20% 5.1%
US$85.2 milyara geriledi. Net enerji MENA Toplam 0

ithalatl hari¢ dis ticaret agi§i ise Kaynak:Tuik

benzer sekilde daralma egilimini korudu ve US$33.2 milyar ile Ekim
2010’dan bu yana en diisiik seviyeye geldi. Ote yandan, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilere gore ihracatta aylik %0.7’lik ihmli bir artig,
ithalatta ise %4.1’lik daralma kaydedildi Ekim’de genis ekonomik gruplar
siniflamasina gore ithalatta buttin gruplarin etkisi negatif olurken, ara mallari
ithalati Eylil'deki yillik %6.9'luk Kasim 2009’dan beri gdzlenen en yliksek
daralmanin ardindan Ekim’'de de %4.7 geriledi ve ithalattaki disuste
belirleyici oldu. Ote yandan, sermaye mallari ithalati Mart 2012'den bu yana
kiicllse de, kugulme hizinin Ekim’de %8.6’'ya yavaslamasi dikkat cekti.
Toplam ithalatta YY degisime fasillarin katkilarina bakildiginda ise; negatif
katki yapanlar arasinda kiymetli tas, metaller ve miicevher ile otomotiv 6n
plana ¢ikti. Ihracatta ise artisin %86’sini tek basina karsilayan kiymetli tas,
metaller ve mucevher fash gectigimiz aylarda oldugu gibi Ekim’de de 6n
plana g¢ikarken, bu fasil hari¢ ihracattaki yillik artis %1.7 ile oldukg¢a disik
gergeklesti. Ulke gruplarina gére ihracatta, AB’ye yapilan ihracatin payi
azalmaya devam ederken, Ekim'de YY %4.2 puan gerileyerek, %40.0’a
geldi. Yakin Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerine ihracatin payi ise %29.3'e
yukseldi.

Sonug olarak Ekim ithalat verileri, ¢esitli géstergelere gore yilin 3. geyreginde
de devam ettigini disindigdumuiz ekonomik aktivitedeki zayif seyrin henuz
net bir sekilde degismedigini ortaya koydu. Ote yandan, son birka¢ ayda
birikimli enerji ticaret dengesinin yatay bir seyre déndiugiu ve toplam
dengedeki iyilesmenin enerji digi agiktaki toparlanmadan geldigi gézlendi. Bu
cercevede, 6numuUzdeki aylarda dig ticaret acigindaki toparlanma egiliminin
yavasglayacagini, bir sure bu seviyelerde dengelenecegini distunuyoruz.

80% - 120 4
60% - -100 7
40% -80
20% A -60
0% -40
-20% A -20 1
-40% 0
~ o] (o] (o] D D D o o ~— ~— ~ N N N
-60% T 9 N T 9 N ¥ o9 N ¢ N © 9 N T
‘'ggggecgercryany B T T i
9 £ v 8§ L E ¥ QO E T KO E ¥ e 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar
s z g o S =z aE> m] S 2 g m] S =z aE> i ik Bis T gesi (US$milyar)
= = = = Enerji Haric* 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar)
e Yatirim Mallari Ith. (%YY degisim)
Ara Mallar Ith. (%YY degisim) “Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak
Kaynak : TUIK Tiiketim Mallari Ith. (%YY degigim) bulunmustur. Kaynak: TUIK

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Yilin ilk on ayinda merkezi
ybnetim blitce dengesi TL 18.8
milyar agik verdi. ...

2012 yilinin ilk on ayinda faiz digi
harcamalarda %18.9 artis
gérildi...

Yilin ilk on ayinda gelirlerdeki
bozulma daha ¢ok ekonomik
aktivitedeki momentum kaybindan
kaynaklandi...

Biitce aciginin GSYH’e oraninin
2012de %2.2 diizeyinde
gerceklesecegdini 6ngériiyoruz...

Merkezi Yonetim Biitcesi

Merkezi yonetim butce dengesinde yilin ikinci yarisinda baglayan bozulma
Ekim ayinda da devam ederken, yilin ilk 10 ayinda bitce gectigimiz senenin
ayni donemindeki TL 1.7 milyarlik agiga gore ciddi anlamda bozularak TL
18.8 milyar acgik verdi. Ayni donemde faiz digi fazla ise yilin ilk on ayinda
(gectigimiz ay revize edilen hedefin %78.6’sina ulasan), faiz disi
harcamalardaki %18.9’luk artisin etkisiyle 2011 Ekim ayindaki TL 35.8 milyar
dizeyinden TL 24.6 milyara geriledi. Mali disiplindeki bozulma daha ¢ok yillik
%18.9 ve %22 oraninda artan personel harcamalari ve cari transferlerden
kaynaklanirken, revize edilen hedeflere gbére bu kalemlerde vyillik
gerceklesme orani sirasiyla %84.3 ve %83.0’e ulasti. Sadece Ekim verilerine
bakildiginda dahi bitce performansi ciddi O6lgiide bozulurken faiz digi
fazlada, Ekim ayinda gegtigimiz sene ayni dénemdeki TL 800 milyonluk
fazlaya nazaran TL 700 milyon agik olustu.

Gelirlerdeki bozulma daha ¢ok ekonomik aktivitedeki momentum kaybi ve
2011°’de saglanan dikkat deger gelir sonrasi, son aylarda vergi barigindan
gelirlerin ciddi anlamda azalmasindan kaynaklanirken (Ekim ayinda vergi
barigina bagli TL 675 milyon gelir saglandi), toplam vergi gelirlerinin %70’ini
olusturan dolayh vergiler yillik sadece %8.7 oraninda artti. Buna ek olarak
onemli bir gelir kalemi olan ithalden alinan KDV de zayiflayan ekonomik
aktivitenin ithalati sinirlamasinin  etkisiyle yillik %9.0 oraninda (dolar
cinsinden) azald1.

Sonug olarak, beklenenden hizli artan giderlerin yani sira gelirlerde devam
eden yavaslama butce performansindaki bozulmanin tzerinde etkili oluyor.
Eylil ve Ekim ayinda alinan dnlemlerin de etkisiyle bitce agiginin GSYH’e
oraninin 2012 yilinda %2.2, ivmelenmesini bekledigimiz GSYH buyumesi ile
birlikte 2013 yilinda ise %2.0 diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

L4

2011 2012 YY Degisim Gergeklesme Orani
TRY Million Ekm :::] Ekm g::] Eyl  Oca-Ekm Ef:;:} Eg;i'z
HARCAMALAR 24,574 245442 31,749 289,791 29.2% 18.1% 78.3% 79.9%
1-Faiz Hari¢ Harcama 21,864 207,968 28,026 246,534 28.2% 18.5% 76.7% 78.6%
Personel Giderleri 6,314 61,786 7,573 73,477 19.9% 18.9% 84.8% 84.3%
Sosyal Guv. Kur. Deviet Primi 1,057 10,499 " 12124 15.8% 15.5% 81.7% 81.1%
Mal ve Hizmet Aimlar 2,936 23482 2616 22,980 -109% -2.1% 724% 68.8%
Cari Transferler 7,695 87,717 10,036 107,221 30.4% 22.2% 79.7% 83.0%
Sosyal Giivenlik 3,966 43,900 6,001 56,167 51.3% 27.9% 83.1% 81.3%
Sermaye Giderleri 2976 17,508 4,572 20,191 53.6% 15.3% 57.0% 59.9%
Sermaye Transferleri 312 2,980 367 2,949 17.8% -1.0% 44.2% 52.9%
Borg Verme 575 3,996 1,639 7,594 185.0% 90.0% 74.3% 79.0%
Yedek Odenekler
2-Faiz Harcamalari 2,710 37,474 3,723 43,256 37.4% 15.4% 88.8% 88.3%
GELIRLER 22,633 243,735 27,345 271,037 20.8% 11.2% 82.4% 82.3%
Genel Biitge Gelirleri 21,737 235,907 26,433 261,577 21.6% 10.9% 82.4% 82.0%
Vergi Gelirleri 19,748 208,126 24,238 226,177 22.7% 8.7% 82.0% 81.1%
Dolayli Vergi Gelirleri 14,958 147,855 18,638 158,577 24.6% 7.3% 83.1% 80.1%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 761 5,943 805 7,350 5.8% 23.7% 80.4% 94.1%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 135 1,885 108 2,110 -20.1% 11.9% 89.9% 92.0%
BUTGE DENGESI 1,941  -1,707 -4,404 -18,754 126.9% 998.5% 9.8% 56.0%
FAIZ DISI DENGE 769 35,767 -681 24,502 -188.5% -31.5% 144.4% 157.8%

Kay nak: Maliy e Bakanligi
*2012 y1li gergeklesme tahmini (2013 Biitge Tasarisi TBMM sunumu ,Ekim 2012)

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Merkezi Yonetim Borc Stoku

Merkezi ydnetim bor¢c stoku, Ekim
ayinda gectigimiz senenin ayni ayina
gore %5 artarak TL 536.8 milyara

ic Borg Stoku Alici Dagiimi

2010 2011 Ekm-12

Eylil ayinda merkezi yénetim borg
stoku TL 536.8 milyar diizeyine
Cikti...

Ocak ayinda %10.34’e kadar
¢itkan i¢ borglanmanin ortalama
maliyeti, kademeli gerilemesini
Kasim ayinda da sdirdiirerek
%8.79’a kadar geriledi.

! Bankacilik Kesimi 62.9 56.7 51.7
ulasti. Ic borg stokunda aylk artis . pankalan 257 240 204
%0.95 olurken, gectigimiz yilin ayni o 307 259 246
ayina gére ..art|§ ise %06.36 olarak Yabanci bankalar 55 57 5.6
gergeklesti' Ote yandan Ey|U| aymda Kalk. Yat. Bankalari 1.0 11 11
yapilan kira sertifikasi ihraci sonrasi Banka dig: kesim 226 240 246
aylik olarak artis goOsteren dis borg Gorcok Kisiler 1'5 1'6 0'9
(USD olarak), Ekim ayinda AA %0.50 L ' ' '
. . Tuzel Kigiler 17.0 18.7 19.7

azaldi, ayni doénemde dis borgtaki
yillk gerileme ise %0.91°'de kald.. MY ) 41 38 +0
EKim aylnda toplam bOI’Q stokunun Yurtdisi yerlesikler 12.5 17.3 21.7
icerisinde TL cinsi enstrimanlarin TcmB 2.0 20 19
TOPLAM 100.0 1000 100.0

agirhgr sinirh bir artis  g0Ostererek
%72.9'a gikarken, buna paralel olarak @ Heane
yabanci para cinsinden enstrimanlarin oraninda gerileme g6zlendi.

Borg stokunun faiz yapisina goére dagiliminda énemli bir degisiklik olmazken,
toplam merkezi yonetim borcunun %26’s1 degisken faizli, %13.6’si
enflasyona endeksli ve %601 sabit faizli enstrimanlardan olustu. 2013
yilinda Hazine ihalelere endeksli degisken kuponlu tahvil itfalarini, piyasa
kosullarina bagli olarak buyik oranda sabit kuponlu senet ihraglar ile
cevirmeyi planhyor. Elinde bulunduranlara gére i¢ borcun dagilimina
bakildigindan ise yurtdisi yerlesiklerin sahip oldugu paydaki artis Ekim
ayinda yavaslayarak devam etti ve sinirli bir artis ile %21.7’e ulast.
Bankacilik sektérinin tahvil-bono elde bulundurma payi ise %51.7 olarak
gerceklesti. Ekim ayinda yil basindan itibaren i¢ bor¢ ¢evrim orani %86.5
olarak gerceklegirken, ayni donem itibariyle toplam merkezi ydnetim bor¢
stokunun vadeye kalan ortalama suresi 4.4 yil olarak gerceklesti.

Son olarak Ocak ayinda %10.34’e kadar ylkselen i¢ bor¢clanmanin ortalama

maliyeti Kasim ayinda yapilan ihaleler sonrasi %8.79’a kadar geriledi. Ayni
doénemde nakit bor¢lanmanin kiimulatif vadesi ise 61 aya yukseldi.
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e |¢ Borglanmanin Ortalama Kiimilatif Maliyeti (Sabit Faizli ) . )
Enstiirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag) M ¢ Borg Stoku (milyar TL)  m Dig Borg Stoku (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mistesarligi Kaynak: Hazine Mistesarhigi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Kasim
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

IMKB 73059 0.73 42.51
DOW JONES 13026 -0.54 6.61

S&P 500 1416 0.28 12.57
NIKKEI 9446 5.80 11.72
DAX 7406 2.00 25.57
SHANGAI 1980 -4.29 -9.95
BOVESPA 57475 0.71 1.27

Kay nak:Reuters

Euro Bélgesi maliye bakanlari ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Aralik basinda Yunanistan’in
borglarinin azaltiimasi igin
anlasmaya vardilar...

Ben Bernanke, konut piyasasinin
son dénemdeki ybniine bakarak
cesaretlenmek igin iyi nedenler
olsa da, su ana kadar kaydedilen
ilerlemenin tatmin edici olmadigini
belirtti...

Bu yilin iglincii ceyreginde %0.1
daralan Euro Bélgesi 2009°dan bu
yana ikinci defa resesyona girdi...

EUR/USD, Kasim ayinda
Yunanistan konusunda uluslararasi
kreditérlerin anlagsmalari ve
ispanya’dan gelen agiklamalar
sonrasi yeniden deger kazanarak
1.30'u asti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Bir suredir, uluslararasi piyasalarin odaklandigi iki sorundan biri olan Euro
Bolgesi'ndeki bor¢ sorunlari ve Yunanistan'in borglarinin uzun vadede
surdurulebilirligi ile ilgili olarak; Euro Bolgesi maliye bakanlari ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Aralik basinda Yunan ekonomisini iflastan kurtaracak
yardim diliminin acilen serbest birakilabilmesini saglamak amaciyla, bu
Ulkenin borglarinin azaltilmasi igin anlasmaya vardilar. Bu c¢ergcevede,
kreditorler, Yunanistan'in borcunun EUR 40 milyara dusurulerek, 2020 yilina
kadar GSYH'ye oraninin %124'e indiriimesine karar verirken, 2022 yilina
kadar ise %110'un altina indirilmesi i¢cin adimlar atilacagini acgikladilar.
Anlagsma kosullarini yerine getirdikce asamali olarak EUR 43.7 milyar yardim
alacak olan Yunanistan’a Aralik’'ta bankalari icin EUR 23.8 milyar, bitce
destegi olarak da EUR 10.6 milyar verilmesi 6ngoérildi. Euro Bolgesi ulkeleri
maliye bakanlari ayrica, devlet kredilerinin faiz oranlarini diistirme, vadelerini
15 yil daha uzatma ve 10 yillik bir 6demesiz donem tanima gibi avantajlar da
tanidilar. Bir diger sorunlu (ilke olan ispanya’da ise 2014 sonuna kadar EUR
60 milyar tutarinda harcama kisintisina giden ve gerekirse bunu
arttirabilecegini belirten Rajoy Hukimeti, bu yilin %6.3 olan bitge acgidi
hedefini tutturmalarinin zor olacadini ve Ulkenin kurtarma yardimi igin
basvurmasi ihtimalini g6z ardi edilmedigini sdyledi. Yunanistan’la ilgili
kararlarin yaninda, yardim i¢in basvurup basvurmayacagi bir sireden beri
izlenen ispanya’nin bu agiklamasi piyasalari géreli olarak rahatlatti.

Ocak ayinda yurirlige girecek ve ekonomiyi resesyona suriklemesi olasi,
US$650 milyarlik harcama kisintilarinin ve vergi artislarinin dnlenebilmesi
icin ¢d6zUm arayiglarinin surdigid ABD’de konuyla ilgili agiklamalar
piyasalarda dalgalanma yaratmaya devam etti. ABD Merkez Bankas! (Fed)
Bagkani Ben Bernanke, konut piyasasinin son dénemdeki yénine bakarak
cesaretlenmek i¢in iyi nedenler olsa da, su ana kadar kaydedilen ilerlemenin
tatmin edici olmadigini, dolayisiyla Ulkedeki konut piyasasinin tamamen
duze c¢ikmis oldugunun henlz sdylenemeyecegini belirtti. Bernanke, son
dénemde ydruttudu varlhik almlari kapsaminda mortgage tahvillerine
odaklanan Fed'in konut piyasasina destek saglamak icin elinden geleni
yapmayi surdirecegdine altini gizdi.

Son doénemdeki veri akisina bakildiginda, Ekim'de artis beklentilerine
ragmen Sandy kasirgasinin imalat sektorini etkilemesi nedeniyle %0.4
disen sanayi uretimi ve %77.8’e gerileyen kapasite kullanim orani ABD’de
ekonomik aktivitenin yeterince gugli olmadigini ortaya koydu. Euro
Bolgesi'nde ise issizlik orani Ekim’de %11.7 ile rekor dizeyde kalmaya
devam ederken, bu yilhin ugincu ceyreginde %0.1 daralan Euro Boélgesi
2009’dan bu yana ikinci defa resesyona girdi. Bolge'nin énde gelen iki
ekonomisi Almanya ve Fransa ugUncli c¢eyrekte %0.2'lik blylime
kaydederken, bu (lkelerdeki bliyime Hollanda, ispanya, Iitalya ve
Avusturya'nin kigtlmesiyle 17 Gyeli Euro Bélgesi’ni resesyondan kurtarmaya
yetmedi. Benzer sekilde, dncl PMI verileri de Kasim'da daralmanin daha da
derinlestigine isaret etti. Ancak, ekonomik aktivitenin seyrinin énem tasidigi
bir diger llke olan Cin’de imalat sektoériindeki aktivitenin hizi Kasim'da 13
aydir ilk kez artarken, bu durum yedi c¢eyrektir gorilen yavaslamanin
ardindan ekonominin canlandigini ortaya koydu.

Bu ortamda, Eylul ortasina dogru 1.37’in Gzerini gérdikten sonra,
ispanya’nin mali yardim igin basvurup bagvurmayacagina dair belirsizligin
etkisiyle genelde asagi yonli bir seyir izleyen ve Kasim baginda 1.27’ye
kadar gerileyen EUR/USD, Yunanistan konusunda uluslararasi kreditorlerin
anlagsmalari ve lIspanya’dan gelen agiklamalar sonrasi yeniden deger
kazanarak 1.30’u asti. Ancak AMB (Avrupa Merkez Bankasi)'nin Aralik faiz
karari toplantisinin ardindan gelecek yila dair GSYH ve enflasyon
tahminlerini dusurlirken, mevduat imkanina negatif faizi goéristigu
aciklamalariyla kismen geriledi.
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Altin, giimiis ve platin gibi degerli
metallerde de diizeltme gézlense
de, 2011 sonuna gére artislar %9-
%19 gibi oldukga yliksek bir
diizeyde kalmaya devam etti...

Ote yandan emtia piyasasinda, bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal
emtia fiyatlarinda yilbasindan bu yana yikseligler kismi diizeltmelere karsin
Aralik bagi itibariyla sirasiyla %29, %13 ve %23 ile yiksek dlzeylerini
korudu. Altin, giimis ve platin gibi degerli metallerde de diizeltme goézlense
de, 2011 sonuna gore artislar %9-%19 gibi oldukga yiksek bir dizeyde
seyretti. Petrolde ise zayif kiresel bliylimeye yonelik dederlendirmelerin de
bir sonucu olarak 6zellikle Ekim ve sonrasi dénemde petroliin varil fiyati
baski altinda goziktli. Nitekim, Ekim sonunda US$109 civarinda olan
petroliin varil fiyati 7 Aralik itibariyle sinirli bir gerileme ile US$107 oldu.
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Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu
Kasim basinda yatirim yapilabilir
seviyeye getirmesiyle Tlrkiye’'nin
performansi diger llkelere gére
olumlu ybénde ayrigti...

Ekim ortasindan itibaren giiglenen not artis beklentileri ve sonrasinda Fitch'’in
Tarkiye’nin  kredi notunu Kasim basinda yatirm yapilabilir seviyeye
getirmesiyle Turkiye'nin performansi diger gelismekte olan Ulkelere gore
olumlu ydénde ayristi. Buna gore, Turkiye MSCI endeksi 31 Ekim-7 Aralik
arasinda TL bazinda %4.1 ve USD bazinda ise %4.4’luk artis kaydederken,
ayni dénemde MSCI Dinya endeksi %1.5, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksi ise %2.9 yikseldi.

USD % degisim (31 Ekim - 30 Kasim 2012) 220 2008=100 - 160
210 - 150
-2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 200 l.o."‘\.“\ l,,r‘-\‘avﬂ 140
\ . | Nea MY L 130
190 r
TRY 180 120
- 110
RUB 170 - 100
160
- 90
MXN 150 ..° L 80
@ %o
HUF T e R s Sy (1
~ — v~ v~ N AN AN AN N N N N N N N N
o I I L S A
O O O O O O O O O O O o o o o o
PLN 4§ ddd 3 d 8§ d S d
D O «~ N ™ N MO ¥ U © I~ 0 OO O «~ «
© v .. v 0 O 9O 9 9 9 9 9 9 v v v
ZAR N MW F MO BN O O NG BN N
O O O O O O O O O O O o o o o o
BRL MSCI Gelismekte Olan Piyasalar

Kaynak : Reuters

MSCI Turkiye (TL) -sag
@ «» «» « MSCI Dinya -sag

Kasim PPK toplantisinda, %5.75 olan politika faizi (haftalik repo orani), %5
olan gecelik borglanma orani degismezken, %9.5 olan gecelik bor¢ verme
faizini beklentilere paralel sekilde 50 baz puan disurilerek %9.0’a indirildi.
MB gectigimiz aylarda oldudu gibi bu ay da, kuresel ekonomiyle ilgili
belirsizliklerin stirmesi nedeniyle para politikasinin her iki yonde de
esnekliginin korunmasi gerektigi gorusunu tekrarladi.

Buna ek olarak MB, bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin (ZK) en fazla
%60’ In1 yapanci para, en fazla %30’unu ise altin olarak tutmasina imkan
veren mekanizmanin ROK dederlerini, yabanci parada %40’lik ilk dilimden
sonra gelen dilimlerde “0.1” puan, altinda ise butin dilimlerde “0.2” puan
artirdi.  Aciklamasinda MB, TL ZK’lar igin doéviz tutma opsiyonunun
%90.5'inin (Ekim’deki %89a goére artarak), altin tutma opsiyonunun ise
%90.2’sinin bankalar tarafindan kullanildigini kaydetti.
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MB, Kasim’daki diizenleme
sonrasinda, mevcut yararlanma

oraninin stirmesi durumunda

déviz rezervierinde US$0.5 milyar,
altin rezervlerinde ise US$1.8

milyar artis bekliyor.

MB, finansal istikrari koruma

adina TL’nin asiri degerlenmesini
engellemek igin politika faizinin ve
bandin alt sinirinin agagi
cekilebilecegini net bir sekilde

ortaya koydu...

MB, halen dovizde US$28.5 milyarin, altinda US$11 milyarin bu imkan
dahilinde tutulmakta oldugunu belirtti. MB, Kasim'daki duzenleme
sonrasinda, mevcut yararlanma oraninin sidrmesi durumunda doviz
rezervlerinde US$0.5 milyar, altin rezervlerinde ise US$1.8 milyar artig
bekliyor.

Bir yandan ROK’lari arttirirken, faiz koridorunu da daraltan MB, Fitch’'in not
artirminin ardindan ilk defa politika faizinde ve koridorun alt bandinda
onumuzdeki donemde O&lgult bir indirime gidilebilecedinin sinyalini verdi.
Dolayisiyla, Kasim PPK kararlari Eylil'den bu yana Ust bantta yapilan
indirimlerde sona gelindigini ima ederken, gelecek aylarda not artirrmiyla
birlikte hizlanabilecek sermaye girislerinin olasi bir sonucu olarak, finansal
istikrari koruma adina TL'nin asiri degerlenmesini engellemek icin politika
faizinin ve bandin alt sinirnin asagi gekilebilecegini net bir sekilde ortaya
koydu. Ote yandan, bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasinin déviz tutma
opsiyonunu kullanim oraninin ROK artisina ragmen Kasim’da Ekim’e gore
yukselmesi sistemin doviz likiditesi agisindan rahat oldugunu, sermaye
girislerindeki hizlanmanin TL Gzerinde baski yaratabilecegine isaret etti.

PPK toplantisi sonrasinda yayinlanan karar metninde kurulun temel
makroekonomik gelismelerle ilgili yorumlari Ekim ayindaki metne gore
neredeyse ayni kaldi. Ancak, gectigimiz ay enflasyondaki distsin yilin son
ceyreginde belirginlesecegini tahmin eden MB, Kasim ayinda gida
fiyatlarindaki olumlu seyrin katkisiyla enflasyonun yilsonunda Ekim
Enflasyon Raporu tahminine kiyasla daha disik bir dizeyde
gergeklesecegini 6ngordi. Ancak yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ile enerii
fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin orta vadeli enflasyon gorinimini
bozmasina izin vermeyecegine dikkat ¢ekti.

Mayis'ta %9.75’e kadar yikselen ortalama fonlama maliyetini yavas yavas
indirerek Eylul'de ortalama %6.10’a, Ekim'de %5.81’e getiren Merkez
Bankasi yilin son enflasyon raporunun agiklandidi toplantida da, ortalama
efektif fonlama maliyetinin gerekli gorilirse %5.75'lik politika faizinin altina,
daha spesifik olarak ise % 5.50’a kadar indirilebilecegi sinyalini verdikten
sonra Kasim ayinda ortalama %5.69'a, 7 Aralk itibariyle de %5.60
seviyesine getirdi. Ayrica yilin ikinci Finansal istikrar Raporu’nda MB, kiiresel
belirsizliklerin azalmakla beraber devam ediyor olmasi ve Turkiye'ye yonelik
artan risk istahina (veya potansiyeline) bagl olarak politikalarda finansal
istikrarin 6nemini bir kez daha vurguladi. Bu gergevede, o6nimuizdeki
donemde Ozellikle reel kurun dengeli seyri ve kredi blyimesinin %15’i
asmamasi Uzerine odaklanmig bir finansal istikrar arayisi 6n planda olacagi
anlasilmaktadir.
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Kaynak: Reuters

Eylll boyunca nispeten zayif bir performans sergileyen USD/TRY Ekim’de ve
Kasim basindan itibaren baslayan not artis beklentilerinin ve ardindan gelen
Fitch’in not artinmiyla gerileyerek 1.78in altina geldi ve benzer para
birimlerinden kismen olumlu yénde ayrigti.
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Tiirkiye’nin uzun bir aradan sonra
yeniden yatirim yapilabilir lilke
konumunu elde etmesiyle CDS
primi de Ekim sonundan itibaren
Aralik bagina kadar hizli bir
bicimde geriledi...

Yilbagindan bu yana toplam
yabancilarin tahvil alimlari 30
Kasim itibariyla US$15.0 milyar
oldu...

50:50 EUR:USD ddviz sepeti ise gerek enflasyonla ilgili endiseler, gerekse
Ekim basinda Suriye ile yasanan gerilimin etkisiyle 2.07’yi astiktan sonra
gelen haberlerin katkisiyla hizli bir disis kaydederek Kasim'in ilk yarisinda
2.02 seviyelerine indi. Ancak TCMB'nin 12 Kasim’da TL'nin reel olarak
degerli sayilabilecedi duzeylere yaklastigi ve bu degerlenmenin devam
etmesi halinde faizlerin distrilmesini gerektirdigine dair yorumlari
sonrasinda yeniden 2.04’ln Uzerine ¢iktl. Kasim sonu ve Aralik basinda iyice
glclenen faiz indirimi beklentilerinin de katkisiyla bu déonemde USD/TRY
genelde 1.79-1.80 araligina yakin seyrederken, paritedeki hareketin de
etkisiyle 50:50 EUR:USD 2.05-2.06 seviyelerinde hareket etti. Turkiye’nin
uzun bir aradan sonra yeniden yatinm yapilabilir Ulke konumunu elde
etmesiyle CDS primi de Ekim sonundan itibaren Aralik basina kadar hizl bir
bicimde geriledi. Buna gdre, 31 Ekim’deki 165 puan dizeyinde iken, %24’luk
bir diisiisle 6 Aralik'ta 127 puana geldi. Risk primindeki ylizde olarak azalis
Rusya, Giiney Afrika, Brezilya, Macaristan ve Polonya gibi benzer llkelerin
¢cok daha hizl gerceklesti.

Yurtigi ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, Turkiye'den 18
Mayis - 8 Haziran arasinda US$ 3 milyarlik (repo haric US$2.8 milyar)
yabanci ¢ikisinin ardindan, takip eden dénemde dikkat cekici bir ivmeyle
toplamda US$ 14.5 milyar giris gergeklesti. Bu gelismelerin ardindan
yilbagindan bu yana toplam yabancilarin tahvil alimlari 30 Kasim itibariyla
US$15.0 milyar oldu. Ote yandan, Halk Bankasi’'nin basarili halka arzi da
hisse senedi yatirimlari yoluyla yaklasik US$ 2.1 milyarlik yabanci girigini de
beraberinde getirirken, yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasinda net
yabanci alimlari da US$ 5.6 milyara ulasti.

Artan risk algisi ve MB’nin ek sikilastirma uygulamalariyla Mayis ortasinda
%9.70 seviyelerini goren iki yillik gosterge devlet tahvili bilesik faizi,
sonrasinda iyilesen enflasyon gorinimi, buna paralel Merkez Bankasi’'nin
para politikasini 6nemli dlglide gevsetmesi ve Turkiye'nin kredi notunun Fitch
tarafindan yatirnm yapilabilir diizeye yukseltiimesiyle hizla gerileyerek Ocak
2011’den bu yana en dusuk seviye olan %6.9'a geldi. Takip eden dénemde
ise gerek MB’den gelen para politikasinda daha fazla gevseme sinyalleri ve
buna yoénelik glclenen beklentiler 2 yillik godsterge tahvil faizini Aralik
basinda %5.75 civarina, yeni bir tarihsel dip noktasina tasidi.
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Hazine Kasim ayinda diizenledigi 5 ihalede TL 8.5 milyari piyasadan olma
Uzere toplam TL 13 milyar borglandi. Hazine kagitlarina olan yodun talep
sayesinde Kasim ayinda planladigi TL 13 milyar tutarina rahatga ulasan
Hazine’'nin kendi hesaplarimiza gére Kasim ayindaki ortalama bor¢lanma
maliyeti %7.05 bilesige gerilerken, Yilbagindan itibaren kiimulatif maliyet ise
%8.8'e geriledi. Kasim ayi ihaleleri sonrasi i¢ bor¢ c¢evrim orani ise
gectigimiz ay agiklanan hedef olan %83.4’e geldi. Aralik ayinda TL 1.15
milyari piyasaya olmak Uzere toplam TL 1.6 milyarlik itfasi bulunan Hazine,
11 Aralik gund gerceklestirecedi iki yillik gosterge tahvilin yeniden ihraci ile
Aralik ay1 borglanma takvimini tamamlamayi planliyor.
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MB’nin politikalari 2010-2011
dénemindeki %8.8’lik ortalama
blyiimenin ardindan kontrollii
yumusgak inig sirasinda etkin ve
bagarili oldu...

Kasim sonu itibariyle, kur
etkisinden arindirilmig kredi
blyimesi, Merkez Bankasinin
yillik %14 hedefinin biraz
lizerinde, énceki yilin ayni
dénemine gére %17.3 oldu...

Gorinum:

MB’nin politikalari 2010-2011 doénemindeki %8.8’lik ortalama buylimenin
ardindan kontrolli yumusak inis sirasinda etkin ve basarili oldu. 2012’nin son
ceyreginde kredi faizlerindeki disisin devam etmesi ve tiiketim talebinin ilimli
toparlanmasi ile birlikte blylimenin iyilesecegini éngordigu dikkate alinirsa,
artik politikalarin buyumenin ivmelenecegi bir dénemde test edilecegini
soyleyebiliriz. MB’nin dusuk tuttugu fonlama maliyetleri ve not artisinin sermaye
akimlarini olumlu etkileyecegdi beklentilerine politika faizlerinde diisis olacaginin
da eklenmesinin 6niimizdeki dénemde bono ve tahvil piyasasini desteklemeye
devam edecegi anlagiliyor. Bu sartlar altinda gosterge faizin énimuzdeki
dénemde %6.0’'nin altinda kalmaya devam edecegini disunlyoruz.

Diger 6nemli geligmeler:

BDDK haftalik verilerine gore 30 Kasim itibariyle bankacilik sektori toplam
kredileri yilin ilk on ayinda %13.4 oraninda artarken, ayni dénemde toplam
mevduattaki buyime %8.7°'de kaldi. Kasim ayi sonu itibariyle kur etkisinden
arindiriimis kredi buyumesi ise MB’nin 2012 yil sonu ic¢in belirledigi %14’1uk
varsayiminin Uzerinde yil basindan bu yana %16 artarken, gectigimiz senenin
ayni dénemine gore ise %16.7 artis gosterdi. Kasim sonu itibariyle yilbasindan
beri en o6nemli blylme kredi Kkartlari kaleminde gorulirken, tiketici
kredilerindeki biylime ise %12.9 oldu. Temmuz ayindan beri yikselis trendinde
olan takipteki alacaklarin orani ise Kasim basinda %3 seviyesini astiktan sonra,
kalan haftalarda bu seviyede sabit kaldi. Mevduat tarafina bakildiginda ise ayni
dénemde TL mevduatlarin %10.2 arttigi gorilirken, YP mevduatlar %12.4
blyldu. Son olarak kredilerin mevduatlara orani gegtigimiz aya gore sinirli bir
artis gostererek 30 Kasim itibariyle %98.4’a ulasti’.

Toplam YP Toplam  TL YP Kredi/
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mewduat Mewduat Mewduat Mewduat

TL milyon TL milyon $ milyon TL milyon TL milyon $ milyon

31-Ara-10 532,329 386,358 95411 644,583 447,551 128,610 82.59%
"28-Oca-11 540,201 386,285 98,095 637,697 442,228 124,239 84.71%
"25-Mar-11 562,718 403,285 104,405 655584 449,280 134,818 85.83%
25-Ksm-11 677,311 475929 109,209 719,739 465701 137,382 94.11%
"30-Ara-11 689,812 487,546 108,067 731,075 473,408 137,259 94.36%
"27-Oca-12 682,587 491,011 108,876 723,355 470,705 143,181 94.36%
30-Mar-12 705,043 507,718 111,955 734,950 469,367 148,865 95.93%
"29-Haz-12 744110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334 97.68%
'31—Agu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447 97.97%
'28-Ey|-1 2 762,600 559,355 114,349 781,798 509,482 153,100 97.54%
24-Ekm-12 765,765 560,279 115,476 783,570 511,490 152,724 97.73%
30-Ksm-12 782,200 577,288 115,763 794,950 521,564 154,305 98.40%
Yilbagindan itibaren degigim 13.39% 18.41% 7.12% 8.74% 10.17% 12.42%

Bir dnceki yilin ayni ayina gére degisim 1549%  21.30% 6.00% 1045% 12.00% 12.32%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr

' BDDK haftalik verilerinde kredi ve mevduat verilerine bankalarla yapilan iglemler dahil olup,
sistemdeki kredi/mevduat orani igin aylik veriler daha iyi bir gdstergedir, burada haftalik veriler 6nci
ve gegcici gosterge olarak kullaniimigtir.
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EK A:
HAZINE i¢ BORG IHALELERI
Toplam Satis Miktari 112,540.91
2011 Piyasa Cevrim Orani 84.85%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- I.=AiZ ORAl'\lI ) PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOMmM NET NOM NET NOM NET
_ DT 26.09.2012 11.09.2013 2.52 719 7.21 1476.21 1380.70 0.00 0.00 1476.21 1380.70
=)
u_T DT 26.09.2012 14.09.2022 3.84 8.44 8.61 1555.87 1562.60 1557.27 1564.00 3113.14 3126.60
DT 26.09.2012 24.09.2014 291 742 7.56 3588.12 3593.10 349.51 350.00 3937.63 3943.10
£ KIRA-SER 03.10.2012 01.10.2014 1624 .48 0.00 1624 .48
4
Ll DT 17.10.2012 24.09.2014 4.71 7.38 7.51 2134.74 2148.54 457.05 460.00 2591.79 2608.54
TUFEX** 07.11.2012 26.10.2022 4.48 1.69 1.69 1251.83 1287.75 2119.19 2180.00 3371.02 3467.75
r
£ DT 07.11.2012 08.03.2017 5.49 7.23 7.36 1018.77 1098.88 1026.28 1107.00 2045.05 2205.88
E DT 07.11.2012 24.09.2014 3.25 6.78 6.90 1379.28 2349.39 1117.41 200.00 2496.69 2549.39
DT 07.11.2012 14.09.2022 2.21 7.60 7.74 2205.03 2362.67 933.28 1000.00 3138.31 3362.67
DT 20.11.2012 11/09/2013 2.94 5.87 5.90 1434.50 1370.60 0.00 0.00 1434.50 1370.60
Toplam Satis Miktari 100,771.96
Ocak - Kasim 2012
Piyasa Cevrim Orani 83.42%
ic borglanma programi - Aralik 2012 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 Yl (651 Gln) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11.12.2012 12.12.2012 24.09.2014
ic borglanma programi - Ocak 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4YIl (1519 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 08.03.2017
10Yil (3577 Giin) TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 26.10.2022
2Yil (728 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 07.01.2015
10 Y1l (3535 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 14.09.2022
15 Ay (448 Glin) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (ilk ihrag) 15.01.2013 16.01.2013 09.04.2014
ic borglanma programi - Subat 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (420 gun) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 12.02.2012 13.02.2012 09.04.2013
5Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 14.02.2018
10 Y1 (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 08.02.2023
2YIl (686 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19.02.2013 20.02.2013 07.01.2015
10 YIl (3493 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.02.2013 20.02.2013 14.09.2022

Aralik 2012 i¢ Borg Odemeleri

05.12.2012 541 271 812
19.12.2012 356 70 426
26.12.2012 252 77 329
TOPLAM 1,149 418 1,567
02.01.2013 311 71 382
09.01.2013 8382 1283 9665
16.01.2013 354 72 426
23.01.2013 1240 199 1439
30.01.2013 804 285 1089
TOPLAM 11,091 1,910 13,001
06.02.2013 407 5 412
13.02.2013 753 88 841
20.02.2013 8,533 4,530 13,063
27.02.2013 716 199 915
TOPLAM 10,409 4,822 15,231

Kaynak: Hazine

Not: Kira sertifikasi ihraci toplam degerlere dahil degildir.
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EK B:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.4 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 85 3.0 4.8 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.9 4.6 5.5 03 -23 6.7 7.8 0.1 45 5.0
Kamu tiiketimi (% YY) 2.5 8.4 6.5 17 7.8 2.0 45 4.2 2.0 2.0
Yatirm (%YY) 174 133 3.1 62 -190 305 185 -1.9 9.5 10.0
Sanayi Uretimi (%YY) 54 7.7 6.9 09 99 131 8.9 1.8 5.2 6.2
issizlik orani /%) 106 102 103 110 140 119 98 9.4 9.2 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,455 1,618 1,793
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 630 724 765
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 809 891 993
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9,221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,669 11,616 12,790
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 6.2 5.6
TUFE (yil sonu %YY) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.1 6.1 5.3

UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 111 6.0 3.9 5.8

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitge dengesi -1.1 06 16 -18 55 36 -13 22 20 -20
Faiz digi denge 6.0 54 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.6 1.8 1.9
Toplam kamu borcu 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.2 36.1 34.7 33.5
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 78.4 93.6 1154 140.8 1096 1209 1434 1591 1652 177.2
ithalat (US$ milyar) 1114 1347 1622 193.8 1345 177.3 2325 230.8 243.6 263.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -331 411 -469 530 -249 -56.4 -89.1 -71.7 -784 -859
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 7.2 71 -4.0 77 115 -89 -8.8 -8.7
Cari denge (US$ milyar) -223 -322 -384 -415 -134 -466 -77.0 -56.8 -63.9 -72.0
Cari denge (GSYH %) -4.6 -6.1 -5.9 -5.6 -2.2 -6.4 -9.9 -7.0 -7.2 -7.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.6 12.0 15.0 17.0
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 1.9 3.7 3.1 2.3 1.1 1.0 1.8 1.5 1.7 1.7
Cari acgik + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 2.5 -2.9 -3.3 -1.1 -5.3 -8.2 -5.5 -5.5 -5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6 6 16.7 6.0 5.4
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21 12 1.3 4.5 59
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 51 61 73 71 71 81 78 98 105 118
ithalati karsilama orani (ay) 5.4 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 5.1 5.2 5.4
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 338 363 393
Brat dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 42 41 40
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 212 220 222
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 36.8 401 487 538 588 557 501 484 563 60.0
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 8 7 10 8 6 6 6 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 43 42 38 54 46 35 30 34 34
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 135 175 15.8 15.0 6.5 6.5 5.8 575 550 5.50
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 190 115 8.1 123 125
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 15.1 16.6 17.3 17.6 9.9 7.4 8.8 8.5 5.7 5.7
USD/TRY yil sonu 1.34 1.41 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 1.82 1.80 1.82
USD/TRY ortalama 1.34 1.43 1.30 1.29 1.55 1.50 1.67 1.80 1.82 1.81
EUR/TRY yil sonu 1.59 1.86 1.71 2.14 2.16 2.05 2.46 2.28 2.30 2.37
EUR/TRY ortalama 1.67 1.80 1.78 1.90 2.15 1.99 2.32 2.31 2.24 2.34
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 4.54 5.36 4.70 143 0.25 0.30 0.58 0.40 0.40 0.50
EUR/USD (dénem sonu) 1.18 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.25 1.28 1.30
EUR/USD (ortalama) 1.24 1.26 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.28 1.23 1.30

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye
Bakanligi, ING Bank ve ING Global tahminleri
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanli§i sézlesmesi c¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amacgh olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirim onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayl zarardan 6tirG higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dbénem igin bir gdsterge degildir. Yatirirmcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek duzeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araclari
veya piyasalarda yatirim almayi dikkate almali, diger kigiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye’de yayimlanmasindan sorumiudur.
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