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Kiiresel dalgalanma ve yurti¢i risk algisi oynakligi yiikseltiyor...

ABD'de tarim disi istihdam guglu Ocak verisinin ardindan Subat ayinda da hizli
artis egilimini korurken, issizlik orani %5.5 ile alti buguk yildan uzun bir siirenin
en dusuk seviyesine inerek Fed'in Haziran ayinda faiz artigini degerlendirebile-
cegi beklentisini kuvvetlendirdi. Ancak, Dolar'daki deger kazancinin ivmelene-
rek sirmesi, Mayis ve Haziran aylarinda ekonomik aktivitenin beklendigi kadar
olumlu olmamasi ve kiresel ekonomi ve piyasa kosullarinin daha da zayifla-
masi gibi olasiliklar Haziran’da Fed'in ilk sikilastirma adimini atmasini engelle-
yebilecek faktdrler olarak yakindan izlenmeyi gerektiriyor. Bir diger belirsizlik
kaynagi olan Yunanistan'in mali programinin gegctigimiz ay icerisinde tek tarafl
adimlardan kaginiimasi ve denetimin sirmesi gibi sartlara baglanarak doért ay
daha uzatiimasi kisa vadede bu konuya yonelik risk algisini azaltmis bulunu-
yor. Yine de kapsamli bir yeni programa dair gérismelerin hala devam etmesi
Onuimuzdeki ddonemde ayni konunun piyasalari bir kez daha mesgul edebilece-
gini ortaya koyuyor. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde kirilgan bir seyir izleyen
ekonomik aktivite 6nemli dlgude zayiflayan Euro ve dislk seyreden enerji fi-
yatlarinin etkisiyle dipten dénus isaretleri veriyor. Bu ¢ercevede Avrupa Merkez
Bankasi (AMB)'nin son faiz karari toplantisinda uzun sireden beri ekonomik
gorinime dair en olumlu tahminleri agiklarken, 6zellikle finansal piyasalarda
iyilesen ortam, daha iyi finansman kosullari ve borglanma maliyetlerinde gerile-
me gibi dnemli sayidaki pozitif etkilere vurgu yapmasi dikkat ¢ekiyor. Ayrica,
Ocak’ta duyurulan ve bu ay baslayan tahvil alim programinin s6z konusu to-
parlanma egilimine katki saglayacagi beklentileri Snemini koruyor. Son yillarda
cari aciktaki genel dengelenme egilimine ragmen yiksek dis finansman ihtiya-
cinin surdugl, buna bagli olarak da kuresel likidite kosullarina duyarlihgin dik-
kat gektigi Turkiye agisindan ise AMB’nin genigletici bir para politikasi adimi
olarak tahvil alim slirecinin sermaye akimlarini destekleyici ihtimalini kligimse-
memek gerekiyor. Nitekim, dis finansmana erisim acisindan son dénemde ba-
sarili performans sergileyen ve borg gevrim oranlarinin oldukga yiiksek diizey-
de seyrettidi bankacilik sektori ve reel kesim agisindan en énemli finansman
kaynaginin toplam dis yukumlilUkler igerisinde sirasiyla %60 ve %90’ in tzerin-
de payla Avrupa finansal sisteminin olmasi bu beklentiyi destekliyor. Dis ticaret
tarafinda, yilin ilk iki ayinda ihracatin Euro/Dolar paritesindeki zayiflamanin
etkisi, olumsuz hava kosullari nedeniyle galisma giniinin azlig ve petrol fiyat-
larindaki hareket ile jeopolitik kosullar sonucu ylksek paya sahip Rusya ve
Irak’a ihracatin ivme kaybetmesinin de katkisiyla geriledigi gézleniyor. Eneriji
ithalatindaki sert daralma ise toplam ithalati asadi ¢cekerken, dis ticaret denge-
sinde uzun sureden beri devam eden toparlanma egiliminin sirmesine zemin
hazirhyor. Enflasyon tarafinda ise ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde devam
eden asag! yonllu harekete ragmen, 6zellikle petrol fiyatlarinin son haftalarda
yukselmesi ve TL'deki zayiflik sonucu ulastirma grubu yaninda olumsuz hava
kosullari nedeniyle gida grubu kaynakl fiyat artiglariyla manset enflasyonun bir
Onceki aya gore yikselmesi dezenflasyon surecindeki zorluklara isaret ediyor.
Subat PPK toplantisinda bu noktalari vurgulayan MB agisindan yilin ilk yarisin-
da enflasyondaki diststin devam edecek olmasi yeni faiz indirim adimlarinin
destekleme potansiyeli tagiyor. Ancak, daha derin ve hizl faiz indiriminin yapil-
masi gerektigine dair yogunlasan siyasi degerlendirmeler ve genel olarak para
birimlerinin Dolar’a karsi deger kaybi TL lzerinde de son dénemde 6nemli 6l-
gude baski yaratarak Dolar/TL ve sepet kurlarini tarihi yiksek diizeylere getir-
mis bulunuyor. Bu sartlar altinda MB’nin Mart toplantisinda bir faiz indirimi yap-
mama ihtimalinin énemli 6lglide yukseldigini disiniyoruz. Son olarak, zayif
Ozel tiketim ve yatinma isaret eden Ocak sanayi Uretim rakamlari yaninda
yurtici piyasalarda kur ve faizde g6zlenen dalgalanma 2015’in ilk ¢eyreginde
blylimenin zayif kalabilecegine isaret ediyor.
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Mart ve Nisan aylarinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

Ekonomik kosullar iyilesmeye
devam ederse, Fed hedef faiz
araligini artirmaya yénelik de-
gerlendirmesini toplanti bazin-
da yapmaya baglayacak ...

Son gelen ABD verileri Fed'in
faiz kararinin ¢ok da ileri sark-
mayacagina igaret ediyor....

Euro Bélgesi’nde son gelen
veriler kirilgan bliyiimeye dair
olumlu sinyaller iceriyor..

16 Mart: Aralik hane halki isglcu istatistikleri

16 Mart: Subat Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri

17 Mart: Mart PPK toplantisi

23 Mart: Mart tuketici given endeksi

25 Mart: Mart reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
31 Mart: 2014 4. geyrek bliylime

31 Mart: Subat dis ticaret dengesi

3 Nisan: Aralik TUFE, Yi-UFE

8 Nisan: Subat sanayi Uretim endeksi

10 Nisan: Subat 6demeler dengesi

Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Uzun bir sireden beri beklenen ve bu yil igerisinde ilk adimin gelecegdi disunai-
len Fed faiz artirrmina dair dederlendirmeler piyasalari dalgalandirmaya devam
ediyor. Bu gergcevede, Fed Bagkani Yellen'in ABD Senatosu bankacilik komis-
yonunda Fed'in faiz kararini belirleyen A¢ik Piyasa Kurulu'nun atmasi olasi
adimlar konusunda verdigi bilgiler yakindan takip edildi. Yellen'in agiklamalari
faizlerin artirllacag tarihin yaklagsmasiyla birlikte Fed'in hareket esnekligini ge-
listirmeye ve piyasanin asiri tepki vermesini dnlemeye c¢alistijina isaret ediyor.
Yaptigi konusmada Yellen Fed'in faiz artinmlarina yaklastiginin sinyalini ver-
mek icin FOMC tarafindan Aralik ayinda kullaniimaya baslanan faiz artirimla-
rinda "sabirli" davranilacagi ifadesinin kaldirilacagini soyledi. Buna gore, eko-
nomik kosullar Fed'in 6ngérdiga gibi iyilesmeye devam ederse, hedef faiz ara-
ligini artirmaya yonelik degerlendirme toplanti bazinda yapilmaya baglanacak
ve oncelikle ileriye donlk ydnlendirme degistirilecek. Ancak ileriye dénuk yon-
lendirmede yapilacak degisikligin gelecek birkag toplantida faiz artirrmi yapila-
cagi gibi kesin bir anlami olmayacaginin da vurgulanmasi piyasalar agisindan
zamanlama konusunda bir netligin ortaya ¢ikmasini zorlastirirken, éngértler
Haziran'daki toplantiya odaklanmig bulunuyor.

Ote yandan, son gelen ABD verileri de Fed'in faiz kararinin gok da ileri sark-
mayacagina isaret ediyor. Bu acidan dnem tasiyan ABD biylime verisi gegen
yillin dérdinci geyredinde daha 6nce aciklanan %2.6 seviyesinden %2.2'ye
revize edildi ve beklentilerin hafif Gzerinde agiklandi. ABD'de gecen yilin Ggln-
cu geyreginde GSYH %5 buyimustu. Son aylarda petrol fiyatlarindaki gerile-
meden dolayi baski altinda kalan ve Fed'in kararini geciktirebilecegi disundlen
ABD tiketici fiyatlari endeksi Ocak'ta %0.7 ile beklentilerin lzerinde dusls
kaydetti. Ancak, enflasyondaki seyir ile ilgili daha saglikh bir degerlendirmeye
imkan taniyan enerji ile gida fiyatlarindaki degisimleri icermeyen c¢ekirdek en-
deks %0.2 ile beklentilerin Gzerinde yukselirken, enflasyonda gézlenen asagi
yonlu risklerin gegici oldugunu teyit etti. Son olarak, ABD'de tarim disi istihdam
Subat'ta 295,000 kisi artarken, issizlik orani ise %5.7'den %5.5'e geriledi. Bek-
lentilerin Gzerinde olumlu gelen bu rakamlara gore issizlik orani yedi yila yakin
bir strenin en disugine gerilerken, uzun sireden beri enflasyonla beraber
Fed'in yakindan gd6zledigi makro ekonomik verilerden olan is giicl piyasasina
yonelik gostergeler toparlanma ve istikrar egiliminin glclenerek strdugine isa-
ret ediyor.

Euro Boélgesi'nde ise buyime, Avrupa'nin en buyuk ekonomisi olan Alman-
ya'nin beklentilerin iki katindan hizli biyimesinin etkisiyle gecgen yilin son ¢ey-
reginde beklentileri asti. Son gelen veriler arasinda yer alan ve beklentilerden
olumlu bir seyre isaret eden PMI rakamlari, tiketici guiveni ile Ifo endeksi gibi
gOstergeler de Avrupa ekonomisinde toparlanma egiliminin yavas da olsa sur-
diguna teyit ediyor. Gegtigimiz ay igerisinde Yunanistan'in mali programinin
tek tarafli adimlardan kaginmasi ve denetimin sirmesi gibi sartlara baglanarak
dort ay daha uzatilmasi kisa vadede bu konuya yonelik risk algisini azaltirken,
kapsamli bir yeni programa dair gérismelerin hala striyor olmasi énimuzdeki
dénemde ayni konunun piyasalari bir kez daha mesgul edecegini ortaya koyu-
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Fed'in beklenen sikilagtirma
adiminin piyasalarda yarattigi
oynaklik varlik fiyatlarinda et-
kisini sdrddirtiyor..

Euro Bélgesi'nde tahvil alim
programinin yaninda Yunanis-
tan'in bor¢ yeniden yapilandi-
rilmasina dair goriismeler Do-
lar'l destekled....

Dolar/TL son dénemde hizla
ylikselerek tarihi yiiksek diize-
ye ulast...

Piyasa Ozeti
09-02-15 12-03-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 84,574 78,293 -7.43% -8.67%
DOW JONES 17,729 17,895 0.94% 0.40%
NIKKEI 225 17,712 18,991 7.22% 8.83%
DAX 10,664 11,799 10.65% 20.33%
FTSE 100 6,837 6,761 -1.11% 2.97%
BOVESPA 49,383 48,880 -1.02% -2.25%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 1.95 2.10 14.80 -7.80
USD/TRY 2.47 258 0.04 0.11
EUR/USD 1.13 1.06 -6.08% -12.09%
50:50 USD:EUR BASKET 2.6380 2.6650 1.02% 3.37%
BRENT OIL 56.45 57.31 1.52% 3.32%
VIX 18.5500 15.4200 -16.87% -19.69%
GOLD 1,238.93 1,153.30 -6.91% -2.56%
MSCI World 1,714.23 1,728.62 0.84% 1.11%
MSCI EM 972.83 948.52 -2.50% -0.81%
MSCI Turkey 1,197,856.0  1,101,315.0 -8.06% -9.88%

yor. Euro Bodlgesi'ne yonelik ek bir gelisme de, Avrupa Merkez Bankasi'nin
(AMB) Mart basinda yaptigi faiz karari toplantisinda aylik 60 milyar euro tuta-
rindaki varlik alimlarinin Mart'ta baslayacagini teyit ederken, slirece dair meka-
nizmay! da netlestirmesi oldu. AMB ayrica makro tahminlerini agikladi. Buna
gore, tuketici fiyatlarinin, bu yil degismeden kalacagi gelecek yil ise %1.8 on-
gorilirken, kismen petrol fiyatlarindaki diststen dolayl blyime tahminleri
yukari yonde revize edildi. AMB, Euro Bolgesi'nde GSYH'nin 2015'te %1.5,
2016'da %1.9 ve 2017'de ise %2.1 genislemesini bekliyor.

Sonug olarak, basta AMB olmak lzere kliresel Olgekte bazi merkez bankalari-
nin daha gevsek politikalar izleme egilimi korunurken, Fed'in beklenen sikilas-
tirma adiminin piyasalarda yarattigi oynaklik basta gelismekte olan Ulke para
birimleri olmak Uzere tim varlik fiyatlarinda etkisini surduriyor.

Doviz piyasasi

Kiresel dlcekte gelismis Ulkeler arasindaki bliyime farkliliklarina odaklanan
piyasalarda Dolar diger para birimlerine karsi gugli seyrini sirdurdi. Buna go-
re, Cin'de %7'lik daha énceki buyime performansiyla karsilastirildiginda olduk-
¢a dusuk agiklanan 2015 blylime hedefi ve son aylarda dikkat geken faiz indi-
rimlerinin stirecek olmasi, Japonya ekonomisinin gegen yilin dérdinci geyre-
ginde resesyondan ¢iksa da buyidmenin hane halki ve kurumsal harcamalarin
zayif gelmesiyle beklentilerin altinda kalmasi, Euro Bélgesi'nde Mart'ta bagla-
yacak tahvil alim programinin Euro'yu zayiflatici etkisi yaninda Yunanistan'in
bor¢ yeniden yapilandiriimasina dair gérismelerin énceki programin uzatiima-
sinin ardindan sirmesi Dolar'i desteklemeye devam etti. Buna bagli olarak
Aralik ortasinda 1.25 civarinda olan parite genel olarak asagi yonlu egilimini
korurken, Mart basinda 1.10 seviyelerinin altina geriledi. ING'nin 2015 sonu
icin 0.95, 2016 sonu igin ise 0.90 olan Dolar/Euro parite tahmini s6z konusu
egilimin surecegi beklentisini ortaya koyuyor.

Yurtigi dOviz piyasasinda ise, 27 Ocak’ta agiklanan yilin ilk enflasyon raporuna
kadar 2015 basinda genel olarak olumlu seyreden Dolar/TL MB'nin daha hizh
ve derin faiz indirimleri yapabilecegine isaret eden agiklamalarin ardindan son-
raki donemde diger gelismekte olan Ulke birimlerinden olumsuz énde ayrist.
Ote yandan, gerek Ocak gerekse Subat PPK toplantisinda alinan faiz indirim
kararlarinin Cumhurbagkani Erdogan ve Hikimet yetkilileri tarafindan yeterli
bulunmadigini ortaya koyan agiklamalar da kiresel piyasalarda Fed'e ydnelik
belirsizlikler nedeniyle gbzlenen dalgalanmalarin strdigu bir ortamda TL'nin
daha da zayiflamasini da beraberinde getirdi. Raporun aciklandigi toplantida
MB Baskanrnin Subat basinda aciklanacak yilin ilk ayina dair rakamin yillk
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USD Degisimi, 9 Subat —12 Mart Kur Gelismeleri
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Reel efektif déviz kuru Su-
bat'ta sert bir dlistisle 113.2'ye
geldi...

MB dbviz satim ihalelerini giin-
lik belirlemeye baglarken,
rezerv opsiyon katsayilari ve
munzam Karsilik oranlarinda
ayarlamaya gitti...

MB dbviz rezervleri 27 Subat
itibariyle 108.6 milyar dolar
oldu...
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enflasyonda %1 puandan fazla bir distise neden oldugu takdirde erken bir
PPK yapilarak faiz indirimi kararinin alinabilecegini agiklamasinin ardindan
Dolar/TL sonraki ddnemde zayif seyretti. Faiz indirimine dair siyasi degerlen-
dirmelerin de 6ne ¢iktigi bu dénemde MB’nin daha hizli bir gevseme siirecini
tercih edebilecegdi algisi déviz piyasasinin baski altinda kalmasinda belirleyici
oldu. Buna bagl olarak, Dolar/TL 2.65'e yaklasarak tarihi yliksek diizeye ula-
sirken, 50:50 Dolar:Euro sepeti de 2.74 seviyelerine geldi. Dolayisiyla Dolar/
TL'de ve ddviz sepetinde sene bagindan bu yana gdzlenen yukselis sirasiyla
%12 ve %6'yl asti. Ancak, MB Baskani ve Ekonomiden Sorumlu Basbakan
Yardimcisr'nin Cumhurbagkani Erdogan’la gérismesinin ardindan piyasalarda
bir rahatlama egilimi gozlenirken, Dolar/TL ve sepet kuru kismi bir gerileme
kaydetti. Ote yandan, Ocak 2015 itibariyle 117.1 ile Mayis 2013’ten bu yana en
yiksek diizeyine ulasan reel efektif doviz kuru Subat'ta sert bir disisle
113.2'ye geldi. Son haftalarda kurdaki zayifigin éne ¢iktigi disundldiginde
Mart'ta da reel efektif déviz kurunun gerileyecegdi tahmin edilebilir.

Kurdaki zayiflik nedeniyle MB kisa vadeli faizleri yuksek tutmaya devam eder-
ken, 27 Subat'tan itibaren doviz satim ihalesi tutarinin gunlik olarak belirlene-
cegini agikladi. Ayrica, asiri oynakhgdin oldugu gunlerde déviz satim tutari bir
glin 6nceden ilan edilen asgari tutarin %50 fazlasina kadar artirilabilecek. Bu-
nun yaninda MB bankalarin alabilecekleri bir hafta vadeli déviz depolarinin faiz
oranlarini Dolar i¢in %7.5’ten %4.5’e, Euro igin %6.5’ten %2.5’e c¢ekti. Halen
bankalarin oldukca yuksek dizeydeki likidite pozisyonu ve daha disik maliyet-
le doviz likiditesine erisim imkanlari dikkate alindiginda bu kararin etkisinin
sinirl kalacagi, ancak MB’nin gerektijinde bankalara destek saglayacagini
isaret etmesi acisindan énemli bir adim oldugu soylenebilir. Son olarak, rezerv
opsiyon katsayilarinda degisiklik yapan MB yaklasik 1.5 milyar dolarlik ddviz
likiditesinin serbest birakilacagini agiklarken, ¢ekirdek yikumltlikler diginda
kalan kisa vadeli yabanci para yikumliliklerin vadesini uzatmaya yoénelik bir
adim daha atarak zorunlu kargilik oranlarinda artig yapmaya karar verdi. Bu
kararin MB rezervlerine yaklasik 1.3 milyarlik doviz ilave edecegi distnuldu-
gunde alinan iki kararin net etkisi 0.2 milyar dolar dizeyinde kalacak.

Bu sartlar altinda ayhk ddviz satis miktari Ocak ve Subat'ta sirasiyla 840 ve
920 milyon dolar olarak gerceklesirken, 12 Mart itibariyle 480 milyon dolar du-
zeyinde bulunuyor. Ote yandan, ddvizdeki dalgalanmalarin yogunlastigi ve
doviz likiditesinin de olduk¢a sikistigi bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasi-
ni kullanimlarini géreli olarak azaltmalarinin ardindan Aralik’ta gerileyen MB
doviz rezervleri sonraki ddonemde likiditenin rahatlamasiyla 6 Subat'a kadar 3.7
milyar dolar yikselerek 110 milyar dolara geldikten sonra 6 Mart itibariyle
108.0 milyar dolar oldu. Ozet olarak, Aralik ortasinda, enerii ithalatgisi KiT'lerin
doviz ihtiyacinin uygun gorilen kisminin Hazine ve MB tarafindan dogrudan
karsilanaca@i kararinin ardindan bu kurumlarin talebi piyasadan ¢ekilmis olsa
da siyasi aciklamalar ve kiresel piyasalarda glglu dolarin etkisiyle déviz piya-
sasinda TL'deki zayiflik etkisini koruyor
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Bono ve tahvil piyasasi

Ocak ayindaki PPK’da 50 baz puanlik indirimin ardindan, enflasyon raporunun
aciklandigi toplantida enflasyonda sert bir disis oldugu takdirde daha hizli bir
faiz indirimi olabilecegi sinyali veren MB sonraki glinlerde yurtdigi piyasalardaki
gelismelerin de etkisiyle TL’de yukari yonla bir baskiyla karsi kargiya kalmisti.

MB Subat’ta 25 baz puanlik Bdyle bir ortamda politika faizinde 25-50 baz puanlik bir indirim yapilabilecegi,

faiz indirimi yapti... koridorun Ust bandinda ise faizin degismeyecegi ya da en fazla 25 baz puan
asag! cekilebilecedi beklentileri olusurken, Subat toplantisinda MB 1 haftalik
repo faizini 6ngorildigi gibi 25 baz puan azaltarak %7.50’ye getirirken, gece-
lik bor¢ verme faizini tahminlerin izerinde 50 baz puanlik indirimle %10.75’e
cekti. Ote yandan, koridorun alt bandini belirleyen gecelik bor¢ alma faizi %
7.50'den %7.25’e piyasa yapicilari gecelik fonlama orani da %10.75’ten %
10.25’e indirildi.

Ocak agiklamasinda politika durusunu “siki” olarak tanimlayan MB, politika
faizinde indirim surecinin baslamasinin da etkisiyle Subatta durusunu
“temkinli” olarak tanimlarken, devam eden politika uygulamasinin, makro ihti-
yati politika kararlarinin ve maliye politikasindaki ihtiyath tutumun da 6zellikle

Ocak'ta enflasyonda 2015 cekirdek gostergeler olmak iizere enflasyon gériiniimiinde ve beklentilerde
ortalarinda %5 olan hedefe olumlu seyre destek oldugunu belirtti. Ancak, Ocak’ta enflasyonun seyri ve
yaklagilacagina vurgu yapan dezenflasyon sireciyle ilgili olumlu bir tavir takinarak 2015 yilinin ortalarinda %
MB Subat'ta gekirdek enflas- 5 olan hedefe yaklasilacagina vurgu yapan MB Subat'ta bu vurgusunu degisti-
yonun aze?/maya devqm gde— rerek cekirdek enflasyonun azalmaya devam edecegini belirtmekle yetindi.
cegini belirtmekle yetindi... Aciklamadaki bu ton degisikligi muhtemelen petrol fiyatlarindaki artis ve TL’nin

deger kaybiyla Ocak ortasindan bu yana benzin fiyatlarinda yikselis ve gida
fiyatlarinda olumsuz hava kosullarinin da etkisiyle gdézlenen yukari yonli baski-
dan kaynaklandi. Nitekim Subat rakami da yillik enflasyonda gerileme surecin-
de bir duraklamaya neden olurken, olumlu taraftan bakildiginda ¢ekirdek gos-
tergelerdeki iyilesme egilimi korundu.

Bono ve tahvil piyasasinda, faiz oranlarinin dizeyi ile ilgili siyasi degerlendir-
melerin 6ne ¢iktigl son haftalarda piyasanin odak noktasi dezenflasyon ve dis
dengedeki toparlanma gibi temel makroekonomik gdstergelere dair iyimser
beklentilerden uzaklasirken, faiz oranlarinin yona de hizla yukari déndu. Para-
lel olarak 2 ve 10 yillik tahvillerin getirisi sert artiglarla %8.8 ve %8.3e ulasti.
Dolayisiyla, Ocak boyunca hizla diklesen getiri egrisinin egimi ise MB'nin siki
likidite politikasini sirdigl ortamda negatif egimli bir gérinim kazandi.

Tahvil piyasasinda portfdy akimlar zayif edilimini Subat'ta da korurken, 6 Su-

Tahvil piyasasinda portféy bat-6 Mart arasinda repo dahil 1.4 milyar dolar (repo harig 0.8 milyar dolar)
akimlar zayif kalmaya devam ¢ikis oldu. Buna paralel olarak, 2015 basindan bu yana toplam yabanci gikigi
etti... ise repo dahil 1.2 milyar dolar (repo hari¢ 1.0 milyar dolar) oldu. Hisse senedi

piyasasinda yabanci yatirnmci istahi 6 Subat-6 Mart arasinda 0.8 milyar dolar,
yilbasindan bu yana ise 0.3 milyar dolar satisla 2014’e gore zayifladi.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz

12.0 - 282 12.0 4 r 12.0
11.0 A r 11.0
11.0 L 270
10.0 10.0 1 r 10.0
I 2.62
9.0 9.0 1 - 9.0
F 2.52
8.0 8.0 1 r 8.0
7.0 242 7.0 1 F 7.0
6.0 + 2.32 6.0 — —T — — — — — —T 6.0
P¥IFIIFTIITIITITITITITIIITITLER R eIFITITITITITIITIIIIIITRRR
SRRSSS8S8S8R]883R38R_R8ES SESIYIIJIIIJIIIIIJIIIIRE
Sgagg3ggses58gegec- sy 9588828885882 -d955¢88
EREEBREIERZNRZsRS2=E-8RxeE ERc-8REIEFIJEZsR2-8ReEY
—2Y gosterge (bilesik) (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag = 2Y gosterge (bilesik) (%) - lhs — 10Y gosterge (bilesik) (%)
Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
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Hazine Mart'ta 2 ihaleyle 4.5
milyar TL borglanacak...

MB’nin faiz koridorunu genis
tutmaya devam edecegini ve
gecelik faizleri (ist banda yakin
diizeyde kalacak sekilde likidi-
teyi kontrol etmeyi siirdiirece-
gini digtiniyoruz...

Subat'ta 16.1 milyar TL itfasi olan ve agikladigi programa gore 14.0 milyar TL
(9.5 milyar TL piyasadan, 3.0 milyar TL kamudan, 1.5 milyar TL ise kira sertifi-
kasi ihraciyla) borglanmayi planlayan Hazine alti ihaleyle 12.8 milyar TL'lik
kaynak sagladi. Buna paralel olarak, ortalama borglanma maliyeti Ocak’ta %
7.8’den Subat'ta %8.1’e yikseldi.

Yiin ilk iki ayinda 2015'teki borglanma ihtiyacinin %27'sini karsilayan Hazi-
ne’nin i¢ bor¢ cevrim orani ise %85 oldu. Mart'ta 5.4 milyar TL’lik sinirli itfaya
karsilik iki ihaleyle 4.5 milyar TL’lik (3.1 milyar TL piyasadan, 1.4 milyar TL ka-
mudan) borglanma éngoérliyor .

Goriinim:

Kiresel piyasalarda degisen risk istahinin déviz piyasasina yansimalarini ya-
kindan takip eden ve halen bankalar arasi piyasada gecelik repo faizlerini yuk-
sek tutan MB, Ocak ve Subat aylarinda politika faizi ile koridorun alt ve Ust si-
nirlarinda indirimler yapmisti. Sabit kalacagdi beklentilerine ragmen 6zellikle st
banda yonelik Subat kararinin mevduat faizlerinde sene basindan bu yana
goreli gerilemeye ragmen TL kredilerde yilksek kalmaya devam eden faiz
oranlarina ydnelik oldugu séylenebilir. Oniimiizdeki dénemde yeni faiz indirim-
lerinin enflasyon goértiinimindeki iyilesme sirecine ve piyasa kosullarindaki
oynakhgda bagli olarak belirlenecegi dolayisiyla temkinli durusun surdurilecegi
anlasihiyor. Ek olarak, MB’nin faiz koridorunu genis tutmaya devam edecegi ve
gecelik faizleri tst banda yakin diizeyde kalacak sekilde likiditeyi kontrol etme-
yi surdlrecegdi soylenebilir. Bu sartlar altinda, MB’'nin gevseme adimlarina ve
kiresel piyasalardaki hareketlere bagli olarak Dolar/TL kurundaki oynakhgin
siirebilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, para piyasasindaki yiiksek faiz
diizeyi yaninda, dezenflasyon siirecinde ortaya cikabilecek kur kaynakli zorluk-
lar dikkate alindiginda tahvil faizlerinde kisa vadede Ocak’ta gordigimuz sevi-
yelere donlsun kolay olmayacagini ancak MB Baskani ve Basbakan Yardimci-
sI ile Cumhurbagkani arasindaki toplantinin ardindan sakinlesen piyasada da-
ha olumlu bir seyrin hakim olabilecegini tahmin dusuniyoruz. .

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

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZORANI _ PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 07.01.2015 |10.07.2019 1.98 7.79 7.94 2,988.2 3,189.8 253.9 271.0 3,242.0 3,460.8
TUFEX |[07.01.2015 [18.09.2024 3.80 1.89 1.90 1,748.7 1,836.1 599.5 640.0 2,348.3 24761
§ DT 07.01.2015 [16.11.2016 3.19 7.61 7.76 1,274.6 1,324.3 0.0 0.0 1,274.6 1,324.3
8 FRN 07.01.2015 [ 19.05.2021 10.39 8.80 9.00 531.6 547.0 468.4 500.0 1,000.0 1,047.0
DT 07.01.2015 [24.07.2024 1.93 7.58 7.73 1,419.8 1,572.6 468.4 500.0 1,888.2 2,072.6
DT 14.01.2015 |16.12.2016 3.81 7.75 7.77 938.5 875.8 107.2 100.0 1,045.7 975.8
DT 11.02.2015 (05.02.2020 242 7.83 7.99 2,458.8 24155 628.1 617.0 3,086.9 3,032.5
TUFEX [11.02.2015 |18.09.2024 3.79 1.94 1.95 2,266.8 2,345.2 758.8 785.0 3,025.5 3,130.2
'3(_3 DT 11.02.2015 |16.11.2016 1.93 8.17 8.34 1,546.2 1,575.8 196.2 200.0 1,742.4 1,775.8
(?) FRN 11.02.2015 119.05.2021 3.00 9.05 9.26 754.3 7541 500.2 500.0 1,254.5 1,254 .1
DT 11.02.2015 |24.07.2024 2.02 7.76 7.91 2,0135 2,182.6 461.3 500.0 24748 2,682.6
DT 18.02.2015 (13.04.2016 3.39 8.44 8.39 582.6 530.9 409.3 373.0 991.9 903.9

Toplam Satis Mikt:
Ocak - Subat 2015 oplam Satig Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

i¢ borglanma programi -Mart 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1778 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 24-03-2015 25-03-2015 05-02-2020
10 yil (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24-03-2015 25-03-2015 12-03-2025
ic borglanma programi -Nisan 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 07-04-2015 08-04-2015 08-06-2016
5Yil (1743 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 27-04-2015 29-04-2015 05-02-2020
10 yil (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 27-04-2015 29-04-2015 16-04-2025
2 yil (567 gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 16-11-2016
7 yil (2548 gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 20-04-2022
10 yil (3605 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrac) 28-04-2015 29-04-2015 12-03-2025
i¢ borglanma programi -Mayis 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1729 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-05-2015 13-05-2015 05-02-2020
10yl (3626 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-05-2015 13-05-2015 16-04-2025
2 yil (5653 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 16-11-2016
7 yil (2534 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 20-04-2022
10 yil (3591 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 12-03-2025

i¢ Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslar TOPLAM
04.03.2015 147 35 181
11.03.2015 473 107 580
18.03.2015 911 367 1,278
25.03.2015 3,172 158 3,330
TOPLAM 4,702 667 5,369
01.04.2015 942 184 1,127
08.04.2015 1,007 238 1,245
10.04.2015 13 0 13
15.04.2015 19 0 19
29.04.2015 7,786 3,071 10,857
TOPLAM 9,768 3,493 13,260
06.05.2015 98 70 168
13.05.2015 9,380 154 9,534
20.05.2015 1,084 517 1,601
27.05.2015 359 198 557
TOPLAM 10,921 939 11,860
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EKB:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.1 29 3.9 4.0
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 1.5 3.0 4.6
Kamu tliketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.2 4.9 35 3.0
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -0.9 2.8 4.7
Sanayi Uretimi (% YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 24 3.5 35 4.6 5.0
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.9 9.8 9.7
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,752 1,923 2127
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 605 725 880
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 799 736 800
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,696 10,278 9,412 10,133
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 6.4 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 6.8 6.3
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.2 4.6 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.8 -1.5
Faiz dis1 denge 54 41 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.6 1.0 1.2
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 34.6 336 324
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 171 175 184
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 244 235 226 246
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -52 -62
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 -7.0 7.7
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -33 -43
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.7 -4.5 5.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 8.8 55 7.4 8.8
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 11 0.7 1.0 11
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -5.1 -3.5 -4.3
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 6 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 6 7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 108 114 122
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.5 6.0 6.0
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 390 404 405 415
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 48 51 55 52
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 236 232 225
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 58 85 53
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 7 11 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 34 48 29
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 7.00 7.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 11.2 108 116
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 101 8.7 7.4
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 260 270
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 261 266
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 282 247 243
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 290 265 242
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.22 095 0.90
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.32 1.01  0.91
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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.


mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

