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Likidite politikasindaki gevsemeye ragmen MB temkinli...

Son dénemde Ukrayna krizine yénelik haberlerin gindemde nispeten geri pla-
na dusmesi, Fed’in tahvil alimlarini azaltma slreci 6ngoéruldugu sekilde devam
ederken olasi etkilerin 6nemli 6lgtde fiyatlanmis olmasi, Cin’de buyimede hizli
bir yavaslamaya dair endiselerin alinan bazi mali kararlarin etkisiyle yatisma
isaretleri vermesi ve Euro Bolgesi verilerinin ekonomideki toparlanmanin sr-
digund ortaya koymasi kiresel finansal piyasalarda daha sakin bir seyri de
beraberinde getirdi. Nitekim IMF de son acgikladi§i Kiiresel Ekonomik Goriinim
Raporu’nda gelismis Ulkelerdeki toparlanmanin yayginlasacagdina ve para poli-
tikalarinda normallesmenin glindemde olduguna vurgu yaparken, bu havanin
dig ticaret kanaliyla gelismekte olan Ulkelere de olumlu yansiyacagina dikkat
¢ekmis bulunuyor. Piyasalarda genel gérinim halen pozitif olmasina ragmen,
yukaridaki risk alanlarina yénelik algilardaki degisiklikler ve gelismis Ulkelerde-
ki para politikalarinin normallesmesiyle gelismekte olan ulkeler agisindan fi-
nansal kosullarin zorlasacak olmasi 6nimuizdeki dénemde yeni dalgalanmalari
da beraberinde getirme potansiyeli tasiyor. Daha detayda, kétl hava kosullari-
nin énemli lgide yansidigi ABD verileri yavas yavas duzelirken, 2014’e yapi-
lan zayif baslangicin biyimeye etkisi kaginilmaz goriintyor. Fed tarafinda ise
tahvil alimlarini yavaslatma hizinda bir degisiklik olmamakla birlikte ilk faiz arti-
riminin zamanlamasinin éngorilenden erken olabilecedine dair gérusler dikkat
cekiyor. Ote yandan, Euro Bolgesi'nde iyilesen gliven gdstergeleri ekonomik
aktivitedeki halen kirilgan seyreden toparlanmay desteklerken, AMB’nin def-
lasyon tehdidinin azaldiina isaret eden degerlendirmelerinin hakh olabilecegi
algisini guglendiriyor. Yurticinde ise genel olarak gelismekte olan Ulkelere y6-
nelik olumlu havaya ek olarak, Mart sonundaki yerel se¢im sonuglarinin Aralk
ortasindan bu yana devam eden siyasi gerilimin istikrarsizliga neden olabile-
cek sekilde daha da derinlesmeyecegdine isaret etmesiyle piyasalarda son do-
nemde dikkate deger bir bahar havasi yasandi. Yine de, TL varliklarin benzer
gelismekte olan Ulke varliklarindan daha iyi bir performans gostermesine ve
Dolar/TL’nin 2.25’e yakin seviyelerden 2.10’un, gosterge faizin ise %11.50’ye
yaklagan rakamlardan %10’un altina inmesine neden olan bu egilimin daha da
surecegini sOylemek zor gozikiyor. Agustos’taki Cumhurbaskanhdi segimi
Oncesinde politik gelismelerin yeniden én plana ¢ikarak belirsizlik algisini arttir-
ma ihtimalinin bu noktada énemli rol oynayacagi séylenebilir. Ote yandan, yati-
rimci istahi dizelirken TL'nin yeniden deger kazanmasi MB’yi uyguladigi politi-
kalarin etkinligi konusunda rahatlatmis bulunuyor. Ocak sonundaki sert faiz
artisina ek olarak, likidite politikasini sikilastiran ve bankalarin fonlama maliye-
tini %10 seviyesindeki temel politika faizi olan 1 haftalik repo oraninin tzerine
¢eken ve bankalar arasi repo piyasasinda olusan faizi koridorun Ust bandina
yaklastiran MB’nin likidite uygulamalarinda rahatlatma yoluna gitmesinin 6zel-
likle bireysel kredilerden dolayr 6nemli 6l¢iide ivme kaybeden ve %15'lik yillk
referans oranin da altina gelen kredi buyumesi tarafindan desteklendigini du-
sunuyoruz. Ek olarak, kredilerdeki ivme kaybindan ve kompozisyonunda sirket
kredileri lehine degisiminden memnun olan MB talep kosullarini daha siki kont-
rol ederek enflasyonu asagdi cekme slrecine katki saglama yoninde ¢aba gos-
teriyor. Ekonomide ciddi bir yavaslama riski s6z konusu oldugunda zorunlu
karsilik oranlarini asagi ¢ekebilecegini ve TL olarak tutulan kismina faiz 6deye-
bilecegini vurgulayan MB’nin de belirttigi gibi bu girisim icin heniiz erken oldu-
gunu ve ancak kredilerde daha sert ve belirgin bir disiis durumunda bu uygu-
lamanin s6z konusu olabilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, kisa vadeli
faizlerde son glinlerdeki diisiise ragmen TL’deki olasi bir zayiflik ve enflasyon-
daki seyir konusunda temkinli tavrini koruyan MB’nin politika faizlerinde erken
bir indirime gitmeyecegini dngéruyoruz.

Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Nisan ve Mayis ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

Sert kig kosullarinin ABD eko-
nomisi (izerinde beklendigi
kadar etkili olmadigi anlasilir-
ken, Yellen’in erken faiz artig
sinyali olarak algilanan sézleri
piyasalarda etkili oldu...

Aclklanan éncl géstergeler
Euro Bélgesinde toparlanma-
nin stirdiigiine igaret ederken,
AMB kurdaki degerlenmeye
karsi dikkatli oldugunu vurgu-
lamaya devam ediyor...

15 Nisan: Ocak hane halki isgiicu istatistikleri

15 Nisan: Mart Merkezi Yonetim bltgce gergeklesmeleri

24 Nisan: Nisan PPK toplantisi

24 Nisan: Nisan reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
28 Nisan: Nisan tlketici gliven endeksi

30 Nisan: Enflasyon Raporu

30 Nisan: Mart dis ticaret dengesi

5 Mayis: Nisan TUFE, Yi-UFE

8 Mayis: Mart sanayi Uretimi

Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Son faiz toplantisinda Fed, tahvil alim programini 10 milyar dolar daha azalta-
rak aylik alim miktarini 55 milyar dolara indirdi. Béylece, yilin ilk aylarinda mak-
ro verilerdeki bozulmanin Fed’e gore kot hava kosullarindan kaynaklandidi ve
ekonomideki toparlanmanin devam ettidi yonundeki goérusunin degismedidi
anlasildi. Ayrica, issizlik oraninin daha énceden belirlenen %6.5’lik hedefe hali-
hazirda yaklagsmasi nedeniyle Fed, ileriye yénelik s6zli yénlendirmesinde bu
hedefi kaldirarak olasi bir faiz artisi igin istihdam kosullarina, enflasyon goértni-
mi ve beklentilerine ve finansal gelismelere bakilacagini bildirerek daha genis
gergeveli bir resim ¢izmis oldu. Ancak dikkat gceken asil nokta ise toplanti son-
rasinda Baskan Yellen’in tahvil alim programinin sonbaharda sona erebilecegi-
ni ve ilk faiz artirrminin bu programin sona ermesinden 6 ay sonra yapilabile-
cegini belirtmesi oldu. ilk faiz artisinin 2015 yilinin (iglincl ¢eyregdi yerine ikinci
ceyrekte olabileceginin sinyali piyasalarda etkili olurken, ABD 10 yillik faizleri
bu degerlendirme ardindan %2.8 seviyesine yaklasti. Takip eden dénemde
beklentilerin tGzerinde gerceklesen Mart ay1 ISM imalat verisi ve her ne kadar
192bin ile 200bin’lik piyasa beklentisinin altinda kalarak erken faiz artisi konu-
sunda soru isaretleri yaratsa da halen guigli olan Mart tarim disi istihdam ra-
kamlari ekonomideki iyilesme siirecinin devam ettigini ortaya koydu. Ote yan-
dan, bir énceki istihdam verisinin 175 binden 192 bine revize edilmesi sert kis
kosullarinin tahmin edilenden daha sinirli bir etki yarattigina isaret etti. Bu ge-
lismelere ek olarak, Mart toplantisina ait tutanaklarda Fed ’in faiz artisinda bek-
lenenden daha ihtiyatli davranacaginin sinyalini vermesi piyasalarca olumlu
algilandi. Son olarak, Nisan ayi Kiresel Ekonomik Goérinim raporunda IMF,
ABD ekonomisindeki toparlanma egilimine dikkat ¢cekerken, 2014 yilina ait bi-
yume beklentisini %2.8’de sabit tuttu.

Euro Bolgesinde ise, 15 Mart'ta Bagkan Draghi, AMB’nin fiyat istikrari gelisme-
lerini yakindan takip ettigini, enflasyonun uzun sire dusuk seyretmesi duru-
munda geleneksel olmayan yollarla para politikasinda genisleyici yonde adim
atilabilecegini vurguladi. Bankanin yakindan takip ettidi enflasyon tarafinda,
Mart ay1 rakami %0.5 ile beklentilerin altinda kalirken, Kasim 2009’dan bu ya-
na en dusuk seviyeye gerilemis oldu. Enflasyonla ilgili bu gelisme, AMB’nin
parasal durusunda ek bir gevseme adimi atip atmayacagi konusunda soru
isaretlerini arttirsa da, Nisan ayi faiz karari toplantisinda politika faizinde bir
degisikligine gidilmezken politika faizinin uzun stire mevcut disik seviyelerde
tutulacagi séylemi yinelendi. Ancak, deflasyon riskinden daha ¢ok dustk enf-
lasyon konusunda endise duyan AMB, ihtiya¢ duyuldugu takdirde ek parasal
genislemenin s6z konusu olabilecegini belirterek s6z konusu problemle mica-
dele konusunda kararl oldugunun isaretini verdi. Buyume cephesinde ise, Av-
rupa Komisyonu’nun Mart ayi genel ekonomik goriiniim endeksinin beklentile-
rin Uzerinde artmasi ve ayni aya ait bilesik PMI endeksinin dnceki aya kiyasla
sinirl oranda gerilese de 53.1 ile son 9 aydir esik deger olan 50 seviyesinin
Uzerinde seyretmesi Euro Bélgesindeki toparlanmanin gelismekte olan tlkeler-
deki kirilganliklardan ve son dénemdeki jeopolitik risklerden etkilenmeden de-
vam ettigine isaret etti. Son raporunda IMF ise bdlge genelinde blylimenin
farklihk gosterecegdini, merkez ulkelerde toparlanmanin giglid olacagini ancak
borgluluk orani ylksek olan gevre ulkelerde iktisadi faaliyetin gérece daha zayif
kalacagini belirtti ve 2014 yili bUydme tahminini %1.2’de korudu.
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Cin’de aciklanan veriler bliyti-
me cephesinde kirilganhgin
sdrdigdine igaret ediyor...

Dolar karsisinda gticiini koru-
yan Euro’nun yilin kalaninda
bir miktar deger kaybedebile-
cegini digtndyoruz...

Politik belirsizligin azalmasiyla
birlikte kurda asagi yoénlii bir
seyir hakim oldu...

Piyasa Ozeti
12-03-14 11-04-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 63,259 72,736 14.98% 7.28%
DOW JONES 16,340 16,027 -1.92% -3.32%
NIKKEI 225 14,830 13,960 -5.87% -14.31%
DAX 9,189 9,315 1.38% -2.48%
FTSE 100 6,621 6,562 -0.89% -2.78%
BOVESPA 45,862 51,867 13.09% 0.70%
A.B.D. 10 Yillk Tahvil Faizi (%) 2.73 2,62 -3.93% -38.70
BRENT PETROL 108.78 107.79 -0.91% -2.45%
USDITRY 2.2263 2.1112 -5.17% -1.58%
EUR/USD 1.3903 1.3883 -0.14% 1.00%
50:50 USD:EUR SEPET 2.6608 2.5211 -5.25% -1.00%
ALTIN 1,366.58 1,317.97 -3.56% 9.38%
MSCI World 1,665.55 1,638.43 -1.63% -1.36%
MSCI EM 944.63 1,015.44 7.50% 1.27%
MSCI Turkey 898,938.3 1,044,049.5 16.14% 8.50%

Asya cephesinde ise Japonya son faiz toplantisinda mevcut parasal destek
programinda bir degisiklik yapmazken, satis vergisindeki artisin bliylime tara-
finda dalgalanmaya neden olabilecegini ancak ekonomideki kademeli iyilesme-
nin devam edecegini belirtti. Ayrica Ulkenin %2’lik enflasyon hedefine gelecek
yil Nisan ayinda ulagsma yolunda ilerledigi ve bu ¢ergevede ek bir énlemin ge-
rekmedigi vurgulandi.

Son olarak Cin’de agiklanan veriler ekonomik blylimedeki kirilgan gérinimin
surdugune isaret ediyor. Mart ayina ait imalat PMI verisi Temmuz ayindan bu
yana en keskin gerilemeyi kaydederek 48.1’e gerilerken, Mart ayi ihracatinda
yillik bazda %6.1, ithalatinda ise %11.3’lik (son 13 ayin en disuk seviyesi)
daralma gérildi. Ancak, Cin Bagbakani biiyimedeki anlik dalgalanmalara her-
hangi tesvik paketi ile cevap verilmeyecegini belirterek, asil hedefin orta vadeli
saglikli biyliime oldugunun altini gizdi.

Doviz piyasasi

Mart ortasina kadar Dolar karsisinda deder kazanan Euro, Fed'in son toplanti-
siyla piyasa beklentisinden daha erken bir faiz artisi ihtimalinin artmasiyla son
dénemde 1.37-1.40 bandinda nispeten yatay bir seyir izledi. Euro Bdlgesinde
blylimeyi destekleyici verilerin katkisiyla paritede kismi yikselmeler olsa da,
AMB’nin deflasyon riskiyle miicadele kapsaminda ek bir parasal genislemeye
gidebilecedi yénundeki goruslerle Euro/Dolar paritesinde genis bir bantta dal-
galandi. Buna gdre, 18 Mart itibariyle 1.40 seviyelerine yaklagan parite Nisan
ayinin ilk haftasinda 1.37’ye geriledi. Takip eden dénemde son ABD istihdam
verisinin beklentilerin altinda kalmasi ve Fed tutanaklari sonrasinda faiz artisi
konusunda bankanin daha temkinli oldugunun anlasiimasiyla Euro Dolar karsi-
sindaki kayiplarinin bir kismin telafi ederek 1.38-1.39 bandina geldi. Yilin geri
kalaninda Dolarin Euro karsisinda kademeli olarak deger kazanmaya devam
edecegini ve yil sonuna dogru 1.30 seviyelerinin gérulecegini dustnuyoruz.

Yurticinde ise devam eden politik belirsizlik ile Mart ayinin ikinci haftasi itibariy-
le 2.20-2.23 bandinda hareket eden Dolar/TL, MB’nin 25 Mart'ta yayinladigi
PPK toplanti 6zetinde gerekli goruldiglu durumda zorunlu kargiliklarin TL ola-
rak tutulan kismi i¢in faiz 6demesi yapilmasinin s6z konusu olabilecegini belirt-
mesiyle ve gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin artmasiyla yénini
asaglya cevirdi. Ayrica yerel segim sonuglarinin piyasa beklentisiyle paralel
gerceklesmesi ve mevcut politikalarin devam edeceginin anlasiimasiyla TL'de-
ki degerlenme egilimi hiz kazandi. Bu gercevede, 24 Mart’ta 2.2332 seviyesin-
de olan kur Fitch’in Tarkiye'nin kredi notunda ve gériinimde bir degisiklige git-
memesinin verdigi destekle ve gelismekte olan ulkelere yonelik giriglerin
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USD Degisimi, 12 Mart - 11 Nisan Kur Gelismeleri
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katkisiyla 8 Nisan itibariyle 25 Aralik’tan bu yana ilk kez 2.10 seviyesinin altina
geriledi. Ancak, Nisan'in ikinci haftasinda Moody’s’'in Turkiye'nin kredi notu
gOrinimunl duragandan negatife gevirmesiyle, Dolar/TL'de kismi bir ylkselis
gorildi ve kur 2.12 seviyelerine yaklasti.

Ocak sonundaki faiz artisi ardindan Subat ayi ile birlikte rezervlerini daha dik-
katli kullanma adina déviz satis miktarini buyuk 6l¢clide azaltan MB, Subat ba-
sindan bu yana toplamda 2.5 milyar dolarlik doviz satigi gerceklestirdi. Yil ba-
sindan bu yana toplam satig rakami ise 5.1 milyar dolara ulasti. Bu gelismeler-
le birlikte son donemde genelde hafif yukari yonli seyreden MB déviz rezervle-
ri 10 Nisan itibariyle 105.8 milyar dolar seviyesine geldi ancak bu rakam 110.0
milyar dolarlik 2013 sonu degerinin halen altinda bulunuyor.

Son olarak, yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlarinda gérilen ylkselis Mart ve
Nisan ayinda da devam etti ve Nisan basi itibariyle toplam mevduatlar
142.7milyar dolarla yeni tarihi yUksek seviyesine ulasti. Detaylara bakildiginda
ise, Mayis 2013’ten bu yana gorilen 28.1 milyar dolarlik artisin 15.7 milyar
dolarinin gergek kigilerden, 12.5 milyar dolarin ise sirketlerden kaynaklandigi
anlasiliyor. DTH’lardaki hareketin arkasinda iki ayri etkenin rol oynadigi sdyle-
nebilir. iIki, Fed'in politika uygulamalarina dair beklentilerin uluslararasi piyasa-
larda yarattiyi dalgalanmalar ve yurtigine yansimalari yaninda iceride yilsonu-
na dogru yukselen siyasi belirsizlik ve 6ne ¢ikan gerilim gibi faktorlerin etkisiyle
azalan yatirnmci guveninin daha korunakli yatirim alternatiflerini arayisidir. Bu
hane halki ve sirketler kesiminin déviz talebini dogrudan yansitan en belirleyici
degisken olmustur. ikinci etken ise, bankalarin yurtigi yerlesiklerle yaptiklari
para takasi islemlerinin 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren yikselis egilimine
girmesidir. Bu egilim gergek ve kalici bir doviz talebinden ¢ok, TL mevduat faiz-
leri ile para takasi ve DTH faizleri arasindaki farktan yararlanma amacina yo-
nelik bir yatirrmci tercihi olarak éne ¢ikmistir. Detaylara bakildiginda DTH’lar-
daki artiglarin blyuk bir kisminin (MB sunumlarina gore yarisinda fazlasinin)
para takasi islemlerinden kaynaklandigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla para taka-
si harig DTH gelisimi daha ilimh bir artis trendindedir. Onliimiizdeki dénemde
ddviz mevduatlarinin izleyecegdi seyrin se¢im sonrasinda TL’de baglayan deger
kazancinin devamliligina dair algilar konusunda ipucu verebilecegi icin yakin-
dan takip edilmesi gerektigini distiniiyoruz.

Yurti¢i yerlegiklerin déviz mev-
duatlari 6nemli bir kismi para
takasindan kaynaklansa da
artmaya devam ediyor...

Bono ve tahvil piyasasi

Gegen ayin ilk 3 haftasinda yerel se¢im 6ncesinde goérilen volatilite ve Fed'in

Gosterge faizde Mart’in son erken faiz artisi sinyali olarak algilanan degerlendirmeleri sonucunda gelismek-

haftasindan bu yana asagi te olan Ulkelere yonelik azalan risk istahiyla %11.5’i asan 2 yillik gbsterge tah-

yonlli bir egilim hakim ... vilin bilesik faizinde, MB’nin TL cinsi zorunlu karsiliklara faiz 6denebilecegini
aciklamasinin ardindan 24 Mart sonrasinda genelde asagi yonlu bir seyir ha-
kim oldu.

Secim sonuglarinin piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesmesinin ardindan TL
varliklara talebin artmasi ve MB Bagkani Bas¢r’'nin ilerideki ddnemde kisa
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MB’nin kademeli faiz indirimi
sinyali ardindan getiri egrisi
tekrar pozitif egimli hale gel-
di...

Secim sonrasi artan risk istahi
ile birlikte tahvil piyasasinda
girisler bagladi...

vadeli faizlerde 6IgilU bir indirime gidilebilecegine ydnelik agiklamasiyla bono
ve tahvil piyasasindaki disls devam etti. Buna gore, Mart ayinin ilk 24 gini
ortalamasinda %11.05 olan 2 yillik tahvil faizi Ocak ayindan bu yana ilk kez tek
haneye gelirken 24 Mart-11 Nisan arasinda %10.3 oldu.

Ote yandan, getiri edrisi Mart ayi genelinde negatif egilimli halini korusa da 2
ve 10 yillik tahvil faizleri arasindaki negatif fark hizla azaldi. Ayrica, MB’nin
likidite araglari yardimiyla parasal sikilastirmanin dozunu azaltarak Mart ortala-
masinda 10.19'da tuttugu fonlama maliyetini Nisan ayinin ikinci haftasi itibariy-
le %10 seviyelerine ¢cekmesinin de etkisiyle getiri egrisi tekrar pozitif egilimli
hale geldi. Bdylece Mart ortalamasinda —38 baz puan olan 2-10 yillik goésterge
tahvil faizleri arasindaki fark Nisan ayinin ilk yarisinda -9 baz puan oldu.

Mart'ta politik belirsizligin risk istahina yansimasiyla tahvil piyasasinda 1.2 mil-
yar dolarlik ¢ikig gorilirken, hisse senedi tarafinda 0.7 milyar dolar tutarinda
bir giris goruldi. Takip eden dénemde segim sonuglarinin mevcut politikalarin
ve istikrarin devam edecegine isaret etmesiyle tahvil piyasasinda yon tersine
dondi ve Nisan ayinin ilk haftasinda 1.3 milyar dolarlik bir giris olurken, repo
islemleri hari¢ tutuldugunda sermaye hareketlerinin 1.5 milyar dolarla daha
kuvvetli oldugu anlagildi. Ancak, piyasalarda dalgalanmanin bagladigi Mayis
ortasindan bu yana tahvil piyasasindaki toplam hareket —6.3 milyar dolar ile
halen ¢ikis yoninde kalmaya devam etti (repo hari¢: -7.5 milyar dolar). Devam
eden cikislarin etkisiyle yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri igeri-
sindeki payl Mart sonu itibariyle %23.9'a kadar gerilerken, Nisan ayindaki girig-
le birlikte bu rakam %24 .4’e ylikselse de Mayis 2013 sonundaki %28.2 seviye-
sine kiyasla halen diisiik seyrediyor. Son olarak, DiBS’lerin vade dagiimina
bakildiginda 1 yildan kisa vadeli bor¢ senetlerinin toplam icerisindeki payinin
%25.4’e geriledigi ve %29’luk Mayis 2013 seviyesinin de altina indigi ve uzun
vadeli varliklara olan ilginin arttigi gériliyor. Oynakligin bir miktar azaldigi yur-
tici piyasalarda Nisan ayinda tahvil ve bono piyasasina ydnelik giriglerin artma-
si olasi goriluyor. Ancak, onimizdeki donemde Agustos ayindaki Cumhur-
baskanligi sec¢imi 6ncesinde siyasi gerilimin tekrar artma ihtimali nedeniyle
sermaye girislerindeki artis egiliminin kalici olmayabilecegini dislnuyoruz.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters

Hazine borglanmasini basari
bir sekilde strddirtyor...

Kaynak: Reuters

Nisan ayinda Hazine, 16.4 milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi 6
basaril ihale ile birlikte 13.8 milyar TL (hedef:13.7 milyar TL) borglandi. Bdyle-
ce yillik bor¢lanma hedefinin %41’ini tamamlanirken, i¢ borglanmanin ortalama
maliyeti Nisan ayinda %10.4, oldu (Mart: %11.0). Nisan-Mayis-Haziran progra-
mina goére ise Mayis’ta 14.7 milyar TL i¢ bor¢ servisinin 12.2 milyar TL'lik kis-
minin 6 ihaleyle (11 milyar TL piyasadan, 1.2 milyar TL kamudan) bor¢laniima-
sI planlaniyor.
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Politik riskin tekrar glindeme
gelme ihtimaliyle, yerel segim-
ler sonrasinda piyasalarda
goriilen toparlanmanin kalici
olmayacagini disiinliyoruz.

Goriinim:

Mayis 2013 sonrasinda genelde zayif bir seyir izleyen ve diger gelismekte olan
Ulkelerden 6nemli dlgliide ayrisan yurtici piyasalar Ocak sonunda MB’nin politi-
ka faizlerinde artis kararinin ardindan bu ayrisma egilimini 6nemli dlgiide son-
landirsa da genelde zayif seyretmeye devam etti. Ancak, yerel segimlerle bir-
likte son donemde etkili olan siyasi belirsizligin en azindan kisa vadede azal-
masiyla déviz ve tahvil piyasasinda baslayan olumlu havanin Moody’s’in Turki-
ye'nin not gérinuiminu negatife ¢cevirmesine ragmen uluslararasi piyasalardaki
risk istahinin da katkisiyla Nisan’da da surebileceg@i anlasiliyor. Yine de, Adus-
tos ayindaki Cumhurbagkanlidi sec¢imi éncesinde aday belirlenmesi slreci ve
i¢ siyasetteki gelismelerin piyasalara olasi yansimalarinin risk degerlendirmele-
rine etkisi digtnuldiginde kurda ve tahvil faizlerinde oynakligin yeniden éne
¢ikmasi s6z konusu olabilir. Bu sartlar altinda, Agustos sonuna kadar dalgali
bir hareketin ardindan oynakligin azalmasini bekledigimiz temel senaryomuz-
da, kurun yili 2.15 seviyelerine yakin kapatmasini bekliyoruz. Benzer sekilde
hareket etmesini 6ngérdigimiz tahvil faizlerinde ise her ne kadar son ginler-
de gorece bir gevseme sinyali verse de, MB’nin enflasyonda kayda deger bir
iyilesme goriinceye kadar 6zellikle politika faizlerinde bir indirime karsi ihtiyatl
tutumunu koruyacagini dusunuyoruz. Bu gergevede gosterge tahvilin yili gift
hanelerde kapatacagini tahmin ediyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
6



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Nisan 2014 No:139

HAZINE iG BORG iHALELERI

Toplam Satig Miktari 139,970.21
2013 Piyasa Gevrim Orani 84.50%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAG VADE [HALE- FAIZORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 05.03.2014 14.11.2018 1.95 10.73 11.01 3268.82 3122.61 680.44 650.00 3949.26 3772.61
TUFEX  05.03.2014 20.02.2019 2.29 3.33 3.36 2583.62 2612.72 662.54 670.00 3246.16 3282.72
= DT 05.03.2014 :24.02.2016 1.94 11.03 11.20 2644.56 2634.73 752.80 750.00 3397.36 3384.73
= DT 05.03.2014 1 11.11.2020 3.47 8.91 9.1 2011.54 1983.54 771.74 761.00 2783.28 274454
DT 05.03.2014 27.09.2023 1.60 10.54 10.81 3492.56 3255.60 0.00 0.00 3492.56 3255.60
DT 19.03.2014 15.07.2017 11.36 11.55 11.34 400.50 347.29 318.29 276.00 718.79 623.29
TUFEX  02.04.2014 120.02.2019 4.12 3.34 3.36 1680.92 1733.55 824.19 850.00 2505.11 2583.55
DT 02.04.2014 27.03.2019 2.34 10.22 1048 2247.53 2263.17 297.93 300.00 2545.46 2563.17
S DT 02.04.2014 24.02.2016 3.49 10.42 10.69 1701.96 1727.23 180.32 183.00 1882.28 1910.23
8
= DT 02.04.2014 1 20.03.2024 232 10.09 10.34 1399.66 1426.79 686.69 700.00 2086.34 2126.79
DT 02.04.2014 1 11.11.2020 244 8.92 9.12 2504.75 = 2485.49 1180.00 1170.93 3684.75 3656.42
DT 09.04.2014 15.07.2015 3.37 10.09 9.96 843.68 747.92 219.97 195.00 1063.65 942.92
. Toplam Satis Miktari 54,900.50
Ocak-Nisan 2014
Piyasa Cevrim Orani 86.74%
i¢ borglanma programi - Nisan 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1785 Guin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 31.03.2014 02.04.2014 20.02.2019
5YI (1820 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 31.03.2014 02.04.2014 27.03.2019
2 Y1l (693 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 24.02.2016
7 yil (2415 gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 11.11.2020
10 yil (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 20.03.2024
15 Ay (462 Guin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 08.04.2014 09.04.2014 15.07.2015
ic borglanma programi - Mayis 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbér tarihi itfa tarihi
2 YIl (644 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20.05.2014 21.05.2014 24.02.2016
5Yil (1771 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20.05.2014 21.05.2014 27.03.2019
10yl (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20.05.2014 21.05.2014 08.05.2024
14 Ay (413 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 26.05.2014 28.05.2014 15.07.2015
7 yil (2548 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 27.05.2014 28.05.2014 19.05.2021
10 yil (3584 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 27.05.2014 28.05.2014 20.03.2024
ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi
Kamu
Mil TL Pi TOPLAM
flyen lyasa Kuruluglar o
Nisan 2014 i¢ Borg Odemeleri
02.04.2014 8,257 3,062 11,319
09.04.2014 3,926 234 4,160
16.04.2014 250 49 299
30.04.2014 464 139 603
TOPLAM 12,897 3,485 16,382
Mayis 2014 i¢ Bor¢ Odemeleri
07.05.2014 92 65 157
14.05.2014 268 13 281
21.05.2014 13,502 795 14,297
TOPLAM 13,862 873 14,735
Haziran 2014 i¢ Bor¢ Odemeleri
04.06.2014 8,970 3,744 12,714
11.06.2014 3,183 0 3,183
18.06.2014 356 70 426
25.06.2014 473 70 543
TOPLAM 12,981 3,884 16,866
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.1 4.0 25 4.0 45
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.5 46 1.7 46 5.2
Kamu tiiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 47 6.1 5.9 3.0 3.5 3.5
Yatinm (%YY) 133 31 62 -190 305 180 27 43 3.1 63 86
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 3.0 2.7 44 49
issizlik orani /%) 102 103 11.0 140 119 98 9.2 9.7 10.3  10.1 9.8
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,562 1,758 1,950 2,162
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 595 745 843
Nominal GSYH (USD milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 797 909 1060
Kisi bagsina GSYH (USD) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,311 11,629 13,429
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.4 6.7 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 1041 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 6.6 5.6
Yi-UFE (ortalama %YY) 98 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 11.4 6.6 6.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitgce dengesi -06 -16 -18 -55 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -2.3 -1.9 -1.7
Faiz dig1 denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 20 0.5 0.9 1.1
Toplam kamu borcu 465 39.9 400 460 423 392 362 350 345 336 325
Dis Denge*

ihracat (USD milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 1634 1825 199.2 2175
ithalat (USD milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 243.3 2428 268.7 298.5
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -469 -530 -249 -564 -89.1 -653 -79.8 -60.3 -69.5 -81.1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 -72 -7A1 -4.0 7.7 -115 -83 -9.7 -7.6 -7.6 -7.6
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -485 -649 -436 -545 -67.1
Cari denge (GSYH %) 60 -58 -54 -20 -62 97 -6.2 -7.9 -5.5 -6.0 -6.3
Net dogrudan yatirm (US$ milyar) 19.3 199 17.2 7.1 7.6 13.7 9.2 9.6 7.4 9.3 11.4
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 0.9 1.0 1.1
Cari acglk + net dogrudan yat. (GSYH %) -24 -2.7 -3.1 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -4.5 -5.0 -5.2
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 10 3 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 7 -4 10 8
Déviz rezervleri (altin harig, USD milyar) 609 733 71.0 707 80.7 785 999 1127 108.0 117.0 125.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.3 5.2 5.0
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 420 461 513
Brit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 53 51 48
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 245 241 212 207 238 230 231 236
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 539 590 559 50.9 52.7 55.0 97.2 80.6 75.5
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 12.2 8.9 71
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 53.3 405 347

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 650 650 575 550 450 10.00 10.00 8.00

Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 136 124 123
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.5 10.0 8.6
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 213 215 210 2.00
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 221 215 204
EUR/TRY yil sonu 186 1.71 214 216 205 246 235 294 280 252 260
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 257 296 262 256
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 138 130 120 1.30
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 139 129 133 134 122 126

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

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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