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Piyasalarda son donemdeki rahatlama gegici olabilir...

Fed'in son toplantisinda faiz artisina yonelik olarak éngdrilenden daha yumu-
sak bir tavir sergilemesi basta gelismekte olan piyasalarda olmak Uzere genel
bir rahatlama sagladi. Euro Bdlgesi'nde Mart ayindan itibaren uygulamaya ko-
nan ve Eyllil 2016'da sona ermesi 6ngdrilen tahvil alim programi ile Japon
Merkez Bankasi'nin bir streden beri devam ettigi destekleyici politika durusu
onemli olsa da; son acgiklanan ABD verilerinin ekonomik aktivitede hava kosul-
lari kaynakh bir zayiflamaya isaret etmesine ragmen Fed'in kiresel krizin ba-
sindan bu yana ilk defa faiz arttirmaya hazirlanmasinin ve bunun zamanlamasi
ile hizina dair beklentilerin 6nimuzdeki dénemde de piyasalari baski altinda
tutacag! sdylenebilir. Dolayisiyla Mart'in ikinci yarisindan bu yana gdzlenen
rahatlamanin kalici olmasi zor gézukulyor. ABD tarafinda, dzellikle son gelen
tarim digi istihdam verilerindeki zayiflik, ekonomik aktivitenin ilk ¢eyrekte guglu
olmadigina dair isaretler ile Dolar'in deger kazanmasi ve bu durumun biyime
ve enflasyona etkileri gibi faktorler dikkate alindiginda Fed'in ilk faiz artisinin
zamanlamasinin ileriye atilabilecegi beklentileri agirlik kazaniyor gibi gézuki-
yor. Ote yandan, halen ING'nin Haziran'da olma ihtimalini giiglii goérdiigu faiz
artisi adiminin gerceklesmesi icin ise veri akisinin biylimenin yeniden glglen-
digine isaret etmesi veya Ucret artislarinin hizlanmasi gerekiyor. Euro Bolge-
si'nde ise rakamlar sirpriz bir sekilde olumlu seyrederken, 6zellikle tuketim ve
ihracat gdstergeleri blyimede bir canlanmanin s6z konusu oldugunu, bu gelis-
mede Avrupa Merkez Bankasi'nin faizleri artan oranda eksiye itmesininin de
onemli rol oynadigini ortaya koyuyor. Ancak Yunanistan'in bor¢ problemine
kalici bir ¢6zim bulunmadigi takdirde toparlanmanin daha da glglenerek kalici
bir blyime patikasina oturmasinin zor oldugunu vurgulamak gerekiyor. 2014
yili boyunca piyasalardaki hareketleri etkileyen jeopolitik riskler Suudi Arabis-
tan'in Yemen’e askeri mudahalesi ile birlikte yeniden giindeme gelmis bulunu-
yor. Olumlu tarafta ise iran ve alti biiyiik Glkenin Tahran'in niikleer programinin
en az on yil sinirlanmasi i¢in ¢cerceve anlagsmaya vararak yillardir devam eden
diplomatik ve askeri agmazin ¢6zimune ydnelik adim atmasi énemli bir gelig-
me olarak éne cikiyor. iran'in niikleer silah lretecek yeteneklerden vazgecme-
si karsihdinda Ulkeye uygulanan ekonomik yaptirimlarin kaldiriimasina yonelik
mUzakerelere de kapiyi agan uzlagi, nihai bir anlagsmayla sonuclandigi takdirde
petrol fiyatlarina olasi olumlu etkisi, yaptirimlarin kaldirildigi iran'la Turkiye ara-
sindaki dis ticaretin hacminin daha hizli artmasi ve iran'da bilylimesi beklenen
altyapi yatinmlarina Turkiye'deki sirketlerin de katilimi gibi ekonomi igin orta
vadede faydalar Gretme potansiyeli tagiyor. Tlrkiye'de son gelen buyime veri-
si ise 4. geyrekte beklentilerin (izerinde gelse de 2014 yilinda biylimenin %2.9
ile orta vadeli planda asagi yonlu bir revizyonla %3.3'e ¢ekilen tahminin altinda
kaldigini gdsteriyor. Son dénemde Fed’in faiz artiriminin zamanlamasina dair
degerlendirmelerin ve siyasilerin MB’ye yonelik elestirilerinin de katkisiyla yurti-
¢i piyasalarda gézlenen dalgalanmanin da yansidigi éncu gostergeler 2015’in
ilk ceyreginde buyumenin olduk¢a zayif kalacagini, dolayisiyla 2015 yili blyu-
mesi igin asag! yonlu risklerin glclendidini ortaya koyuyor. Bu sartlar altinda,
bu yil igin blylme tahminimizi %3.9'dan %3.4'e, gelecek yil i¢in ise %4.0'ten %
3.8'e revize ediyoruz. Ote yandan, Mart'ta cekirdek enflasyondaki dusis de-
vam etse de, gerek yillik enflasyonun ylkselmesi gerekse beklentilerde dikkat
¢eken bozulma MB'nin Nisan’da da bir degisiklik yapmama ihtimalini destekli-
yor. Dezenflasyon siirecinde ortaya gikabilecek kur kaynakli zorluklar, genel
secimlere gidilirken piyasalara yansiyabilecek olasi siyasi etkiler ve Fed'in faiz
artis zamaninin yaklasmasinin yaratabilecedi dalgalanmalar dikkate alindigin-
da yilin kalan déneminde MB'nin politika faizinde bir degisiklik yapmayacagini,
bu ortamda likiditeyi sikilagtirici uygulamalarin sirecegini ve gecelik faizlerin
yuksek kalacagini tahmin ediyoruz.
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Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Son dénemde dalgalanmalarin sikhginin yogunlastigi ve daha oynak bir seyrin
hakim oldugu piyasalarda ABD Merkez Bankasi (Fed) 'nin ilk faiz artirrmini
daha ilerideki bir zaman diliminde yapabilecegine dair degerlendirmeleri 6ne
¢ikan veri akisl, buna paralel olarak Dolar'in deger kazanma egiliminde durak-
lama ve risk istahinda goreli toparlanma dikkat gekti. Bu suregte Fed beklendi-
gi gibi faizler konusunda "sabirli" olacagi ifadesini ¢ikararak birka¢ ay iginde
faiz artirrmina kapiyi aralarken, ABD ekonomisinde toparlanmanin durumuna
yonelik daha temkinli bir durus sergiledi. Ekonomiye dair tahminlerin yani sira
faizlerin seyrine yonelik tahminler de asagi revize edilirken, 2015 sonu igin poli-
tika faizine yonelik tahminlerin medyani Aralik ayindaki %1.125 diizeyinden %
0.625'e indi. Fed'in ekonomiye dair endiselere dikkat gekmesinin yani sira faiz
beklentilerini de disirmesi para politikasina dair yapilan agiklamalarin tahmin
edilenden daha yumusak olmasina yol agti ve bazi yatinmcilar agisindan faiz-
lerin ylkseltilecegi ddoneme dair tahminlerin yil ortasindan sonbahar ayina 6te-
lenmesine neden oldu.

Ote yandan, Bagkan Yellen, Fed'in biiyiik olasilikla bu yil iginde faiz artirrmina
baslayacagini ifade ederken, faiz artiglarinin kademeli olacagina dikkat c¢ekti.
Cekirdek enflasyon veya ucret artiglarinin gerilemesi halinde Fed'in 2006 yilin-
dan bu yana ilk defa yapacagi faiz artiglarini ertelemek zorunda kalabilecegini
ifade eden Yellen, buna karsilik para politikasinin sikilastiriimasi i¢in Fed'in
enflasyonda %2 olan hedefe yaklagmasinin beklenmemesi gerektigini belirtti.
Yellen, ilk faiz artirrminin ardindan para politikasindaki sikilagstirmanin kademe-
li olacagini, ekonomiden gelen sinyallerin Fed'in ekonomiye ydnelik tahminle-
riyle uyumlu olmamasi halinde para politikasinda gereken degisikliklerin yapila-
cagini ifade etti.

Aciklanan ABD verileri de ekonomik aktivitedeki toparlanmanin 6zellikle ilk
ceyrekte ongortlerin altinda kalabilecedine isaret etti. Sanayi Uretimi Subat'ta
%0.1 ile beklentilerin altinda artis kaydederken, imalat sanayinde kapasite kul-
lanim orani ise %78.9 oldu. Sanayi Uretiminin %0.2 artacagi, kapasite kullani-
minin ise %79.5'e ylkselecedi 6ngoriliyordu. Dayanikli mal siparigleri Su-
bat'ta artis beklentilerine karsilik bir dnceki aya gore %1.4 (beklenti %0.4 artig)
dustd. ISM imalat endeksi Mart'ta 51.5 ile beklentilerin altinda agiklandi. Su-
bat'ta 52.9 dederini alan endeksin 52.5'e gerileyecedi tahmin ediliyordu. Piya-
sayl en fazla etkileyen veri ise Mart ayinda 126,000 ile Aralik 2013'ten bu yana
en zayif artisi gOstererek beklentilerin altinda agiklanan tarim digi istihdam
oldu. Issizlik orani %5.5 ile beklentilere paralel gerceklesti. Fed'in ne zaman
faiz artiracagini izleyen yatinmcilar tarafindan yakindan takip edilen ortalama
saatlik Ucretler ise bir dnceki yila gére %2.1 yukseldi. Beklentiler tarim digi is-
tihdamin Mart'ta 245,000 artacagu, issizlik oraninin ise %5.5 olacagi yonindey-
di. Tarim digi istihdam verisindeki zayiflik piyasalarda risk istahinda gézlenen
nisbi toparlanmada belirleyici oldu.

ABD'de veriler zayif gelirken, Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin tahvil alimla-

2



Nisan 2015 No:151

Euro Bélgesi verilerine gbre
ekonomi yavas da olsa topar-
lanmaya devam ediyor..

Fed'in son toplantisinda 6ng6-
rilenden daha yumusak bir
tavir sergilemesi piyasalarda
bir rahatlama sagladl...

Mart’in ikinci yarisindan itiba-
ren Dolar’daki gliclenme egili-
mi ivme kaybetti...

Piyasa Ozeti
12-03-15 10-04-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 78,293 82,646 5.56% -3.59%
DOW JONES 17,895 18,058 0.91% 1.32%
NIKKE! 225 18,991 19,908 4.83% 14.08%
DAX 11,799 12,375 4.88% 26.20%
FTSE 100 6,761 7,090 4.86% 7.98%
BOVESPA 48,880 54,214 10.91% 8.41%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 2.10 1.95 -14.30 -22.10
USD/TRY 2.58 2.63 0.02 0.13
EUR/USD 1.06 1.06 -0.31% -12.36%
50:50 USD:EUR BASKET 2.6650 2.7063 1.55% 4.97%
BRENT OIL 57.31 56.67 -1.12% 2.16%
VIX 15.4200 12.5800 -18.42% -34.48%
GOLD 1,153.30 1,207.65 471% 2.04%
MSCI World 1,728.62 1,779.47 2.94% 4.08%
MSCI EM 948.52 1,034.59 9.07% 8.19%
MSCI Turkey 1,101,315.0  1,158,753.0 5.22% -5.18%

riyla desteklemeye yonelik adimlar attig1 Euro Bélgesi'nde bliylimenin kirilgan
da olsa toparlanmaya devam ettigine dair isaretler gii¢ kazandi. imalat sanayi
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart'ta nihai 52.2 ile beklentilerin tGzerin-
de bir deger aldi. Enflasyon tarafinda ise, Eurostat'in énci verilerine gore, ti-
ketici fiyatlari Mart'ta gegen yilin ayni dénemine gore yillik bazda %0.1'lik bir
dusus kaydetti. Euro bolgesinde tuketici fiyatlar Ocak'ta %0.6, Subat'ta %0.3
gerilemisti. Bolge'nin en biylk ekonomisi Alimanya'da ise Ifo endeksi Mart'ta
107.9'a yikselerek beklentileri asarken, mevsimsel etkilerden arindiriimis issiz-
lik orani Mart'ta %6.4 ile tarihi dusuk seviyeye gerileyerek beklentilerin altinda
aciklandi.

Sonug olarak, Fed'in son toplantisinda beklenen faiz artisina yoénelik olarak
ongoriulenden daha yumusak bir tavir sergilemesi basta gelismekte olan piya-
salar olmak Uzere bir rahatlama sagladi. Bu sartlar altinda, AMB ve Japon
Merkez Bankasi'nin destekleyici politika duruslarina ragmen, énimuzdeki do-
nemde piyasalarin seyrinde temel belirleyici unsurun veri akigsina daha duyarli
hale gelen Fed'in sikilastirma adimlarina dair agiklama ve beklentiler olacaktir.

Doviz piyasasi

Gegtigimiz yilin ortasindan bu yana diger para birimlerine karsi gugli bir seyir
izleyen Dolar Mart ayinin ortasina kadar bu egilimini énemli dlgiide korudu.
Buna gore, 6 6nemli para birimine kargi Amerikan Dolar’'nin degerini gdsteren
Dolar endeksi 80 seviyesinden dnemli bir psikolojik rakam olan 100’e ulasarak
%25’e yakin deger kazandi. Ayni ddnemde Euro/Dolar paritesi ise 1.35-1.40
araligindan 1.05’in altina sert bir gerileme kaydetti. Ancak, Fed'in para politika-
sini sikilastirma sirecinde acele etmeyecegine dair isaretler yaninda ilk ¢ey-
rekteki olumsuz hava kosullarinin da yansimasiyla ABD’de zayif gelen aktivite
verileri ve isglcu piyasasina yoOnelik rakamlarin gectigimiz ay beklentilerin
onemli 6lgclide altinda kalmasi sonucu Mart ortasindan itibaren gézlenen fiyat
hareketleri bu hareketin énemli 6lgliide ivme kaybettigini ortaya koyuyor. Bu
cercevede, Dolar endeksi son haftalarda 6nemli dl¢lide yatay seyrederken,
Euro/Dolar paritesi 1.05-1.10 bandinda dengelenmis gdzikuyor. ABD’de veri-
lerindeki zayifligin muhtemelen gecici oldugu ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
Mart’tan itibaren basladigi ve Eylul 2016’ya kadar surecek olan tahvil alimlari-
nin etkisi dikkate alindiginda Dolar'in 6nimuzdeki dénemde de diger para bi-
rimlerine karsi deger kazanma egilimini sturdlrecegi sdylenebilir.

Yurtici déviz piyasasinda ise, MB’nin politika kararlarinin siyasi otorite tarafin-
dan siklikla elestiriimesinin yarattigi baski yaninda kuresel piyasalarda bu yilin
basindan itibaren daha belirgin hale gelen oynakligin yansimalarina bagh ola-
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USD Degisimi, 12 Mart - 10 Nisan Kur Gelismeleri
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Kaynak: Reuters

Siyasi gelismelerin olasi etkile-
rinin daha da belirgin olacagi
kisa vadede, sermaye akimla-
rindaki dalgalanmalara duyar-
hligini koruyan TL’de deger
kaybi baskisi stirebilir. ..

MB’nin déviz rezervleri Aralik
basindan bu yana yaklasik 12
milyar dolarlik bir diigtis kay-
detti....

Politik aciklamalarin ve yurtdi-
S! piyasalardaki dalgalanma-
nin etkisiyle déviz kurunda,
bono faizlerinde ve CDS prim-
lerinde g6zlenen baskiyla MB
Mart'ta faizleri degistirmedi...

Kaynak: Reuters

rak énemli 6lglide baski altinda kalan Dolar/TL Ocak’in ilk yarisinda 2.30 sevi-
yelerinin altini gérdikten sonra hizli bir ylikselisle Mart ortasinda 2.65 seviyele-
rine geldi. Mart'in ikinci yarisinda ise, MB’nin Ocak ve Subat aylarinda yaptigi
faiz indirimlerini yeterli bulmayarak daha hizli bir gevseme slirecine vurgu ya-
pan Cumhurbaskani Erdogan ile ekonomi yonetimi arasinda ortak bir anlayis
olustuguna dair isaretlerin ardindan TL goreli bir istikrar kazandi. 50:50 Do-
lar:Euro sepeti ise Ocak igerisinde 2.50’nin altini gordiikten sonra genelde yu-
kari yonli seyrini koruyarak 2.70 seviyesini astl. Haziran’daki genel segimler
oncesinde siyasi gelismelerin olasi etkilerinin daha da belirgin olacagi énimuz-
deki dénemde klresel merkez bankalarinin politika uygulamalarinin sermaye
akimlarinda neden oldugu dalgalanmalara duyarliidini koruyan TL'de deger
kaybetme baskisinin sirebilecegini distntyoruz. Nitekim son gunlerde doéviz
piyasasindaki hareketler bu disiinceyi teyit ediyor Ote yandan, gerek Tirki-
ye’nin dis ticaret hacminin artmasi gerekse dis ticaret ortaklarinin gesitlenmesi
de dikkate alinarak yeni bir agirliklandirma metoduyla yayinlanmaya baslanan
Reel Efektif Kur Endeksine gore TL endeksin basladidi tarih olan 2003’e gére
daha az degerli gérinmektedir. Ote yandan, 1082.5 ile Mayis 2013’ten bu ya-
na en ylksek diuzeye gelen endeks TL'deki zayifligin etkisiyle takip eden iki
ayda %3.9 gerilemisgtir.

Doviz piyasasinda oynakhdin 6ne ¢iktigi Subat’tan itibaren doéviz likiditesine
yonelik olarak, doviz satis ihalelerine esneklik getiren, rezerv opsiyon katsayi-
larinda degisiklik, yabanci para zorunlu kargiliklarda ayarlama yapan ve bir
hafta vadeli doviz depolarinin faiz oranlarinin disiren MB kurdaki hareketleri
yakindan izledigini ortaya koydu. Ote yandan, MB’nin déviz rezervleri ihracat
reeskont kredilerinden gelen yaklasik 6 milyar dolar dizeyindeki ciddi katkiya
ragmen Aralik basindan bu yana yaklasik 12 milyar dolarlik dikkate deger bir
dusus kaydetti. Bu gelismede, ddviz likiditesine yonelik kararlarin yaninda, Ara-
lik ortasinda, enerji ithalatgisi KiT'lerin déviz ihtiyacinin uygun gérilen kisminin
Hazine ve MB tarafindan dogrudan karsilanacagi karari yaninda, Dolar/TL’deki
yukselise paralel olarak bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasi ¢ergevesinde
TL zorunlu karsiliklar igin tuttugu déviz miktarinin gerilemesi etkili oldu.

Bono ve tahvil piyasasi

Politik agiklamalarin ve yurtdigi piyasalardaki dalgalanmanin etkisiyle déviz
kurunda, bono faizlerinde ve CDS primlerinde gézlenen yukari yonli baskinin
ardindan Mart PPK toplantisinda faizlerde herhangi bir degisiklik olmayacagi
beklentisi agirlik kazanmisti. Ocak ve Subat aylarinda toplam 75 baz puanlik
indirimin ardindan, piyasa beklentisine paralel olarak, MB 1 haftalik repo faizini
%7.50’de birakirken, faiz koridorunun alt ve Ust sinirlarini olusturan gecelik
bor¢ alma ve gecelik fonlama oranlarini da sirasiyla %7.25 ve %10.75te tuttu.
Ek olarak, piyasa yapicilar gecelik fonlama orani da %10.25’'te kaldi. Kararin
ardindan bono piyasasinda faizlerde énemli bir degisiklik olmadi. Sonu¢ ola-
rak, kiresel piyasalarda degisen risk istahinin déviz piyasasinda yansimalari-
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na oldukga duyarl olan, bu nedenle de halen bankalar arasi piyasada gecelik
repo faizlerini ylksek tutan ve siyasi karar alicilardan gelen elestirilerin tonu-
nun dismesiyle rahatlayan MB 6nimizdeki donemde enflasyondaki distse
paralel olasi gevsemenin kontrolll olacaginin isaretini verdi.

Subat agiklamasinda oldugu gibi Mart degerlendirmesinde de MB, temkinli
politika uygulamasinin, makro ihtiyati politika kararlarinin ve maliye politikasin-
daki ihtiyatli tutumun enflasyon gériniminde olumlu seyre destek oldugunu
belirtti. Ote yandan, gekirdek enflasyon gdéstergelerinde Subat'ta da siiren asa-
g1 yonli harekete ragmen, 6zellikle petrol fiyatlarindaki kismi artis ve TL'deki
zayiflik sonucu ulastirma grubu, olumsuz hava kosullari nedeniyle gida grubu
kaynakh fiyat artislariyla manset enflasyonun bir dnceki aya goére ylkselmesi
dezenflasyon surecindeki zorluklari ortaya koymustu.

Cekirdek enflasyondaki gerile-
meye ragmen, ézellikle gida
grubundaki fiyat artiglariyla
manset enflasyonun yiiksel-
mesi dezenflasyon slirecindeki
zorluklari ortaya koyuyor...
Bu cercevede MB Subat agiklamasinda yer alan gekirdek enflasyondaki disi-
siin devam edecegine dair vurguyu ve enflasyon beklentileriyle ilgili olumlu
seyir degerlendirmesini Mart agiklamasina koymadi. Beklentilerle ilgili bu degi-
siklik gegtigimiz yilin son ¢eyreginden beri devam eden iyilesme egiliminin Mart
Anketi'nde 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerinde yeniden ylkselise dénme-
sinden kaynaklandi. Yine de, gerek manset enflasyonun gerekse cekirdek enf-
lasyonun 6numuzdeki ddnemde seyri ile ilgili bir vurgu olmasa da MB’nin goéri-
nidme dair beklentisinin olumlu oldugu anlasihyor.

oL o Para politikasinda temkinli durus geregini belirten ve bu cercevede, siki politi-
Getiri egrisi negatif egimii g6- kanin bir gostergesi olarak enflasyon goriiniminde belirgin bir iyilesme sagla-
ranimdnd sdrddrdyor... nana kadar getiri egrisinin yataya yakin tutulacagi vurgusu yapan MB likiditeyi
sikilastirarak gecelik faizleri yiksek tutmaya devam ediyor. Ocak sonrasinda
hizla ylkselen faizlerdeki bu seyre bagl olarak, 2 ve 10 yillik tahvillerin getirisi
%8.9 ve %8.4 seviyelerine gelmis bulunuyor. Kisa tarafta yikselisin daha sert

olmasinin da etkisiyle getiri egrisi negatif egimli gériinimuani koruyor.

Tahvil piyasasinda portfoy akimlari zayif egilimini Mart'ta da korurken, 6 Mart-3
Nisan arasinda repo dahil 0.7 milyar dolarlik (repo hari¢ 0.3 milyar dolar) sinirli
Tahvil piyasasinda portféy bir giris oldu. Buna paralel olarak, son 12 ayda toplam yabanci girigi ise repo
akimlar zayif seyrini korudu... dahil 2.6 milyar dolar (repo hari¢ 1.2 milyar dolar) oldu. Hisse senedi piyasa-
sinda yabanci yatirirmcilar Mart'ta 0.6 milyar dolarlik satis yaparken, son 12
ayda 2.1 milyar dolarlik alim gergeklesti.

Mart'ta 5.4 milyar TL'lik sinirh miktardaki itfaya karsilik iki ihaleyle 4.5 milyar
TL’lik (3.1 milyar TL piyasadan, 1.4 milyar TL kamudan) borglanma dngéren
Hazine net 4.5 milyar TL'lik satis yapti. Nisan’da 13.3 milyar TL’lik itfaya karsi-
lik alti ihaleyle 11.5 milyar TL’lik (7.4 milyar TL piyasadan, 4.1 milyar TL kamu-
dan) bor¢clanma planlaniyor. Ortalama bor¢glanma maliyeti ise Subatta %
8.1’den Mart'ta %8.2°ye yukseldi. Yilin ilk Gg ayinda 2015'teki bor¢lanma ihtiya-
cinin %33'Unu kargilayan Hazine’nin i¢ borg ¢cevrim orani ise %84.8 oldu .

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Yillik enflasyonun yiikselmesi
ve beklentilerde dikkat ceken
bozulma Nisan’da politika fai-
zinde bir degisiklik olma ihti-
malini azaltiyor...

Goriinim:

Mart enflasyon rakami beklentilerin tzerinde kalsa da gekirdek enflasyondaki
dislsin devami enflasyon gorinimu agisindan olumlu bir gelismeye isaret
ediyor. Yine de, MB acisindan gerek yillik enflasyonun yiikselmesi gerekse
beklentilerde dikkat ¢ceken bozulma Nisan’da da bir degisiklik yapmama ihtima-
lini destekler gdziikiyor. Ote yandan, piyasalardaki oynakh@ da dikkate alarak
daha tedbirli bir tavir takinan MB’nin son dénemdeki likiditeyi sikilastirici uygu-
lamalarinin surecegini ve gecelik faizlerin ylksek kalacagini séyleyebiliriz. Bu
sartlar altinda, 6nimuzdeki donemde, para politikasi kararlarina ve kiresel
piyasalardaki hareketlerle siyasi gelismelerle ilgili degerlendirmelere bagh ola-
rak Dolar/TL kurundaki oynakhigin siirebilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan,
para piyasasindaki yuksek faiz dlizeyi yaninda, dezenflasyon surecindeki kur
kaynakli olasi zorluklar dikkate alindidinda tahvil faizlerinde kisa vadede hizli
bir dlistsin kolay olmayacadini, kurdaki hareketlere bagl olarak yukari yonli
baskilarin ihtimal dahilinde olabilecegdini distnuyoruz.

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- FAiZ ORANI 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 2,476.1
= 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 2.42 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
g 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 |19.05.2021 3.00 9.05 9.26 754.3 754.1 500.2 500.0 1,254.5 1,254.1
DT 11.02.2015 [24.07.2024 2.02 7.76 7.91 2,013.5 2,182.6 461.3 500.0 2,474.8 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
= DT 25.03.2015 [05.02.2020 1.63 8.08 8.25 1,519.9 1,491.4 965.1 947.0 2,485.1 2,438.4
= DT 25.03.2015 [12.03.2025 2.00 7.98 8.14 1,556.0 1,558.1 499.3 500.0 2,055.4 2,058.1

Toplam Satis Miktari

Ocak - Mart 2015

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Nisan 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gun) 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 glin) 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 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 20-04-2022
10 yil (3605 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrac) 28-04-2015 29-04-2015 12-03-2025
ic borglanma programi -Mayis 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1729 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-05-2015 13-05-2015 05-02-2020
10 yil (3626 glin) 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 (553 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 guin) 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 ihrac) 12-05-2015 13-05-2015 12-03-2025
ic borglanma programi -Haziran 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1694 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 05-02-2020
10 yil (3591 glin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 16-04-2025
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 14-06-2017
10 yil (3556 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 12-03-2025
12 ay (350 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23-06-2015 24-06-2015 08-06-2016

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Kuruluglari

Piyasa

Nisan 2015 i¢ Borg Odemeleri

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 7,826 3,087 10,913
TOPLAM 9,807 3,509 13,316
Mayis 2015 ig Borg Odemeleri
06.05.2015 99 70 169
13.05.2015 9,380 154 9,534
20.05.2015 1,084 517 1,602
27.05.2015 359 198 557
TOPLAM 10,923 940 11,863
17.06.2015 7,468 1,472 8,940
24.06.2015 473 70 543
TOPLAM 7,941 1,542 9,483

TOPLAM
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 3.4 3.8 4.0
Ozel tikketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3 3.0 4.2 4.5
Kamu tiiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 20 4.7 6.1 6.5 4.6 3.5 1.5 1.0
Yatinm (%YY) 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 3.0 41 43
Sanayi dretimi (%YY) 6.9 -09 -104 124 9.6 24 3.5 35 41 4.6 4.8
Y1l sonu igsizlik orani /%) 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.9 9.9 9.8 9.6
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,750 1,911 2,106 2,323
Nominal GSYH (EUR milyar) 474 501 442 552 559 615 610 604 712 855 894
Nominal GSYH (US$ milyar) 649 742 617 732 774 786 820 798 725 777 828
Kisi basina GSYH (US$) 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,696 10,268 9,276 9,845 10,384
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 6.7 6.1 6.0
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 74 8.2 6.8 6.3 6.0
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.2 4.5 6.3 5.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.8 -1.5 -1.2
Faiz disi1 denge 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.6 1.0 1.2 1.3
Toplam kamu borcu 399 400 460 423 391 36.2 361 34.6 335 324 311
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 141 110 121 143 163 163 171 174 184 198
ithalat (US$ milyar) 162 194 134 177 233 229 244 235 226 246 266
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -52 -62 -67
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 -7.2 -7.9 -8.1
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -34 -43 -48
Cari denge (GSYH %) -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.8 -4.7 -5.5 -5.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 17.2 71 76 137 9.2 9.2 55 6.6 74 8.3
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 3.1 23 1.2 1.0 1.8 1.2 11 0.7 0.9 1.0 1.0
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH%  -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -5.1 -3.8 -4.6 -4.8
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 5 6 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 1 3 5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 110 114 121
ithalat! karsilama orani (ay) 53 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.5 5.8 5.6 5.5
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 390 408 423 435 450
Brit dis borg stoku (GSYH %) 39 38 44 40 39 43 48 51 58 56 54
Briit dis borg stoku (ihracat %) 217 199 245 241 212 208 238 239 243 236 227
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 42 52 56
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 7 10 8 7 7 7 6 6 7 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 38 54 46 36 32 34 29 24 28 28
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 750 750 750
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 190 115 129 2238 11.2 102 112 113
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 173 176 102 7.4 8.5 8.7 6.9 101 9.8 8.9 8.4
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 265 275 285
USD/TL ortalama 130 129 155 150 167 179 193 219 264 271 280
EUR/TL yil sonu 171 214 216 205 246 235 294 282 252 248 271
EUR/TL ortalama 1.78 190 215 199 232 230 257 290 268 246 2.60
EUR/USD yil sonu 146 140 143 134 129 132 138 1.22 095 090 095
EUR/MSD ortalama 137 147 139 133 139 129 133 1.32 1.02 091 0.93
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

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

ACIKLAMA:

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

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

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