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Kiiresel ekonomide biiyiime kirilganhgi yeniden 6n planda...

Son ginlerde gelen verilerin teyit ettigi Gzere 2. ceyrek ABD dahil gelismis
ekonomilerde ekonomik verilerin zayiflamaya devam ettidi bir donem olabilir.
Gegtigimiz ay piyasalardaki iyimserlikte ekonomik veriler arasinda artan
uyumsuzlugun risk olusturdugunu dile getirmistik. Bugtin itibariyla genel olarak
emtia fiyatlari diginda ciddi bir dizeltme yasadidimizi diger bir deyisle ekonomik
verilerle yakinlasma oldugunu sdylemek zor. Hatta detaylara baktigimizda hisse
senetleri piyasalarinda gelismis ekonomiler lehine pozitif ayrismayi tam olarak
aciklamak da kolay degil ¢unku gelismis ekonomilerde kriz dncesi buyume
diizeylerine yeniden déniulmesi hala ¢ok uzak goriniyor ve kiresel ekonomide
blylimenin temel c¢ekici gucli daha ¢ok uzun bir sure gelismekte olan
ekonomiler olacak. Bu ayrismada temel olarak FED’in bu yilsonundan &nce
tahvil ahm programini kic¢tltmesi olasihginin etkili oldugunu sdyleyebiliriz ama
Japonya’nin son agikladigi radikal (GSYH’sinin %15'’i blyukliginde bir parasal
genislemeyi hedefleyen) para politikasi degisimi ve FED’in halihazirda guglu
tahvil alimlarina devam ediyor olmasi, 2. ¢eyrekte kar realizasyonlari bir sire
daha devam edebilecek olsa da uluslararasi piyasalardaki fiyatlamalarin
gelismekte olan ekonomiler lehine dénmesine destek olabilir. Ancak bu noktada
kiresel belirsizliklerin devam ediyor olmasina bagh oynakliklarin sirecegine de
dikkat cekmekte yarar var.

Bu kuresel konjonktiirde
gectigimiz yil para politikasinin =~ 1727
gudiminde %?2.2 ile beklentilerin 5.0 1
altinda bir blyume kaydeden ,,
Tarkiye ekonomisinde ise
biyimede “dengeli” ivmelen-
menin ekonomi politikalarinda on 100 - OO O m— ety 20
plana giktigini séyleyebiliriz. Bu 988908 QeoLReoL oL os
baglamda MB’nin Mart ayindaki
temkinli  durusunun ardindan
Nisan'da yeniden faizleri
dislrdidgint  buna ek olarak
artan sermaye girislerine karsi
makro ihtiyati anlamda ise rezerv opsiyon mekanizmasinin etkin ¢alismasini da
hedefleyerek katsayilari arttirdigini, diger bir deyisle doviz rezervlerini arttirici
yonde adim attigini gérdik. Odemeler Dengesi verilerine gére Subat sonu
itibariyla sermaye giriglerinin oldukga gugli oldujunu ancak rezerv artigi
nedeniyle sisteme kaynak olarak giren miktardaki artisin ¢ok daha sinirh
oldugunu gérmustik (Subat sonu itibariyla Tlrkiye'ye sermaye girisi toplam
US$71.4 milyarla tarihsel rekor diizeyine ulagirken, bu giriglerin US$26.9 milyari
resmi rezervlere gitti). 2012 yilinda ekonomik biyumenin en fazla bu miktara
duyarli oldugunu dikkate alirsak, bugin itibariyla daha c¢ok dusuk faizle
blylmeyi destekleyen ve rezerv biriktirme konusunda ihtiyatli durusunu koruyan
para politikasinin aslinda buyumeyi ihracatta gorilen ivme kaybina karsi denge
gOzeterek yakin dénemde bir miktar sinirlandirdidini sdylemek miamkan.

Sonug¢ olarak bu ay bliyime o6ngorimizu IMF'nin 3.4'luk tahminine gore
iyimserligimizi koruyor olsak da biraz asagiya c¢ektik, enflasyon, kur ve tahvil
faizi 6ngorulerimizde ise yilin ikinci yarisi igin sinirli olmakla birlikte yukari yonde
revizyonlar yaptik. Turkiye’nin temel ekonomik gdérinimuindn hala bir not
artinnmini destekledigini diisindyoruz. Dis konjonktur ise kisa vadede disuk faiz
ortaminin devam etmesine destek olacaksa da, faizlerde dislislin sona
yaklastigini ve bir stire bir bant araliginda yatay kalinabilecegini distundyoruz.

Sengiil Dagdeviren - Bag Ekonomist
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—— 12 aylik kiimilatif semaye girgi (USD milyar) sag olgek

Kaynsk: TCME, ING Bank
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Nisan ayinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Mart ayinda tiiketici fiyatlari gida
fiyatlarindaki hizl yiikselisle
birlikte %0.66 artti...

MART-13 Aylik YBY Yillik
UFE 0.81% 0.50% 2.30%
Tarm 0.07% -0.06% -5.77%
Sanay i 0.96% 0.61% 4.00%
Madencilik 0.61% 3.90% 8.63%
Ham petrol* 1.81% 3.75% 0.25%
imalat 0.90% 1.87% 2.08%
Gida urlnleri 0.87% 2.52% 5.26%
Petrol drunleri -2.24% 3.77% -7.96%
Ana metal 1.09% 1.62% -6.7%
TUFE 0.66% 2.63% 7.29%

Gida-Alkolsiiz Igki 2.04% 7.06% 8.10%
Giyim ve Ayakkablr  0.86% -12.12% 6.44%

Konut 0.23% 1.18% 9.84%
Ozel Kapsamli TUFE

(©G) 0.45% 0.20% 6.29%
(H) 0.43% 0.39% 6.33%
10) 0.38% 0.13% 5.80%
FX Sepeti * 10.65% 0.20% 0.42%
USD/TRY* 0.48% 1.74% 2.37%
EUR/TRY* -1.78% -1.32% -1.48%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ** Merkez
Bankasi ay sonu doviz kurlari kullanimstir. Kur
Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

(G) = Islenmemis gida, enerji, alkollii igki-tiitin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay i vergiler
hari¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkolli igki-titln,
altin hari¢ TUFE

(I) = Gida-igecek, enerji, alkolli igki-tatln, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Cekirdek enflasyon
gostergelerindeki iyilesmenin de
durakladigi gértiliyor...

e 22 Nisan: Mart ayl merkezi ydnetim bor¢ stoku verileri agiklanacak

e 24 Nisan: Nisan ay! kapasite kullanim orani ve reel kesim given endeksi
verileri agiklanacak.

e 29 Nisan: Nisan ayi tuketici gtiveni verileri agiklanacak

e 30 Nisan: Mart ayi dig ticaret istatistikleri agiklanacak. Merkez Bankasi
yilin ilk Enflasyon Raporu’nu yayimlayacak.

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

Mart ayinda TUFE, gida ve alkolsiiz [14%
ickiler grubundaki %2.04'luk guglu |5, |
artisin etkisiyle piyasa beklentisinin
Uzerinde aylk %0.66 yukseldi.
Boylece vyillik enflasyon Subat'taki
%7.03'ten %7.29'a ulast.Ote yandan, | 6% -
imalat sanayi alt sektorlerinden gida, | 4% -
tekstil ve otomotivden gelen katkilar | 5, | .

(%0.10-%0.16 puan aralidi) yaninda, | 8883888528 dddadac
elektrik ve gaz tretimi grubundaki AA 558258258558 558¢8
%1.98’lik ylkselisin etkisiyle (%0.15
puan katki), UFE Martta AA %0.81
artti. Boylece, yillik UFE artisi bir
onceki ay %1.84 olan dizeyinden
%2.30’a gelirken, maliyet yonli enflasyon {izerinde 6nemli bir baski
olmadigini bir kez daha teyit etti.

TUFE'deki %0.66’luk artista, endekste en oénemli adirhga sahip (2013
agirhgi: %24.1), genelde dalgal bir seyir izleyen ve son aylarda enflasyon
gérinumune olumlu katki saglayan gida grubunun 2009 sonrasi kaydettigi
en yuksek Mart ayi artigi sonucu yaptigi %0.49 puanlik katki esas belirleyici
oldu. Buna bagl olarak yillik gida enflasyonu %5.60°dan %8.10’a sigradi.
Mart'ta aylik enflasyonda klg¢lk de olsa katki saglayan diger gruplar ise
%0.06 puan ile dnceki U¢ aydaki mevsimsel fiyat dists surecini sona erdiren
giyim, %0.04 puan ile konut ve eglence& kiiltir gruplari oldu. Ote yandan,
konut grubu icinde yer alan kira artigi Mart 2012'de yillk %4.52’ye
geriledikten sonra yukari yonli bir egilim kaydederek Mart 2013 itibariyle
Eylil 2009’dan beri en yliksek diizey olan %5.83’e ulasti.

Mart'ta 6zel kapsamli TUFE gostergelerine bakildiginda ise H endeksinde
yillik %6.29’dan %6.33’e kiUguk bir artis, | endeksinde ise %5.82’den
%5.80’e ihmal edilebilir bir gerileme gdzlendi. Yillik degisimlerin seyri, H ve |
endekslerinin son bes ayda dar bir bantta seyrettigini (H: %6.3-6.5, |: %5.7-
5.8), dolayisiyla Nisan 2012 sonrasinda gozlenen asagi egilimin 6nemli
Olcide duraksadigini, ancak goérinimde bir bozulma olmadigini ortaya
koydu.

Sonug olarak, 6nceki iki ayda aylik enflasyonu yukari g¢eken ulastirma
grubunun etkisi Mart'ta ortadan kalkarken, gectigimiz sene enflasyon
gorinumindeki toparlanmada 6nemli bir etkisi olan gida fiyatlarindaki sert
yUkselis aylik enflasyonun beklentilerin lzerinde olusmasina neden oldu.
Mart ayr PPK toplantisinda degerli TL vurgusunu bir kenara birakarak
yurtdisinda artan belirsizlie ve sermaye hareketlerindeki volatiliteye dikkat
ceken ve siki likidite politikasiyla IMKB'de gecelik repo faizlerini
yukseltecegini belirten MB’nin tahmin bandinin Ust sinirina yakin bir yere
ulasan enflasyonu da dikkate alarak TL’de kismi bir degerlenmeye asiri
reaksiyon gdOstermeyecedini ancak temel olarak dis gelismelere ve not
artinmlarina paralel politika faizlerini dusuk tutmaya devam edecegini
soyleyebiliriz.

Cekirdek Enflasyon

Cekirdek Enflasyon (l) = Gida-icecek, enerji, alkolll
icki-tiittin, altin harig¢ TUFE Kaynak: TUIK

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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2012'de GSYH biuyimesi %2.2 ile

beklentilerin altinda kald!...

Ozel tilketiminin ve yatirmlarin
GSYH blyiimesine katkisi
dordinci ¢ceyrekte de negatif
oldu...

Oncl gostergeler birinci geyrekte
ekonomideki toparlanmanin
basladigini gosteriyor...

Buyime

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin
4. ceyreginde gectigimiz yilin
ayni dénemine gore (YY) %1.4
ile piyasa beklentisinin oldukca
altinda bir buyime kaydeder-
ken, 2012’de yillik blylime son
aciklanan  verilerle  %8.8’e
revize edilen 2011 rakamina
gore onemli dlgude gerileyerek
%2.2 oldu. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis GSYH
ise 2012'nin 3. geyredine gbre

GSYH Biiyiimesine iktisadi Faaliyet Kollarinin Katkilar (%)
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deglgmeden kaldl. Talep Di?}ersosyal,toplumsalvek\$ise| hizmet faaliyetieri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

. . Evigi personel alistiran hanehalklar 00%  0.0% 00%  00%

kaynaklarlna gore buyumeye Sekiérier Toplami 56%  8.9% 16%  24%

< Dolayli 8lgiilen mali aracilik hizmetleri 08%  -1.0% 03%  03%

baklldlglnda 2011 sonunda Vergi-Siibvansiyon 04%  0.9% 01%  01%

%9.0 puana ulastiktan sonra esvk . 3% ssw 1% 22%

. .. . Kaynak: TUIK, ING Bank

MB'nin kontrolli bir

yavaslamayl saglamak icin attigi adimlarla gerilemeye baglayan 6zel
tiketimin GSYH artisina katkisi 2012’nin 6nceki ¢eyreklerinde oldugu gibi
son geyrekte de negatif oldu. Ote yandan, o&zel sektériin yatirm
harcamalarinin 2. ¢eyrekten itibaren negatife dénen katkisi blyiimeyi asagi
cekmeye devam ederken, bir silireden beri bliyimeyi yukari ¢eken kamu
sektori yatinm ve tiketim harcamalarinin katkisindaki ivmelenme dikkat
cekti ve 4. ceyrek blUylmesine toplamda %1.8 puan katki sagladi. Net
ihracatin katkisi ise %2.9’a gerilemesine ragmen, yillik %4.1 puan ile yiksek
bir oranda kaldi. GSYH’de en fazla agirliga sahip olan imalat sanayi sektoru
4. ceyrekte (YY) sabit kalarak zayif seyrini surdirirken, yilhk blyimeye
katkisi ise %0.5 puan ile 2009 yilindan beri en diisiik seviyeye geldi. imalat
sektorl disinda GSYH’de agirligi en yiksek dort sektore bakildiginda ise
hepsinde 2011 yii 2. geyrekten sonra baslayan zayiflama surerken, en
onemli gerileme yillik biylimeye katkisi 2011 yilindaki %1.4'ten, 2012’de
%0.0 puana inen toptan ve perakende ticaret sektdriinden geldi. Ote yandan
3. ceyrekte YY blylimeye katkisi %0.1 puan iken, 4. gceyrekte %0.5 puana
¢ikan mali ve araci hizmetler 6nde gelen sektdrler arasinda 3.¢ceyrege gore
katkisini arttiran tek grup oldu.

2012 yih verileri ekonomideki yavaglamanin beklenenden daha sert
gergeklestigini ortaya koysa da, son dénemde 50 sinirinin Uzerinde seyreden
PMI verileri, reel sektér gliven endeksindeki giclenme, kredilerde ivmelenme
ve ithalattaki toparlanma gibi 6ncti gostergeler, 1C13'de biylimenin kismen
hiz kazandidina isaret ediyor. Bu ay 2013 biylime 6ngorimizi yurtdisi
gelismeleri ve temel olarak sermaye akimlarindaki oynaklik riskini dikkate
alarak %4.8'den %4.5’e revize ettik.
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Kaynak: TUIK, ING Bank

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Subat ayinda sanayi lretimi
beklentimiz ile ayni dogrultuda,
takvim etkisinden arindiriimig
verilerle YY %4.4 oraninda artti...

I¢ talep icin 6nemli bir gosterge
olan sermaye mallari Subat
ayinda yillik biiyiimeye %1.4 katki

yapti...

Imalat sanayi iiretimindeki
bliyimenin genele yayilmasi
olumlu...

Sanayi Uretimi:

Sanayi Uretimi takvim etkisinden arindirilmis verilere gore Subat'ta gegtigimiz
senenin ayni ayina gore %4.8’lik beklentimize yakin %4.4 oraninda artti.
Bdylece, 2011 sonundan 2012 sonuna kadar dizenli olarak gerileyen ve
Ocak’'ta yavas da olsa toparlanma sinyali veren 12 aylk ortalama YY
degisimdeki bu egilim Subat 'ta da devam etti. Ote yandan Subat ayinda
mevsimsel ve takvim etkilerinden arindiriimig veriler ile sanayi Uretimi
Ocak’taki aylik %2.4’lik blyumenin ardindan %1.5'lik 6nemli bir artis
kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara gére bakildiginda ise, agirhidi en yiksek grup
olan ara mallar %3.2 puan ile %4.4’luk takvim etkilerinden arindiriimis YY
buyimeye en blylk katkiyr yaparken, %1.6 puan katkisiyla Ocak’ta oldugu
gibi Subat'ta da dayaniksiz tuketim mamulleri 6ne ¢ikan bir diger grup oldu.
Ote yandan i¢ talep icin énemli bir gosterge olan sermaye mallari %1.4 puan
ile Mayis 2012°den beri yillik biyimeye en yuksek katkisini yaparken, ener;ji
sektorindeki zayiflik Subat'ta da devam etti ve bu sektér %1.6 puan negatif
katki ile endeksi en fazla asadi ¢eken grup oldu. imalat sanayinin alt
gruplarinda ise, 2013’Un ilk ayinda YY buyumeye en ciddi katkiyr yapan
sektorlerden olan (insaat sanayi ham maddelerini igeren) diger metalik
olmayan urunler %0.98 puanlik katki ile Subat’'ta da guclu bir performans
sergiledi. 2012’de kétu bir yil geciren ihracat agirlikli otomotiv sektoru ise
%4.4’10k buyimeye %0.58 puanlik katki ile 6n plana ¢ikan bir diger sektor
oldu. Bunlara ek olarak, sirasiyla %0.55, %0.54 ve %0.52 puan ile ihracata
yonelik ana metal, tekstil ve giyim esyalari imalati sektorleri de diger 6nemli
katkilari saglayan sektorler oldu. Son olarak, yillik sanayi uretimini asagi
ceken iki belirgin sektdr sirasiyla %0.18 ve %0.13 negatif katki ile kok
kdmurlu ve rafine edilmis petrol Urinleri ve mobilya imalati olurken, yillik
blyimeye negatif katki yapan sektérlerin toplam endeks icindeki agirhigi
Kasim 2011’den beri en dusiik seviye olan %5.1’e geriledi.

Gerek aylik, gerekse yillik dizeltiimis biyimeler cinsinden bakildiginda
sanayi Uretiminde AJustos - Aralik 2012 doneminde gozlenen dalgali seyrin
yerini bu yillin basindan itibaren yavas ama istikrarli bir ivmelenmeye
biraktigina dair isaretler gozleniyor. Ek olarak, sermaye mallari ve
dayaniksiz tuketim mallari gibi talep unsuru 6nemli gruplardan gelen
sinyaller, Mart ayinda sinirli bir gerilemeye ragmen genigleme alaninda kalan
PMI verileri ve beklentilerde kademeli bir toparlanmaya isaret eden reel
sektor glveni rakamlari ekonomide bu yilin ilk c¢eyredinde 4lgulu
toparlanmanin bagladigini ortaya koyuyor.
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Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lgek) Kaynak: TUIK, ING

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Dis ticaret a¢igi Subat ayinda
beklentilerin altinda kalan ithalat
biayumesi ile sinirli bir artis
gosterdi...

Mevsimsel etkilerden arindiriimig
verilere gore ise Subat'ta ithalat
AA %6.5, ihracat %6.2 buyudd...

Sermaye ve tiiketim mallari
ithalatindaki yillik bdyime, i¢
talepteki toparlanmanin sinyalini
verdi...

Dis ticaret dengesinde goériilen
bozulmanin sinirli olmasi,
Tarkiye'nin risk primi Gzerinde
olumlu etki gosteriyor...

Dis Ticaret:

v

v

$ubatta_1_ |hracat0 oncek_|. Yllln ayni OcaSub12  Oca-Sub13 D?Ygﬁ/.;n
aylna, gore (YY) /058 buy_urken’ YY US$ Milyar Deger Pay Deger Pay
%9.0’luk onemli bir artls  iHrRAcAT 221 1000 239 1000 8,3%
H = H ITHALAT 353 100,0 38,2 100,0 8,3%
kaydetmesine  ragmen  piyasa oo oim
tahmininin altinda kalan ithalat Ml madde) 50 140 54 142 94%
sonrasi dis ticaret acigl  watian 264 748 285 746  79%
H H H Tuketim Mallarn 38 10,7 4,1 10,8 8,7%
bekleln'gnjlze paralel ancak piyasa ;o0 o1 o4 o2 o5 s
tahmininin altinda US$6.96 milyar casubiz 2011 Oca-gub13 VY PUaN
olarak gergeklesti. Bu gelismelerin g gicien ¢r) % % 3 03%
ardindan gectigimiz ay neredeyse Kuzey Afrika Ulkeleri 1% 1% 1% 0,4%
. . , . Yak Orta Dogu Ulke % % % ,0%
sabit kalarak Ekim 2011'den beri v o i aow i  an
devam eden iyilesme sUrecinin jugacar "Oca-Sub13 2011 'Oca-sub13 YYpuan

sona erdigi sinyalini veren 12 aylik
dis ticaret aci§i Ocak’a gore, US$1
milyarlik sinirli bir artis ile US$85.2
milyara  gelirken, onumuzdeki

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke
MENA Toplam

41%
7%
23%
30%

46%
5%
21%
26%

43%
7%
21%
28%

-1,2%
1,7%
2,5%
4,2%

Kaynak : TUIK

dénemde yavas bir genigleme egilimi gdzlenecegdi beklentilerini teyit etti.
Benzer sekilde net enerji ithalati hari¢ yillik acik da US$31.9 milyardan,
US$32.9 milyara yikseldi. Mevsimsel ve takvim etkilerinden arindiriimig
verilere gore ise ihracat ve ithalatta sirasiyla aylik %6.2 ve %6.5’lik artiglar
kaydedilirken, 12 aylik ihracatin ithalati karsilama orani %64.3 oldu.

Ocak ayinda tum alt kategorilerde artis kaydeden genis ekonomik gruplar
siniflamasina goére ithalatta baglayan egilim ekonomik aktivitedeki i1limli
toparlanma goériinimuine bagh olarak bu ay da devam ederken, yilhik %9
buyimeye en dnemli katki ara mallari grubundan geldi. Gegtigimiz sene yillik
ithalat blylimesine genelde negatif etki yapan sermaye ve tiketim mallari
ithalatinin katkisindaki yiikselis ise talep kosullarinda toparlanmaya isaret
etti. Fasillar incelendiginde ise Subat'ta ithalattaki ivmeye katkinin yarisi
kiymetli taslar, metaller ve micevherlerden gelirken, gemiler ve suda yuzen
tasit ve araclar ile yatirim talebindeki bir canlanmanin géstergesi olabilecek
kazan ve makinalar da éne ¢ikan diger fasillar oldular. ihracatta ise, YY
artisin neredeyse beste biri (%19) motorlu kara tagitlarindan gelirken onu
biyimeden aldigi %17 pay ile metal cevherleri izledi. Ote yandan, kiymetli
taglar, metaller ve micevherlerin biyimeden aldigi pay %16 ile hala guglu
olsa da 3. sirada kaldi (altin hari¢ ihracat artisi YY %5.2). Subat'ta AB'nin
toplam ihracattaki payl yavaslayarak da olsa azalmaya devam ederken, esas
ihracat blylimesi Yakin Orta Dogu Ulkeleri'nden geldi. Cin basta diger Asya
Ulkelerindeki ihracat artisi da son dénemde ayri olumlu bir gelisme oldu.

Sonug¢ olarak, Subat’ta ithalatta direkt nihai taleple iligkili gruplardaki
toparlanma blyimede 2012 yilinin son ¢eyredi ile karsilastinidiginda goreli
canlanmanin devam ettigini teyit ederken, dis dengedeki bozulmanin ilimh
seyri Tarkiye’nin risk primi agisindan olumlu bir gelisme olarak goérulebilir.

80% -120
-85.2
60% -100 -
40% x p g -80
-
20% W \7\ 60 |
0% ‘ T T -40 4
-20%
-20 -33.0
-40% o |
-60% 8 8888832983 33 oy ge
Q = e} = Qo = e} = Ko} = Q
gd&d2323cdcdaygas 2 fo 3 fad 333 EE3ET 3
T > 8 S F>83S F>83S T8 3
S <X »r=2 <X <X 0z X0 e 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar)
e Y atirim Mallari ith. (%YYV.d§Qi§im) Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
#r?(é\{lzﬂ?\;lgltlg (;ﬁwYYo/dsglilg). im *Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati ¢ikarilarak
Kaynak : TUIK uketl rilth. (% gisim) bulunmustur. Kaynak: TUIK

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Subat ayinda cari acitk US$5.1

milyar oldu...

Segilmis Odemeler Den

gesi Kalemleri - Kiimilati

if Gel

Sub 13

uss  Cari
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ora

lisim
Mar 12 -Sub 1

3

US$  Cari Dengeye,
ni
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Cari Denge
Dss Ticaret Dengesi
Toplam Kayith Sermaye Girisi
Net Dogrudan Yatrmiar
Yabanciarin Net Menkul Kiymet Almlari
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Net Dis Borglanma*- Bankalar
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Kisa vadeli finansmanin toplam
icerisindeki payi Subat ayinda da

artmaya devam

etti...

Bankalarin uzun vadeli borg
cevrim oranindaki gerileme
Subatta da devam etti...

Odemeler Dengesi

Subat'ta cari agik US$5.1 milyar ile beklentilere paralel gergeklesirken, bir
onceki ay neredeyse degismeden kalan 12 aylik birikimli acik ise US$48.4
milyara ylkseldi, US$871 milyon artarak uzun sureden beri devam eden
toparlanma egiliminin yerini gliclenen ekonomik aktiviteye bagli olarak yeni
bir genigleme siirecine biraktigini ortaya koydu. Ote yandan, Ekim’'de
US$1.6 milyar ile Temmuz 2010’dan bu yana ilk defa fazla veren 12 aylik
birikimli enerji hari¢ cari denge ise Subat'ta US$3.8 milyarla artida kalmaya
devam etse de Ocak ayina gore kuguk bir gerileme kaydetti.

Finansman tarafinda, Eylul hari¢ Nisan 2012-Ocak 2013 arasinda dokuz ay
boyunca cari agigin lGzerinde olan toplam kayitli sermaye girisi Subat'ta da
bu seyrini surdurirken, kisa vadeli kaynaklarin toplam igerisindeki payi
yukselmeye devam etti (%72 ile Subat 2011°den bu yana en yiiksek paya
ulastl). Spesifik olarak, 2011 sonundan bu yana Eylil 2012 hari¢ artida
seyreden kisa vadeli sermaye akimlari yabanci yatirimcilarin US$1.8
milyarlik tahvil alimlari, bankalarin US$2.1 milyarlik kaynak kullanimlari ve
US$984 milyonluk ticari krediler sonucu Subat'ta toplam US$5.8 milyarlik
dlzeyi ile guglu kaldu.

Aralik’taki US$5.8 milyarlik glgli giris haric 2012 son geyredinden beri
US$1.0-1.5 milyar araliginda dalgalanan uzun vadeli finansmanda ise
bankalarin yurtdigi tahvil ihracinin glgli bir sekilde devam etmesi (Subat'ta
US$1.5 milyar, son 12 ayda US$10.1 milyarlik borglanma) belirleyici oldu.
Ote yandan, bir diger énemli kalem olan net dogrudan yatirimlar ise US$311
milyonla 2012 ortasindan bu yana devam eden zayif seyrini korudu. Subat’ta
net hata ve noksan kaleminde US$1.6 milyarlik dikkate deger bir cikis
kaydedilirken, toplam rezervlerde US$650 milyonluk diists gozlendi (resmi
rezervlerde US$874 milyon yikselise karsilik banka rezervlerinde US$224
milyonluk azalis oldu).

Bor¢ cevrim oranlar acgisindan reel sektériin uzun vadeli orani Subat'ta
%116 olurken, son 12 ayda %118 dizeyinde gergeklesti. Bankalarin uzun
vadeli bor¢ cevrim orani 12 aylik verilere gbre Aralik'ta %100’Un altina
geldikten sonra gerilemeye devam ederek Subatta %86’ya inerken, ticari
kredilerdeki ¢evrim orani ise %105 dizeyinde seyretti.

Son dénemde ivmelenme isaretleri veren bliylime goriinimindn yansimaya
basladigi cari acgik verileri 6niumuizdeki donemde muhtemelen yavas bir
seyirle de olsa artis egiliminin basladigini Subat'ta teyit etti. Ote yandan,
sermaye akimlari igerisinde kisa vadeli kaynak kullaniminin yikselen agirhgi
dikkat cekerken, MB'nin tarihi yiksek diizeydeki rezervlerinin bu konudaki
risk algisini kontrol altinda tuttugu soylenebilir.
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Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Merkezi yénetim blitgesi yilin ilk
ceyreginde TL 897 milyon agik

verdi...

iik ayda gerileyen faiz giderleri
Mart ayinda YY %48.5 artti...

Ekonomik aktivitedeki toparlanma

vergi gelirlerini olumlu etkiliyor...

Merkezi Yonetim Bitcesi

Merkezi yonetim butgesi 2013 yilinin, ilk ¢ceyredinde gectigimiz sene ayni
ceyrekteki TL 6.4 milyarlik agiga gore sinirl TL 897 milyonluk bir agik
verirken faiz digi fazla belirgin bir artis gostererek gectigimiz seneki TL 10.9
milyardan TL 14.3 milyara ylkseldi. Yilin ilk yarisinda goézlenen olumlu bitce
performansi goéreceli olarak glgli bir trend izleyen faiz disi harcamalara
ragmen, faiz harcamalarindaki gerileme ve 2012’nin son ¢eyreginden beri
hizlanan gelir artisindan kaynaklandi.

Sadece Mart ayina bakildiginda ise, yillik %48.5 oraninda artan faiz
harcamalari, yillik %5’lik artis ile gectigimiz iki aya gére yavaslayan faiz digi
harcamalar ve ekonomik aktivitedeki toparlanmadan destek alan gelir
blyumesinden kaynaklanan goéreceli olarak daha dengeli bir biitce dengesi
ile ortaya ilk ¢ceyrek toplamina gére farkh bir resim c¢ikiyor. Faiz giderleri
acgisindan ise gegtigimiz sene ayni dénemdeki ortalama i¢ borclanma
maliyetinin  %9.69'dan 1C13 itibariyle %6.45’e geriledigi dikkate alacak
olursak faiz giderleri konusunda kalici bir gelisme olmadigini séyleyebiliriz.

Mart'ta harcamalarin dagihmina bakildiginda vyillk bazda tarim
desteklerindeki gerilemelerin (6zellikle dogrudan gelir desteginin) faiz disi
harcamalarin artisindaki yavaglamanin en dnemli nedeni oldugu sdylenebilir.
Bunun yani sira yilin ilk ¢eyreginde bir dnceki seneye gore sirasiyla %124 ve
%156 artan merkezi yonetimin milk alimlar ve insaat harcamalarindan
kaynaklanan, sermaye harcamalarinda ilk ¢eyrekteki yillik %141’lik artista
harcamalar igerisinde 6n plana ¢ikti.

Gelir tarafina bakildiginda ise, Mart ayinda vergi gelirlerindeki artis toplam
yillik artisa %50.4 oraninda katki yapan ve bir dnceki ¢eyrege gore %37.1
artan ithalattan alinan KDV’den kaynaklandi. Buna ek olarak, ekonomik
aktivitedeki toparlanma ve gegtigimiz sene alinan 6nlemler sayesinde artan
mal ve hizmetler Uzerindeki KDV ve 0zel tiketim vergileri, vergi gelirlerindeki
bldylmenin neredeyse Ugte birini karsiladi.

Sonug olarak ilk ¢eyregin bltgce rakamlari, ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin gelir yaratimi agisindan sundugu olumlu goérinim ve faiz
harcamalarindaki gerilemelerin, Mart ayindaki gecici sigramaya ragmen
yilsonu hedeflerine ulasiimasini desteklemeye ettigini gésterdi.

MERKEZiI BUTCE GERCEKLESMESI

2012 2013 YY Degisim Gergeklesme Orani

TL milyon Mar Oca-Mar Mar Oca-Mar Mar Oca-Mar Oca-Mar 12 Oca-Mar 12
HARCAMALAR 27,344 83,850 30,157 95,037 10.3% 13.3% 23.3% 23.5%
1-Faiz Hari¢c Harcama 24,024 66,526 25,228 79,889 5.0% 20.1% 21.3% 22.8%
Personel Giderleri 6,610 21,648 7,533 25,093 14.0% 15.9% 25.0% 25.8%
Sosyal Guv. Kur. Deviet Primi 1,113 3,738 1,256 4,234 12.8% 13.3% 25.4% 25.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,868 4,718 2,219 5,400 18.8% 14.5% 14.5% 16.1%
Cari Transferler 12,694 32,294 11,926 37,936 -6.0% 17.5% 25.0% 25.1%
Sosyal Guvenlik 4,763 16,211 5,253 18,910 10.3% 16.6% 25.5% 25.9%
Sermaye Giderleri 751 1,706 1,383 4,113 84.1% 141.2% 5.0% 12.3%
Sermaye Transferleri 99 203 243 387 146.1% 90.4% 3.4% 7.6%
Borg Verme 890 2,220 668 2,725 -25.0% 22.8% 24.7% 24.5%
Yedek Odenekler o o o o 0.0%
2-Faiz Harcamalari 3,320 17,324 4,929 15,148 48.5% -12.6% 35.8% 28.6%
GELIRLER 21,813 77,418 24,768 94,140 13.5% 21.6% 23.3% 25.4%
Genel Butge Gelirleri 20,798 74,043 23,685 90,772 13.9% 22.6% 23.1% 25.1%
Vergi Gelirleri 18,275 64,473 21,323 77,351 16.7% 20.0% 23.1% 24.3%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 768 2,167 936 2,131 22.0% -1.6% 23.8% 32.2%
Diuzen. Denet. Kur. Gelirleri 247 1,209 146 1,237 -40.9% 2.3% 51.7% 52.8%
BUTGE DENGESI -5,531 -6,431 -5,389 -897 -2.6% -86.1% 22.3% 2.6%
FAIZ DISI| DENGE -2,212 10,892 -460 14,251 -79.2% 30.8% 55.5% 74.8%

Source : Maliy e Bakanhgi

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

Subat ayinda merkezi yénetim borg
stoku gectigimiz aya goére %0.6
artarak, TL 536.3 milyara ulasirken,

i¢ Borg Stoku Alici Dagilimi
2011 2012 Oca-13

Merkezi yc'inetim bOI'Q stoku .Subat Ekim2012'de gérdﬂgu rekor TL 536.9 Bankacilik Kesimi 56.65 50.5 49.3
ayinda TL 536.9 milyara ulagt. .. milyar seviyesinin hemen altinda <My bankalan 2402 203 196
kaldi. Ayni dénemde i borg stoku bir 92! bankalar 2589 239 228
onceki aya gore %0.5 artarken, yenj  Yabancibankalar 566 51 57
eurobond  ihracinin  yapilmadigi ~ Kelk-YatBankalan 1112 12
$ubat aylnda US$ cinsinden dl§ bOI’Q Banka digi kesim 24.11 24.4 247
%1.43'l0k  6nemli  bir gerileme  Gercekkisiler 1.59 0.7 0.7
kaydetti. Ote yandan 2012 vyilinin Tuzel Kisiler 188 198 200
ikinci yarisinda yapilan basaril MKYF 3.77 39 4.0
ihraglar sonrasi 2012 3.Ceyrekteki Yurtdisiyerlesikler ~ 17.26 232 242
%61'den 2012 4.Ceyrek sonunda TcmB 2.0 1.9 1.9
%63’e c¢lkan toplam dis borcun TopPLAM 1000 1000  100.0

icerisinde yurtdigi tahvillerin  payl, «aynak : Hazine

Subat ayinda da bu seviyede
Hazine verilerine gore toplam ic lgalrr}ayelo/d%\{la__rp etti. Bunl_gra elk olgre_lk t(IJpI?m borg stokunl(Jjn |kger|5|tnd|e ic
borcun yabancilarin milkiyetindeki  POr9ier %731k payi en onemli yeri isgal etmeye devam ederken, foplam
Kismi Subat ayinda %24.2 oldu... or¢ stokunun en énemli kismini yi it faizli tahviller olusturdu.

Yabancilarin ellerinde tuttuklari i¢ borglanma tahvillerinin degeri ise Ocak
ayina gore neredeyse degismeyerek TL 106.7 milyarda sabit kalirken,
toplam stok igerisinde yabancilarin payl da %24.2 seviyesinde kalmaya
devam etti. Hazine’nin ay basinda acikladigi Mart ayi i¢ borglanma
gostergelerine gbre Ocak-Mart 2013 déneminde i¢ borglanmanin ortalama
maliyeti %6.45 bilesik seviyesinde olusurken, i¢ bor¢clanmanin ortalama
vadesi ise gectigimiz aya gore ¢ok sinirli bir gerileme kaydederek 68.3 ay
oldu.
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. . . Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mistesarligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
AB Tanimhi Kamu Borg¢ Stoku

Tarkiye'nin net kamu borcu 2012 yilinin dérdinci ¢eyredinde 2011 sonuna
gore %17 gerileyerek, TL 240.6 milyar oldu. Kamu net bor¢ stokunda

2012 yili sonu itibariyle net kamu dordincu cgeyrekte gordlen yilhk gerilemenin ana kaynadi 2012 yilinda
borcunun GSYH’e orani %17’ye uygulamaya konulan rezerv arttirici 6nlemlerin etkisi olmaya devam ederken,
geriledi ceyreklik artiglardaki ivmelenme son g¢eyrekte zayifladi. Ote yandan kamu

varlklarindaki yilhik %19.8'lik artista bor¢ stokundaki iyilesmeye katki yapan
bir baska unsur oldu. Bdylece 2012 sonu itibariyle net kamu borcunun
GSYH’ye orani 2011 yilindaki %22.4'ten %17’ye geriledi. Bir diger énemli
bor¢ verisi olan genel yonetim toplam borg stoku ise gegtigimiz ceyrege gore
sinirh TL 400 milyon gerileme gosterirken bu kalemde yillik artis %2.77'de
kaldi.
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Biirt dig borcun GSYH’e orani
2012 yilinda 6nemli derecede
artarak %42.8'e yukseldi...

Ozel sektériin toplam dis borcu
2012'de %13 artti...

Ote yandan uluslararasi karsilastirma agisindan énemli bir gésterge olan AB
tanimli kamu borc stoku 2012 yilinda 2011 yili sonuna gore US$ cinsinden
%3.1 artis kaydetti, GSYH’ye orani ise dismeye devam ederek %39’dan
%36’ya geriledi.

TL Milyar GSYH Oran
YY
2011 4C12 Degisim 2011 4C¢12
AB Tanimli Borg Stoku 508.0 510.9 06% 39.1% 36.1%

Kamu Net Toplam Borc Stoku  290.1 240.6 -17.1% 22.4% 17%

Kaynak: Hazine Mustesarligi
* 2012 uglncu ceyrek itibariyle dort gceyreklik kimlatif GSYH kullaniimigtir.

Tiirkiye’nin Dis Borc Stoku

Tarkiye’nin brat dis borg stoku 2012 yili sonu itibariyle yillik %10.7 artarak
US$336.9 milyara ulasirken, 2012 yili sonu itibariyle toplam brit dis borcun
milli gelire orani 2011 yilindaki %39.3’e gore dnemli derecede artarak %42.8
oldu. Gegtigimiz yil toplam dis borg stokundaki artisin %80’i (%46.3 kisa
vadeli / %33.3 uzun vadeli) 6zel sektdrin borglarindan kaynaklanirken, 6zel
sektoriin borg stoku US$26 milyar artti.

Toplam dig borcun igerisinde kisa vadeli borglarin payi yilsonu itibariyle %31
olurken, vadeye goére kiriimda uzun vadeli bor¢lar agirhdini korudu. Toplam
dis borcun igerisinde 6zel sektdr borglarin %67 ile agirhgini korurken,
kamunun toplam dis bor¢ stokundaki yillik %9.3’luk artig, 6zel sektérin dis
bor¢ stokundaki %13’liik biylimenin altinda kaldi. Son olarak 2012 yilinda
yurtdisina yapilan tahvil ihraglarina bakildiginda, gegctigimiz yil 6zel sektorin
yurt disina ihraglarinda rekor bir artis yakalandigi ve 6zel sektorin yurt
disindaki tahvil stokunun 2011 sonundaki seviyesinin g katinin biraz tGzerine
gelerek US$11.8 milyar oldugu goérulda. Diger bir deyisle 6zel sektér tahvil
stokundaki artis gectigimiz yil toplam dis bor¢ stokundaki artigin doértte birini
olusturdu. Ayrica, yapilan bagarili tahvil ihraglari ile uluslararasi tahvil stoku
icerisinde 6zel sektdr tahvillerinin payr %2012’de %18’e ulasti.

Ote yandan kamunun dis tahvil stokundaki artis 2012 yilinda da devam
ederken, kamu ve 06zel sektérin yurtdigi piyasalara ihra¢ edilmis toplam
tahvil stoku 2012 yili sonu itibariyle US$64.3 milyara ulasti.

(milyar USD) GSYH Oran

2011 4C12 De;;(i;im 2011 4C12
Turkiye Brut Dig Borg Stoku 304.2 336.9 10.7%  39.3% 42.8%
Kamu 94.3 103.1 9.3% 12.2% 13.1%
Kisa vade 7.0 11.0 57.4% 0.9% 1.4%

Uzun vade 87.3 92.1 5.5% 11.3% 11.7%

TCMB 9.9 7.7 -21.8% 1.3% 1.0%
Ozel Sektor 200.0 226.0 13.0% 25.8% 28.7%
Kisa vade 73.7 88.8 20.5% 9.5% 11.3%

Uzun vade 126.3 137.2 8.6% 16.3% 17.4%
Tiirkiye Net Dig Borg Stoku 182.7 189.4 3.7% 23.6% 24.1%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Mart
sonu Ayhk Yilbasindan
degeri % %

IMKB 79334.00 0.70 1.44
DOW JONES | 14054.00 1.39 7.25
S&P 500 1514.68 111 6.20
NIKKE! 11559.00 3.77 11.20
DAX 7742.00 -0.44 1.71
SHANGAI 2346.50 -1.63 3.41
BOVESPA 57424.00 -3.91 -5.79

Kay nak:Reuters

Uzerinde anlagsmaya varilan
G.Kibris kurtarma planina gore
EUR 100,000 tzerinde mevduat
sahipleri 5nemli kayiplarla karsi
kargiya kalacaklar...

Fed blyime tahminlerinde
asagiya dogru revizyona gitti...

Cin'de Mart ayinda ekonomik
aktivite verilerinde toparlanma
gorildu ama 1. geyrek biytmesi
beklentinin altinda kaldi...

Piyasalardaki Gelismeler:

Uluslararasi piyasalarda son donemdeki gelismelere Avrupa cephesinde
Guney Kibris’a yonelik mali yardimla ilgili agiklamalar yon verdi. Mart sonuna
dogru Glney Kibris''n uluslararasi  kreditorlerle  vardi§i  anlagsma
cercevesinde ulkenin ikinci buylk bankasinin kapatiimasina, aralarinda
varlikli Ruslarin hesaplarinin da bulundugu glvencesiz mevduatlara yuksek
oranl vergi uygulanmasina karar verildi. Glney Kibris Rum Ydnetimi ile
Avrupa Birligi (AB), Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve Uluslararasi Para
Fonu (IMF) baskanlari arasinda varilan son dakika anlagsmasina gére Gliney
Kibris Rum Yoénetimi ayrica EUR 10 milyar kurtarma yardimi alacak,
yardimin ilk dilimi ise Mayis ayinda transfer edilecek. Anlasmanin
detaylarinda ise Laiki Bank'in tasfiye edilmesi ve bu bankada bulunan EUR
100,000°den kigik hesaplarin Bank of Cyprus'a aktarilarak bir "iyi banka"
olusturulmasi, her iki bankada bulunan ve glivence kapsamina girmeyen
EUR 100,000 Gzerindeki hesaplarin ise dondurulmasi ve Laiki'nin borglarinin
6denmesi yaninda Bank of Cyprus'un glgclendiriimesi 6ngoérildi. Yapilan
degerlendirmeler, Laiki'nin blyluk hissedarlarinin hepsinin varhklarini
kaybedecegini, Bank of Cyprus hissedarlarinin ise c¢ok bulylk katkilar
yapmak zorunda kalacagini ortaya koydu. Ote yandan, Glney Kibris Merkez
Bankasi, Bank of Cyprus'taki yuksek tutarli mevduat sahiplerinin EUR
100,000 uzerindeki tasarruflarinin %60'In1  kaybedeceklerini, bankanin
musterilerine  EUR 100,000'den yiksek mevduatlarinin ancak %37.5'
degerinde hisse senedi verilecegini duyurdu. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ise GUney Kibris'a saglanacak EUR 10 milyarlik mali yardima ug¢ yil iginde
EUR 1 milyar katkida bulunacagini agikladi.

ABD’de ise Merkez Bankasi (Fed) iki giinlik Federal Agik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplantisinin ardindan hala ylksek seviyede suren issizlik orani,
mali anlagsmazliklar ve dig kaynakh risklere dikkat gekerken, ilk aylarda
ekonomide gozlenen iyilesmeye ragmen etkin destek politikalarinin devam
ettirilecedini acikladi. Bernanke siki mali politikanin, Fed’in bu kadar etkin
politika ylUrutmesinin nedenlerinden biri oldugunu ifade etti. Ekonominin
glclenmesine bagli olarak tahvil alimlarinin hizinin yavaslatilabilecegini
belirten Bernanke, ancak bunun sadece istihdam pazarinin surdurilebilir
iyilesme gdstermesi durumunda yapilabilecedini ifade etti. Faizleri 2008
sonundan beri sifira yakin seviyede tutan Fed tuketim, yatirimlar ve ise
alimlari  desteklemek icin 2.5 ftrilyon dolarin GUzerinde tahvil alimi
gercgeklestirdi. Ekonomideki iyilesme isaretlerine dikkat ¢eken, ancak
Washington'da izlenen siki mali politikadan kaynaklanan sikintilarin da altini
cizen Fed, ayrica Aralik'ta %2.3-3.0 araliginda agiklanan ABD ekonomisi
blyime beklentisini %2.3-2.8 araligina disirdu.

Nisan basi itibariyla ise bir sireden beri ekonomik blylumeyi
canlandirabilmek icin adimlar atacadinin sinyalini veren Japonya Merkez
Bankasr'nin énimuzdeki iki yil icinde %2 enflasyon hedefini tutturmak igin
gugli bir varllk alim programi aciklayarak piyasalarda risk istahinin
korunmasina katki sagladi.

Kuresel bliyime agisindan énem tasiyan bir diger Ulke olan Cin’de Mart'ta
PMI verileri ylkselirken, i¢ talep giglendi. Yeni siparislerdeki belirgin artis,
ekonomik toparlanmanin ihracat performansina iliskin risklere karsi
koyabilecek kadar glcli olduguna isaret etti. Ancak en son agiklanan 1.
ceyrek GSYH buyime verisinin beklentinin altinda kalmasi kaygilari yeniden
guclendirmis durumda. Euro Bolgesi'nde ise Mart ayi imalat ve hizmetler PMI
oncu verileri beklentilerin altinda kald1 ve Subat ayina goére geriledi. AMB ise
politika faizini %0.75’te birakirken, Baskan Draghi yaptidi agiklamada Euro
Bolgesi'nde toparlanmanin yilin ikinci yarisinda baslamasini beklediklerine,
ancak biyime konusunda asagi yonlu risklerin varh@ini hatirlatti. Draghi,
ECB’nin gerektigi siire boyunca uyumlu para politikasini sirdirecegini de
vurguladi.
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G.Kibris'ta uygulanan kurtarma
planinin detaylari ile ilgili endiseler
Japonya Merkez Bankasi’nin
olagandiistii parasal genisleme
kararina kadar EUR/USD’yi baski
altinda tuttu...

italya ve Ispanya’daki gelismeler
Euro’daki zayifligin 6niimiizdeki
dénemde de siirebilecegine isaret
ediyor...

MSCI Gelismekte olan (ilkeler
endeksi Subat sonundan itibaren
%3.4 geriledi...

ilk defa olarak mevduat sahiplerinin de yiikii paylastigi Giiney Kibris'in
kurtarilmasi surecinin ileriki ddnemlerde benzer uygulamalara yol agabilecegi
endiselerinin yansidigi piyasalarda Subat basindan beri asagi yénla bir seyir
izleyen EUR/USD paritesi daha da gerileyerek, 1.30 seviyesinin dnemli
Olcide altina geldi. Ancak, ABD’de Mart'ta tarim disi istihdamin 88,000 ile
beklentilerin ¢cok altinda artmasinin parasal genislemede bir geri dénusun
yakin vadede gergeklesmeyeceg@i beklentilerini desteklemesi ve Nisan
basinda Japonya’da agiklanan gugli parasal genisleme sonucu EUR/USD
yeniden yiikselerek 1.30'u asti. Yine de, italya'da son genel secimlerin
sonucu ve yeni bir hilkiimetin kurulma zorlugu yaninda, ispanya’da 2013
bliylme tahminlerinin daha da asagi revize edilecedi ve bltge acigi
hedefinin daha da arttirilabilecedi degerlendirmeleri Euro’daki énimuizdeki
doénemde yine bir zayiflamanin olabilecegine isaret ediyor.

Euro Bolgesi'nde Giliney Kibris'in kurtarma paketinin yikini mevduat
sahiplerinin de yuklenmesine yonelik alinan kararin ardindan, diger sorunlu
bolge Ulkelerinde isler kotulestigi takdirde mevduatlara yine vergi
getirilebilecedi endiseleri uluslararasi piyasalarda belirsizligi artirarak risk
istahini 6nemli dlglide bozarken, buna paralel olarak MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar endeksi negatif yonde ayrisarak Subat sonundan bu yana %3.4
geriledi. Ayni dénemde MSCI Diinya endeksi %1.5’lik dikkate deger bir artis
kaydetti. 2012 sonu ve bu yilin ilk iki ayinda yabanci sermaye akisinin gigli
oldugu Tirkiye'de ise yurtdisindaki olumsuz gelismelere ragmen S&P’nin,
ekonominin guc¢li mali performansi bozmadan yeniden dengelendigini ve
sermaye girislerindeki degisiklikler karsisinda daha gicli olduguna dikkat
cekerek kredi notunu vyatirm yapilabilir seviyenin bir kademe altina
yukseltmesiyle olumlu bir seyir gézlendi. Buna gore Turkiye endeksi Subat
sonundan 12 Nisan’a kadar TL bazinda %6.7 ylkselirken, USD bazinda ise
%7.3 deger kazand.
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TCMB politikasi sermaye akimlarina
paralel oynak seyrini koruyor...

MB Mart ayinda kuresel olgekte artan belirsizligin sermaye hareketlerindeki
(6zellikle ¢ikis yonli) oynaklig arttiracagi 6ngérisiinden hareketle alt bantta
indirimde daha sakingan davranirken, faizlerdeki dalgalanmalari nispeten
azaltabilmek icin bandi Ustten daraltti. Nisan ayinda ise yeniden ivmelenen
sermaye akimlarini gerekge gostererek tim faiz oranlarinda 50 baz puan
indirim yapti ve rezerv opsiyon katsayilarini arttirdi. Mart ayindaki daha
temkinli bir durul sergileyen MB’nin daha sonra yeniden hizlanan sermaye
akimlarinin yarattiklarini riskleri yénetmeye odaklanmasinda 27 Mart'ta
S&P’nin Tirkiye’'nin kredi notunu yatirrm yapilabilir seviyenin bir basamak
altina getirmesinin de etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim Mart'in son
haftasinda ivmelenen yabanci sermaye girislerinin ardindan MB Baskani
Bascr'nin kur konusunda kayitsiz kalmayip asiri dalgalanmayi yumusatmayi
tercih etmeye devam ettiklerini, reel efektif kur endeksinin yeniden 120'nin
Uzerine ¢ikmasi halinde TCMB'nin de yeniden 6l¢ull bir politika faiz indirimini
arag olarak kullanabilecegdini sGylemisti.
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USD/TRY Mart ortasinda 1.82’ye
kadar yikseldi...

USD/TRY, MB'nin reel efektif doviz kurunda 120 Uzerinin TL'nin reel olarak
degerli sayilabilecedi bolge oldugunu agiklamasi ve PPK'da faiz koridorunun
alt bandini iki kez asagl ¢cekmesi yaninda yurtdisinda risk istahinin kismen
azalmasiyla Subat ayinda deger kaybetmisti. Mart ayinin ilk yarisinda Giiney
Kibris'la ilgili gelismeler ve artan belirsizligin etkisiyle genel olarak zayiflayan
gelismekte olan Ulkeler para birimlerindeki seyir USD/TRY’ye de yansidi.
Ancak s6z konusu etki ikinci yarida TCMB’nin kisa vadeli faizleri
sikilagstirmasi ve S&P’nin not artirrminin etkisiyle sinirl kaldi. Buna gore,
Subat sonunda 1.80’in hafif altinda olan USD/TRY Mart ortasinda 1.82'yi
astiktan sonra 8 Nisan itibariyle 1.7915’e gerilerken, ayni dénemde 50:50
EUR:USD ddviz sepeti 2.070-2.075 araligindan 2.055-2.060 araldina geldi.
TCMB faiz indirimine ise doviz sepetinin tepkisinin sinirli oldugu ve 2.07’nin
Uzerinde bir yerde kurun tutundugu goéraldu.
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Nisan ayinda Tiirkiye’nin 5 yil
vadeli CDS primi 124.6'ya
geriledi...

2012 sonunda ve bu yilin basinda hizla gerileyen CDS primi yurtdisindaki
gelismelere paralel olarak Mart'ta ylkselis kaydetti. Buna goére, Turkiye'nin 5
yil vadeli CDS primi 31 Ekim’de 165 puan dizeyinde iken, %27.8’luk bir
disUsle 24 Ocak’'ta 120 puanin altina geldikten sonra takip eden dénemde
g6zlenen yukari hareketin etkisiyle Mart sonunda 140’1 asti. Ancak Nisan
basinda dikkate deger bir digusle 11 Nisan itibariyle 124.6 oldu. Halen
Tarkiye'nin CDS’i Rusya’nin énemli dlgide altinda, Brezilya’'ya yakin bir
diizeyde bulunuyor.

2012°’de Haziran sonrasinda ivmelenen ve 2013 basinda da oldukga gugli
bir seyir izleyen yabanci sermaye girigleri Subat ortasinda US$3.5 milyara
ulagtiktan sonra takip eden dénemde oldukga dalgali bir izledi. Ozellikle 8
Mart sonrasi yurtdigindaki dalgalanmalarin yansimasiyla gelismekte olan
ulkelerin varliklarina gelen satiglar sonucu gézlenen c¢ikislarla azalan yurtdigi
yerlesiklerin fiyat ve kur etkisinden arindiriimis toplam tahvil alimlari 22 Mart
itibariyle US$1.7 milyara geriledi. Ancak S&P’nin not artirrmi ve MB’nin
politika faizinde indirime gidebilecedi algisinin ardindan Mart'in son
haftasinda US$3.1 milyarlik rekor diizeyde girisle birlikte toplam yabanci
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Hazine Nisan ayinda TL 14
hedefinin hafif Gzerinde TL 14.8
milyar borglandi...

Gosterge tahvil icin orta vadede
%6 seviyesinin daha surdurulebilir
oldugunu diisiintiyoruz...

alimlari yeniden US$4.8 milyara sigradi. Ote yandan, Ocak iginde tarihi
yuksek degerlere ulagan yabancilarin tuttugu bono ve tahvil ile hisse senedi
stoklarinin degeri Mart'ta kismen geriledikten sonra ayin son haftasini dnemli
bir yikselis ile kapatti. Nisan ayinin ilk haftasinda ise yurt disi yerlesiklerin
yurt ici bono piyasasindaki alimlari US$45 milyon ile gok sinirli kaldi.

Bono ve tahvil piyasasinda ise Ocak ortasinda %5.64 ile tarihi disik
seviyeleri goéren iki yillik gdsterge tahvil bilesik faizi takip eden dénemde
gelen kar satiglari, artan kiresel risk algisi ve buna paralel ABD 10 yillik
tahvil faizindeki dalgalanmalar ve yabanci cikislariyla gectigimiz ayin
sonlarinda hizli bir sicrama kaydederek %6.4 seviyelerine ulagtiktan sonra
S&P’nin not arttirrmi ve politika faizinde Nisan’da bir indirim olabilecegi
beklentileriyle %6.0’nin altina, faiz indirimi sonrasinda ise %5.5 duzeylerine
yaklagti.

Hazine Nisan ayinda TL 15.6 milyarlik borg servisine karsilik TL 12.8 milyari
piyasadan, TL 2.0 milyari ise kamudan olmak (zere TL 14.8 milyar
bor¢landi. Hazine’nin Nisan baginda dizenledidi degisken faizli ve kuponsuz
devlet tahvili ihalelerine beklenen talep gelmez iken, 2 ve 5 yillik sabit faizli
ve TUFE’ye endeksli tahvillerin inraglarinda faizlerde gerileme goérildi.

Goranim:

Tarkiye'nin not artirimi potansiyeli pozitif ayrismayl dengelemeye devam
etse de ikinci ¢ceyrekte sermaye akimlarinda oynakligin yeniden artmasi riski
var. Turkiye'de mevcut faiz dizeyinin yurtdisi faiz ortami ve global likiditeye
(dolayisiyla sermaye girislerine) paralel bir seyir izledigini diisiinecek olursak
faizlerdeki distsin ¢ok daha uzun soluklu olmasi beklenmemeli. Nitekim
temel ekonomik veriler itibariyla orta vadede %6.0 seviyesinin daha
surdarulebilir oldugunu disiniyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 5 Nisan itibariyle bankacilik sektori toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis 19.4% olurken, birinci
ceyrek sonu itibariyle kredilerdeki yillik blyime MB’nin belirledigi %15’lik
referans niteligindeki hedefin Uzerinde kalmisg oldu. Kredi blylimesine
yilbasindan bu yana en o6nemli katki tiketici kredileri ve kurumsal/ticari
kredilerden geldi. Ayni ddnemde mevduatlardaki yillik biyime ise 13.6%'da
kalirken, bu artista Nisan basi itibariyle yillik %15.5 genisleyen TL mevduat
tabaninin énemli bir katkisi oldu. Ote yandan 5 Nisan itibariyle briit takipteki
alacaklarin orani yatay hareketini devam ettirerek %2.9'da kalmaya devam
ederken, kredilerin mevduatlara orani 104.5% oldu.

Toplam YP Toplam  TL YP
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mewduat Mewuat Mewduat

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

30-Mar-12 705,043 507,718 111,955 734,950 469,367 148,865
20-Nis-12 713,582 517,962 112,596 741,620 474,624 152,448
25-May-12 729,056 523,920 112,758 751,564 476,080 151,110
29-Haz-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334
27-Tem-12 740,028 539,484 112,108 768,443 492,044 154,248
31-Adu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447
30-Ksm-12 782,200 577,288 115,763 794,950 521,564 154,305
28-Ara-12 800,069 589,004 119,592 816,808 534,544 159,725
01-Sub-13 805,978 595,710 121,528 814,543 529,670 164,449
01-Mar-13 821,447 607,296 120,527 823,173 541,659 158,121
29-Mar-13 840,440 622,192 121,234 840,431 551,829 160,082
05-Nis-13 837,763 620,507 122,003 832,572 541,803 162,992
Yilbagindan bu yana degisim 4.71% 5.35% 2.02% 1.93% 1.36% 2.05%
Bir &nceki yilin ayni ayina gére degisim 18.82% 22.21% 8.98% 13.28%  15.43% 9.49%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler

Muhammet Mercan, Muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
Toplam Satis Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 13.03.2013 11.06.2014 2.05 5.75 5.71 172800 | 1612.20 0.00 0.00 1728.00 1612.20
FRN | 20.03.2013 '11.03.2020 4.32 6.81 6.92 1372.04 | 134750 | 152225 = 149500 ' 2894.29 2842.50
é DT 20.03.2013 |14.02.2018 3.18 6.44 6.54 1366.35  1364.80 0.00 0.00 1366.35 1364.80
DT 20.03.2013 |07.01.2015 1.37 6.08 6.17 165160  1683.70 0.00 0.00 1651.60 1683.70
DT 20.03.2013 08.03.2023 1.92 7.11 7.23 219559 | 2194.80 0.00 0.00 2195.59 2194.80
FRN | 03.04.2013 11.03.2020 271 6.88 7.00 2072.84 | 2049.98 700.70 687.00 2773.54 2736.98
DT 03.04.2013 '11.06.2014 1.99 6.64 6.60 145483 | 1348.10 0.00 0.00 1454.83 1348.10
5 DT 03.04.2013 | 08.03.2023 245 7.14 727 2606.49  2605.80 0.00 0.00 2606.49 2605.80
z DT 10.04.2013 |14.02.2018 3.31 6.28 6.38 345195 ' 3480.30 0.00 0.00 3451.95 3480.30
DT 10.04.2013 07.01.2015 352 5.89 5.97 1782.86 = 1829.57 277.73 285.00 2060.59 211457
TUFEX | 10.04.2013 '26.10.2022 3.88 0.96 0.96 127414 | 148131 967.67 1125.00 ' 224181 2606.31

Toplam Satis Miktari 48,942.30

Ocak -Nisan 2013

Piyasa Cevrim Orani 88.55%

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

I¢ borglanma programi - Mayis 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1736 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 14.02.2018
7 Y1l (2492 Gin) Degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 11.03.2020
2 Y1l (728 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli ilk ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 13.05.2015
10 Yl (3584 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8ddemeli (yeniden ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 08.03.2023
10 yil (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk inrag) 14.05.2013 15.05.2013 03.05.2023
15 ay (441 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 21.05.2013 22.05.2013 06.08.2014
i¢ borglanma programi - Haziran 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (413 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 18.06.2013 19.06.2013 14/02/2022
5Yil (1694 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 24.06.2013 26.06.2013 14/02/2018
10 Yil (3598 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 24.06.2013 26.06.2013 03/05/2023
2Yil (686 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli 25.06.2013 26.06.2013 13/05/2013
7 Y1l (2450 Giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 11/03/2013
10 Yl (3542 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 08.03.2023
Nisan 2013 ¢ Bor¢ Odemeleri

03.04.2013 6,054 697 6,751

10.04.2013 7,328 1,313 8,641

17.04.2013 201 36 237

TOPLAM 13,583 2,046 15,629

Mayis 2013 ¢ Bor¢ Odemeleri

01.05.2013 599 179 778

08.05.2013 72 50 122

15.05.2013 13,414 1,573 14,987

22.05.2013 718 64 782

TOPLAM 14,803 1,866 16,669

Haziran 2013 ig Borg Odemeleri

05.06.2013 487 271 758

19.06.2013 356 70 426

26.06.2013 10,430 3,206 13,636

TOPLAM 11,273 3,548 14,821

Kaynak: Hazine
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.2 4.5 5.0 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -2.3 6.7 7.7 -0.7 4.3 5.0 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 84 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 5.7 4.0 4.5 4.5
Yatirm (%YY) 133 31 -62 -19.0 305 18.0 -2.5 6.8 9.2 9.2
Sanayi Uretimi (%YY) 77 6.9 -09 -104 124 9.7 25 4.4 5.3 5.5
issizlik orani /%) 10.2 103 11.0 14.0 119 9.8 9.2 8.9 8.6 8.6
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,585 1,763 1,950
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 685 773 825
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 871 928 1069
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 11,491 12,098 13,772
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.1 5.9 5.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 8.4 101 6.5 6.4 10.4 6.2 6.5 5.7 5.3
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 93 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.0 4.6 4.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -2.0 2.1 2.1
Faiz disi denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.4 1.8 1.8 1.8
Toplam kamu borcu 465 39.9 40.0 46.1 423 39.2 36.1 35.5 34.2 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 115.4 140.8 109.6 120.9 1434 163.3 168.5 181.3 203.8
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 2289 243.6 263.1 294.7
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41.1 -469 -53.0 -249 -56.4 -89.1 -656 -751 -81.8 -90.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -78 -72 -71 -40 -7.7 -115 83 -8.6 -8.8 -8.5
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -469 -57.3 -63.9 -734
Cari denge (GSYH %) -6.0 -58 54 -20 -6.2 -9.7 -6.0 -6.6 -6.9 -6.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.3 199 172 7.1 7.6 13.7 8.3 12.0 150 15.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.1 1.4 1.6 1.4
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -08 52 -79 -4.9 -5.2 -5.3 -5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 5.2 5.9 9.7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5.1 5.9 8.7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 105 115 130
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 5.5 4.0 5.3 5.2 5.2 5.3
Borg¢ Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 382 405 449
Brat dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 44 44 42
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 227 223 220
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40.1 487 538 589 558 507 523 710 753 811
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 42 42 40
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 650 6.50 575 550 525 550 5.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 19.0 115 10.3 13.0 12.9 12.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 16.6 173 176 102 7.4 8.5 8.7 5.6 5.7 5.7
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 191 1.78 1.90 1.90 1.80
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 1.67 1.79 1.82 1.90 1.82
EUR/TRY yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 228 228 2.43
EUR/TRY ortalama 180 178 190 215 199 232 230 231 228 2.36
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 536 470 143 025 030 058 030 040 0.60 0.60
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 1.29 1.32 1.20 1.20 1.35
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 1.39 1.29 1.27 1.20 1.30

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi iceriginde sunulmustur.  KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanhgi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Sengul Dagdeviren Bas Ekonomist +90 212 329 0752 sengul.dagdeviren@ingbank.com.tr
Muhammet Mercan  Kidemli Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Omer Zeybek Ekonomist +90 212 329 0753 omer.zeybek@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6ézlesmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagl olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirrm o6nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.S.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6tird higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden ddénem igin bir gdsterge degildir. Yatirimcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari
veya piyasalarda yatirirm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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