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MB olasi bir faiz indirimi i¢in enflasyon goériiniimiinii izliyor...

Daha 6nce oyun plani ile ilgili bir gergeve sunan AMB, finansal kosullarda bir
sikilagsma gozlendidi takdirde negatif mevduat faizi gibi daha geleneksel yon-
temlerle, kredi kanaliyla aktarim mekanizmasindaki sorunlarin agirhk kazandi-
g1 durumlarda hedefe odakli LTRO’yla ve orta vadeli enflasyon gériinimunde
bozulma oldugu takdirde genis kapsaml bir varlik alimi programiyla mutdahale
edeceginin sinyalini vermisti. Nitekim, Euro Bdlgesi’'nde, genelde asagi yonli
surprizler kaydeden enflasyon rakamlarinin ardindan, kimi yatinmcilara goére
daha da 6ne ¢ikmaya baslayan deflasyon riski ile basa cikabilmek icin AMB
tarafindan bir politika aksiyonunun yakinda gelebilecegi algisi glgleniyor. Yeni-
den gindemde 6n plana ¢ilkmaya baglayan Ukrayna’'daki politik gelismelere
ragmen Fed’in faizde ylkselis surecine dair daha yumusak sinyaller gonderdigi
bir ortamda gelismekte olan ulkelere dair olumlu hava etkisini korumaya devam
ediyor. Yurtiginde ise Mart'in son haftasindan itibaren toparlanmaya baslayan
kiresel piyasalardaki risk istahina, Aralik ortasindan bu yana devam eden si-
yasi gerilimin istikrarsizliga neden olabilecek sekilde daha da derinlesmeyece-
gine isaret eden yerel secim sonuglarinin da eslik etmesiyle dikkate deger bir
bahar havasi yagsanmaya devam ediyor. TL’nin benzer para birimlerine gére
¢cok daha iyi bir performans kaydettigi, bono ve tahvil piyasasinda faizlerin
Onemli 6lgtide geriledigi son donemde, politika faizinde indirim olabileceg@i bek-
lentileri 6ne gikmaya basladi. Ek olarak, uzun siireden beri, enflasyonda kayda
deger bir iyilesme gérmeden siki durugun degismeyecedgini belirten MB’nin kur
gelismeleri, risk gbstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki seyre goére politika
faizinde “6lgillu ve kademeli” bir indirim yapilabileceginin sinyalini vermesi piya-
salardaki olumlu havayl daha da guglendirdi. Ancak, beklentilerin gok izerinde
gelen Nisan rakamiyla yillik enflasyonun %9.38’e H ve | ¢ekirdek enflasyon
gOstergelerinin ise sirasiyla %10.05 ve %9.74’e ulagmasinin ardindan erken
bir faiz indiriminin gerceklesmesi ihtimalinin 6nemli 6lctide azaldigini sdyleyebi-
liriz. Son enflasyon raporundaki revizyona ragmen hala MB tahmini ile piyasa
enflasyon beklentileri arasindaki farkin devam ettigi, enflasyonun Mayis’ta da-
ha da yikselerek gift basamakh diizeye ulagma ihtimali yaninda Agustos ayin-
daki Cumhurbaskanligi secimi nedeniyle politik riskin tekrar artmasi ihtimali ve
kuresel piyasalardaki olasi dalgalanmalar dikkate alindiginda MB’nin ihtiyath
durusunu kisa dénemde korumaya devam edecegini diginuyoruz. Bu sartlar
altinda, 50 baz puanla sinirli kalabilecek kuguk bir faiz indirimi ancak Mayis
ayinda zirveye ulasmasi beklenen yillik enflasyonun dismeye baslamasi son-
rasinda, yurticindeki politik gelismeler yaninda TL’deki seyir ve kiresel kosulla-
rin imka&n vermesi durumunda yilin son g¢eyregine dogru olasi gortniyor.
Fed'in yakin dénemde faiz artis1 yapabilecegine dair beklentilerin dnimuizdeki
dénemde yeniden sermaye c¢ikisina neden olabilecedi dikkate alindiginda, er-
ken bir faiz indiriminin TL (izerinde baskiy arttirabilecegi de dustnulebilir. Ote
yandan, blylme gérinimune bakildiginda, genel olarak %74-75 araliginda
seyreden mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani, 6zellikle ihraca-
ta dayali sektérlerin katkisiyla olumlu seyrini siirdiren sanayi Uretimi, son ay-
lardaki gerilemeye ragmen 50 seviyesinin Uzerinde kalan PMI verileri ve yeni-
den toparlanma isaretleri vermeye baslayan guiven endeksleri gibi gostergeler
blylime egiliminin yavaslasa da ilk geyrekte de devam ettigini ortaya koyuyor.
Baska bir deyisle, ilk tg¢ aya dair tliketim ve yatirrm gostergeleri i¢ talepte ya-
vaslamaya isaret etse de 6zellikle net ihracatin olumlu katkisi dikkat gekici go-
rinUyor. Yerel segimlerin ve yurtdigi gelismelerin getirdigi olumlu havanin ise
2014’Gn ikinci geyreginde blylimeye olumlu katki saglayacadi soéylenebilir.
Buna bagh olarak yilin geneli igin blyime tahminimizi %2.5'ten %3.0’e yiiksel-
tirken, son verinin de etkisiyle enflasyon tarafinda tahminimizi ise %8.2’den
%8.5’e cekiyoruz. Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Mayis ve Haziran ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

ABD’de sert kis kosullari ne-
deniyle ilk gceyrekte beklentile-
rin altinda kalan ekonomik
blyimenin 2. geyrekte topar-
lanmasi bekleniyor...

Baskan Draghi’nin son acikla-
malari AMB’nin Haziran ayin-

da bir adim atabilecegi yéniin-
deki algiyr gaglendirdi

13 Mayis: Mart 6demeler dengesi

15 Mayis: Subat hane halki isglci istatistikleri

15 Mayis: Nisan Merkezi Yénetim butce gerceklesmeleri

22 Mayis: Mayis PPK toplantisi

23 Mayis: Mayis reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
29 Mayis: Finansal istikrar raporu

27 Mayis: Mayis tiketici glven endeksi

30 Mayis: Nisan dis ticaret dengesi

3 Haziran: Mayis TUFE, Yi-UFE

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

ABD’de ilk faiz artisinin zamanlamasinda piyasa beklentilerinin daha 6ne ¢ekil-
mesine neden olan konusmasinin ardindan daha ihtiyath bir tutum sergilemeye
baslayan Fed Baskani Yellen, sonraki degerlendirmelerinde Merkez Banka-
sI’nin para politikasini gevsek tutmaya devam edecegini belirtti. Makro gelis-
melerde ise, ABD ekonomisi bu yilin ilk ¢geyreginde yillik bazda sadece %0.1
blylyerek %71’lik piyasa 6ngorusunin altinda bir performans gosterdi. Ancak,
sert kis kosullarina baglanan iktisadi faaliyetteki bu goérinimin piyasalarda
onemli bir etki yaratmadi. Bu gergevede, tahvil alimini azaltma strecinde her-
hangi bir uygulama degisikligine gidilmeyerek, 30 Nisan’da sona eren faiz ka-
rari toplantisinda 10 milyar dolarlik yeni bir distsle aylik toplam tahvil alimi 45
milyar dolara indirildi. Mart ayinda ileriye yonelik s6zli yonlendirmesinde gln-
cellemeye giden Fed'’in Nisan toplanti 6zetlerine bakildiginda agiklamanin bu-
yuk o6lclide 6nceki ayla ayni oldugu goérildi. Kotl hava kosullari nedeniyle ilk
ceyrekte keskin sekilde yavaslayan ekonomik biiyimenin son dénemde topar-
landigini belirten Banka, istihdam piyasasi kosullarinin karigik sinyaller verse
de iyilesmeyi surdirdigune dikkat ¢ekti. Ek olarak, Nisan ayinda 54.9'a ylkse-
len ISM imalat verisi (Mart: 53.7), ekonomik toparlanmanin 2. ¢ceyrekte surece-
gi beklentisini destekler nitelikteydi. Son olarak Nisan ayinda tarim digi istih-
dam rakamlari 288 bin ile 205 binlik piyasa beklentisinin belirgin oranda tzerin-
de gerceklesti ve Ocak 2012’den bu yana en yiksek aylik iyilesmeyi kaydetti.
Boylece igsizlik orani %6.3 ile Eylul 2008’den bu yana en dusik seviyesine
geldi. Ongorilenden daha iyi gelen istihdam rakamlari ilk bakista Fed'in 10
milyar dolarlik kisitlamasinin miktarini daha da arttirma konusunda destek sag-
lasa da, maas artiglarindaki zayif gérinim nedeniyle mevcut politikada bir de-
gisiklik yapamayacagini ve 19 Haziran’daki para politikasi toplantisinda 10
milyar dolarlik bir azaltmaya daha gidecegini disinlyoruz.

Euro Bodlgesinde ise, Ukrayna’da devam eden gerginlige ragmen ekonomik
toparlanma egilimi korunuyor. Nisan ayinda bilesik PMI endeksi 54 (Mart 53.1)
ile Mayis 2011’den bu yana en yuksek seviyesine ulasti ve ekonomide genigle-
me doénemi 10'uncu ayina girmis oldu. Ote yandan, her ne kadar Nisan énci
enflasyonu %0.7 ile (beklenti %0.8), Mart ayina kiyasla ki¢uk bir artis kaydet-
se de bu artista Paskalya tatilinin etkisi oldugu dasunultyor. Dolayisiyla, enf-
lasyonda dusus gérilmemesi ve ekonomik toparlanmanin stirmesi, piyasalarda
AMB’nin bir politika tepkisi igin zaman kazandidi algisini giglendirdi. Nitekim,
son faiz karari toplantisinda da Avrupa Merkez Bankasi politika faizinde degi-
siklie gitmedi. Karar sonrasi Bagkan Draghi, ekonomik toparlanmanin halen
zayif oldugu ve dusuk enflasyonla mucadele igin gereken 6nlemlerin alinmasi
konusunda AMB'nin kararli oldugunu yineledi. Ote yandan, jeopolitik risklerin
bolge uzerindeki etkilerine ilk defa bu toplantida dikkat gekildi. Son olarak,
Draghi’'nin AMB’nin Haziran basinda agiklanacak ekonomik projeksiyonlara
bagh olarak gelecek ay parasal gevseme yoniinde adim atmaya hazir oldugu-
nu belirtmesi piyasalarda beklentileri glclendirdi.

Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini beklendigi gibi
% 0.5'te, varlik alim programinin blyUkliguni ise 375 milyar sterlinde birakti.
ING, toparlanmanin hiz kazandigini hesaba katarak ilk faiz tepkisinin Subat
2015’de alinacagini diigtiniiyor. Piyasa ise ilk faiz artigsinin 2. ¢ceyrekte olabile-
cegini 6ngodruyor.
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Cin’de agiklanan veriler biiyii-
me cephesinde ivme kaybinin
devam edebilecegini gbsteri-
yor.

Haziran ayindaki olasi bir
AMB adimi ardindan Euro’nun
Dolar karsisinda gli¢ kaybet-
meye baslayabilecegini diigl-
niyoruz. ...

Politik belirsizligin azalmasiyla
birlikte kurda son dénemde
asagi yonli bir seyir hakim
oldu...

Piyasa Ozeti
11-04-14 09-05-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 72,736 75,563 3.89% 11.45%
DOW JONES 16,027 16,583 3.47% 0.04%
NIKKEI 225 13,960 14,200 1.72% -12.84%
DAX 9,315 9,581 2.86% 0.31%
FTSE 100 6,562 6,815 3.85% 0.97%
BOVESPA 51,867 53,100 2.38% 3.09%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 2.62 2.62 0.15% -38.30
BRENT PETROL 107.79 109.06 1.18% -1.30%
USD/TRY 21112 2.0766 -1.64% -3.19%
EUR/USD 1.3883 1.3757 -0.91% 0.09%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5211 2.4667 -2.16% -3.14%
ALTIN 1,317.97 1,288.83 -2.21% 6.96%
MSCI Diinya 1,638.43 1,683.36 2.74% 1.34%
MSCIGU 1,015.44 1,006.95 -0.84% 0.42%
MSCI Tirkiye 1,044,049.5 1,079,914.1 3.44% 12.22%

Asya cephesinde, Japonya’'da satis vergisinin devreye girmesi 6zelikle hizmet
sektort olmak lGzere ekonomik faaliyeti olumsuz etkiledi. Bu gergevede bilesik
PMI endeksi Nisan ayinda 46.3 ile esik seviyesinin altina inmis oldu (Mart:
52.2).

Dinyanin en blyilk 2. ekonomisi olan Cin’de ise agiklanan éncli gostergeler 1.
ceyrekte yillik bazda %7.4 blylyen ekonomide, dnceki geyreklere gore ivme
kaybinin 2. ceyrekte de devam edebilecegini gosteriyor. Nitekim imalat PMI
verisi Nisan’da 48.3 ile Mart seviyesinin izerinde olsa da son 4 aydir 50 esik
seviyesinin altinda seyrediyor. Son olarak Cin hikimeti kisa sire 6nce serma-
ye paylasiminin daha verimli olmasi, yabanci yatirimlarin buylimesi ve piyasa-
lardaki seffafligi arttirmak icin sermaye piyasasi reformlari yapacagini acikladi.

Doviz piyasasi

Gegtigimiz ay 1.37-1.39 bandinda dalgali hareket eden Euro/Dolar paritesinde
her ne kadar etkisi giderek azalsa da 21 Nisan’a kadar basta Bagkan Draghi
olmak lGizere AMB yefkililerinin Euro’daki deger kazancinin siirmesi durumunda
genisleme yoninde adimlar atilabilecegine dair degderlendirmeleri, Ukrayna
gerginliginin yansimasiyla Dolarin guvenli liman olarak goérulmesi ve ABD’de
aciklanan verilerin beklentilerin (izerinde gelerek ekonomik toparlanmayi des-
teklemesi sonucu asagi yonli bir seyir hakim oldu. Sonraki glinlerde parite,
zayif ABD 1. geyrek buyimesi, AMB’nin kisa vadede tepki vermemesini deste-
leyen enflasyon verisi ve Euro Bdlgesinde acgiklanan gugli PMI endeksleri etki-
siyle tekrar yukseldi ve 1.40 seviyelerine yaklastl. Ancak Bagkan Draghi’nin
Haziran ayinda parasal gevsemeye ydnelik yeni bir adim atilabileceginin sinya-
lini vermesi paritedeki yuikselisi durdurdu. Yilin geri kalaninda Fed’in ve
AMB’nin olasi adimlarinin etkisiyle Dolarin Euro karsisinda kademeli olarak
deger kazanacagi ve yil sonuna dogru 1.30 seviyelerinin gorilecegi beklentimi-
zi koruyoruz.

Yurticinde ise segim sonrasi siyasi belirsizligin azalmasinin ardindan Nisan
ayinin ilk haftasinda belirgin bir dislis yasayan ve 2.10 seviyesinin altina inen
Dolar/TL, takip eden dénemde kar satiglarinin, Moody’s’in Tirkiye’nin kredi
notu goérinimuni negatife gevirmesinin ve uluslararasi piyasalarda Ukrayna
gerilimi nedeniyle goérilen gérece olumsuz seyrin etkisiyle 24 Nisan’daki PPK
toplantisina kadar genel olarak yukari yonli hareket etti. Ancak 23 Nisan itiba-
riyle 2.15 seviyesine yaklasan Dolar/TL'de, son PPK toplantisinda enflasyon
gOrinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusun korunacaginin
belirtiimesi sonucunda kisa dénemde bir faiz indiriminin olmayacag! algisinin
glclenmesiyle halen devam eden asagi yonlu bir seyir basladi.
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USD Degisimi, 11 Nisan - 9 Mayis Kur Gelismeleri
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Kaynak: Reuters

Yurtigi yerlegiklerin déviz mev-
duatlari son dbnemde yatay
seyrediyor...

Gosterge faizde agagi yonlii
hareket korunuyor...

Kaynak: Reuters

Kurda gorilen bu disuls, son enflasyon raporu toplantisinda Baskan Bascrnin
zamanlamasini belirtmedigi olasi bir 6lguli ve kademeli bir faiz indirimine rag-
men siki durusun korunacag! vurgusunu yinelemesi ve sonrasinda agiklanan
Nisan ayi enflasyonun beklentilerin Gzerinde gelmesi sonucunda faiz indirimi
beklentilerinin 6telenmesiyle daha da desteklendi. Bu ¢ergevede Dolar/TL son
glnlerde 2.07 seviyelerine kadar geriledi. Son olarak, gelismekte olan diger
ulkelerle kiyaslandiginda segim sonrasi belirgin oranda azalan goreli oynaklik-
taki iyilesmenin son dénemde de etkisini korudugu ve Nisan basindan bu yana
TL’nin diger Ulkelerden daha iyi performans gosterdigi anlasiliyor.

Ocak sonunda bu yana rezerv yonetimi cephesinde daha dikkatli olan ve déviz
satislarini kademli olarak azaltarak Subat’'tan bu yana toplamda 3.3 milyar do-
lar doéviz satan MB (yil basindan bu yana toplam: 5.9 milyar), 25 Nisan ve 8
Mayis’ta cari igslemler acigindaki iyilesmeye dikkat ¢cekerek ginlik déviz satim
ihale tutarlarini en az 50 milyon dolardan 20 milyon dolara kadar dusurdu. Ka-
rarlarin, son dénemde sermaye akimlari konusunda iyimser bir gérinim gizen
MB’nin bu durusunu da destekler nitelikte oldugunu ve piyasalardaki risk ista-
hindaki toparlanma surdtgu takdirde gunlik ddviz satim ihalelerinin kaldirila-
bilecegini dugtnlyoruz. Bu gelismelerle birlikte MB doviz rezervleri 8 Mayis
itibariyle 109.3 milyar dolar seviyesine geldi ve 110.0 milyar dolarlik 2013 sonu
degderini buyUk 6l¢tde yakaladi.

Gegctigimiz yil Mayis ayindan itibaren Fed belirsizliginin uluslararasi piyasalar-
da yaratti§i dalgalanmalara ek olarak yurticinde yilsonuna dogru yikselen si-
yasi belirsizligin etkisiyle yatirimcilarin daha korunakli yatirim alternatiflere yo-
nelmeleri ve 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukselis egilimine giren para
takasi islemleri sonucunda Mart sonuna kadar artan yurtici yerlesiklerin déviz
mevduatlari Nisan ve Mayis ayi genelinde gorece yatay bir seyir izledi. Dolayi-
siyla, 2 Mayis itibariyle 143.7 milyar dolar seviyesinde bulunan toplam DTH’lar-
da son dénemde TL’ye yonelen yatirimci egiliminin heniz etkili olmadigi anla-
sihiyor. Kurdaki mevcut hareketin devamina bagl olarak DTH’larda énimuzde-
ki donemde kismi bir azalma olsa bile Cumhurbaskanligi se¢imi 6ncesi tekrar
gindeme gelebilecek politik belirsizlik nedeniyle bu strecin kalici olmayabile-
cegini duslnuyoruz.

Bono ve tahvil piyasasi

Nisan ayi itibariyle yurtici belirsizliklerin dnemli délclide azalmasiyla ve TL'de
gorulen deger kazancina paralel olarak yoninu asagi geviren tahvil faizlerinde-
ki bu gérinim yer yer dalgalanmalar olsa da etkili olmaya devam ediyor. Her
ne kadar, gelismekte olan ulkelere yénelik para giriglerinin de destegi ile bono
piyasasinda olumlu bir hava hakim olsa da, uluslararasi piyasalarda Ukrayna
nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik yurtici bono piyasasina da oynaklik getirdi.
Ancak MB’nin politika faizlerinde 6I¢ilU bir indirime gidebileceginin de sinyaliy-
le tahvil getirilerinde genel egilim disis seklindeydi. Ote yandan son enflasyon
verisinin beklentilerin Gzerinde gelmesinin de etkisiyle olasi bir faiz indiriminin
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Siki para politikasinin devam
edecegi algisiyla getiri egrisin-
de kismi bir yataylasma ol-
du...

Secim sonrasi ilk haftada bo-
no piyasasinda gézlenen gli¢-
Iii giris, sonraki haftalarda za-
yiflasa da toplamda artida kal-
maya devam etti...

Hemen gergeklesmeyecegi beklentisinin 6ne ¢ikmasi kisa vadeli faizlerde kis-
mi bir yikselise neden oldu. Genel olarak bakildiginda ise Mart ayi ortalama-
sinda %11.24 olan 2 yillik tahvil faizi Nisan ayinda %9.94’e, Mayis ayinin ilk 9
guninde ise %9.22’ye geriledi. Ayni dénem icin 10 yillik tahvil faizi ortalamasi
ise sirasiyla %10.86, %10.07 ve %9.18 oldu.

Ote yandan, Nisan ayi itibariyle MB’nin siki likidite politikasinin dozunu azalt-
maslyla ve piyasalarda faiz indirimi algisinin olusmaya baslamasiyla tekrar
pozitif egimli hale geri ddnen getiri egrisinde, MB’nin siki para politikasinin ko-
runacagini belirtmesi ve takip eden dénemde enflasyon verisinin bu goérisi
desteklemesiyle kismi bir yataylasma goruldi. Béylece Nisan ortalamasinda
14 baz puan olan 2-10 yillk gdsterge tahvil faizleri arasindaki fark Mayis ayi-
nin ilk 9 giiniinde 2 baz puan oldu. Oniimiizdeki dénemde ise, enflasyonun
Mayis ayinda tepe noktasina ulastiktan sonra dismeye baglamasi ve MB’nin
cumhurbaskanligi segiminden sonra 6lgill bir faiz indirimine gitme ihtimaliyle
verim egrisindeki pozitif e§imin kademeli olarak artacagini disiniyoruz.

Yerel se¢im sonrasinda mevcut politikalarin strecegi ve siyasi istikrarin yeni-
den 6ne g¢ikacaginin anlasiimasiyla tahvil piyasasinda Nisan ayinin ilk hafta-
sinda 1.3 milyar dolarlik bir giris gorulirken (repo islemleri hari¢ 1.5 milyar do-
lar), takip eden dénemde kayda deger bir hareket goértilmedi. Dolayisiyla, tah-
vil piyasasindaki toplam giris 0.7 milyar dolarda kalirken (repo hari¢ 1.5 milyar
dolar), yil basindan bu yana toplam hareket -2.1 milyar dolar ile halen ¢ikis
yoninde kalmaya devam etti (repo harig: -0.1 milyar dolar). Ek olarak, Nisan
basindaki girisin de etkisiyle 2 Mayis itibariyle %24.3’e gelen yurtdisi yerlesik-
lerin devlet i¢ borglanma senetleri icindeki payi piyasalarda dalgalanmani bas-
ladigi Mayis 2013 sonundaki %28.2 seviyesine kiyasla diisiik seyretmeyi sir-
diiriiyor. Son olarak, DiBS’lerin vade dagilimina bakildiginda 1 yildan kisa va-
deli borg senetlerinin toplam igerisindeki payinda gértlen gerilemenin genel
olarak devam ettigi ve bu oranin Mayis basinda %24.9’a geldigi goruliyor. Do-
layisiyla, %29’luk Mayis 2013 seviyesi ile kiyaslandiginda uzun vadeli varlikla-
ra olan ilginin devam ettigi sdylenebilir. Piyasalarda belirsizligin azalmasina
ragmen tahvil piyasasinda kuvvetli girigler uzun siirmezken, oynakhgin tekrar
artma ihtimali g6z 6nune alindiginda bu cephede sermaye girislerinde kalici bir
artis egilimin olmayacagi dusunulebilir.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz

125 - o8 12.0 - - 12.0
11.5 4 L 2.72
10.5 - - 262 | [10:01 - 10.0
9.5 - L 2.52
8.5 - L 2.42 8.0 1 - 80
7.5 1 F 2.32
6.5 - 2.22 6.0 4 - 6.0
5.5 1 L 2.12
45+4—4—7F—F7—+—+—+1+—1 7177171 202 40— T T T T T T T T T T T T 111 40
®OOOODOO0O00000TTITTTT 2222222222222
SRR SRRRRRR8888388R888 SRS RIISIIIIIIIIRRR
Sgiisss58g8eccdsdadgEy 938338855832 -2588338
CEFEREE EREFFEREE R PCERNCSRANEEERRIBRILS
2Y gosterge (bilesik) (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag 2Y gbésterge (bilesik) (%) - sol eksen 10Y gosterge (bilesik) (%)

Kaynak: Reuters

Hazine borglanmasini basarili
bir sekilde stirddiriyor...

Kaynak: Reuters

Nisan ayinda Hazine, 16.4 milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi 6
ihale ile birlikte 13.8 milyar TL (hedef:13.7 milyar TL) bor¢lanan Hazine, Mayis
ayinda 6 ihaleyle 12.2 milyar TL (10.5 milyar TL piyasadan, 1.7 milyar TL ka-
mudan) borglanmayi planlaniyor. Nisan gerceklesmeleri ile yillik borglanma
hedefinin %41’ini tamamlanirken, ortalama borglanma maliyeti Nisan’da 10.43,
kimdlatif yillik maliyet ise %10.82 oldu (2013:%7.65). Son olarak Hazine Mus-
tesari Canakgl, kamu borcu cephesinde azalan kur ve faiz riskleri nedeniyle
TL’de gortlen deger kaybinin ve faizlerdeki artisin kamu borg servisinde belir-
gin etki yaratmayacagini vurgularken, i¢ borg ¢evrim oraninin yil basindaki
hedefin sinirli oranda altinda kalacagini belirtti.
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Cumhurbaskanligi segim siire-
ci ve sonrasinda olasi bir faiz
indirimi 6ndmiizdeki dénemde
dbviz piyasasindaki hareketle-
re yansiyabilir.

Goriinim:

MB’nin Ocak ayi sonundaki gi¢li faiz artisindan sonra gelismekte olan ulkeler-
den olumsuz ayrismasini kismen sonlandirmaya baslayan Turkiye piyasalari,
yerel segimler ardindan 6zellikte doviz tarafinda olumlu performansini gliclen-
direrek sirdirdl. Bu gergevede, Mayis ayinda da TL’deki gbrece oynaklgin
azalmaya devam ederken, gelismekte olan Ulkelere yonelik olumlu gérinimun
de katkisiyla piyasalardaki bahar havasinin siirebilecegini dusiiniiyoruz. Ote
yandan, Adustos ayindaki cumhurbaskanligi segimi éncesinde yeniden agirlik
kazanmasi beklenen siyasi gelismelerin piyasalara yansima ihtimaliyle Dolar/
TL’de asadi yonlu hareketin ivme kaybetmesini bekliyoruz. Se¢im sonrasinda
ise enflasyonun ve sermaye akimlarinin seyrine bagli olarak MB’nin 6l¢ulu bir
faiz indirimine gitme ihtimalinin ddviz piyasasindaki hareketlere de yansiyaca-
gini, TL’nin diger para birimlerine gére olumlu ayrisma egiliminin sona erecegi-
ni, dolayisiyla kurun yili 2.20 seviyelerine yakin kapatacagdini tahmin ediyoruz.
Tahvil piyasasinda ise MB’nin olas! bir faiz indirimine kadar kademeli olarak
ylkselmesini bekledigimiz gosterge tahvil faizinin yil sonuna dogru sinirli oran-
da gerileyecegini ve %9.6 seviyelerine gelecegdini 6ngdriyoruz.

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



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

May1s 2014 No:140

HAZINE iG BORG iHALELERI

Toplam Satig Miktari 139,970.21

2013 Piyasa Gevrim Orani 84.50%

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 05.03.2014 14.11.2018 1.95 1073 11.01 3268.82 312261 680.44 650.00 3949.26 3772.61

TUFEX  05.03.2014 20.02.2019 229 3.33 3.36 258362  2612.72 662.54 670.00 3246.16 3282.72

T DT 05.03.2014 24.02.2016 1.94 11.03 11.20 264456  2634.73 752.80 750.00 3397.36 3384.73
= DT 05.03.2014 11.11.2020 347 8.91 9.11 201154  1983.54 771.74 761.00 2783.28 274454
DT 05.03.2014 27.09.2023 1.60 10.54 10.81 349256 325560 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 20.02.2019 412 3.34 3.36 1680.92 173355 824.19 850.00 2505.11 2583.55

DT 02.04.2014 27.03.2019 234 10.22 10.48 224753 = 226317 297.93 300.00 2545.46 2563.17

§ DT 02.04.2014 24.02.2016 3.49 10.42 10.69 1701.96 172723 180.32 183.00 1882.28 1910.23
z DT 02.04.2014 ' 20.03.2024 232 10.09 10.34 1399.66  1426.79 686.69 700.00 2086.34 2126.79
DT 02.04.2014 ' 11.11.2020 244 8.92 9.12 2504.75 248549 = 1180.00 = 117093 ' 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 - Mayis 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 Yl (644 Gin) 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 6demeli (yeniden ihrag) 20.05.2014 21.05.2014 27.03.2019
10 yil (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 édemeli (ilk ihrag) 27.05.2014 28.05.2014 19.05.2021
10 yil (3584 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 27.05.2014 28.05.2014 20.03.2024
i¢ borglanma programi - Haziran 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1757 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 02.06.2014 04.06.2014 27.03.2019
10 Yl (3626 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 02.06.2014 04.06.2014 08.05.2024
2 yil (630 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03.06.2014 04.06.2014 24.02.2016
7 yil (2541 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03.06.2014 04.06.2014 19.05.2021
10 yil (3577 gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03.06.2014 04.06.2014 20.03.2024
14 Ay (434 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk inrag) 10.06.2014 11.06.2014 19.08.2015

ic Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Ku:ﬁ'l:;':an TOPLAM
07.05.2014 92 65 157
14.05.2014 268 13 281
21.05.2014 13,630 858 14,488
TOPLAM 13,990 936 14,926

Haziran 2014 ic 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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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 3.0 4.0 45
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.5 46 27 46 5.2
Kamu tiiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 47 6.1 5.9 3.0 3.0 2.8
Yatirim (%YY) 133 31 -6.2 -19.0 305 18.0 -2.7 43 3.1 6.6 9.0
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 3.0 3.7 4.9 5.6
issizlik orani /%) 10.2 103 110 140 119 98 9.2 9.7 10.1 9.9 9.6
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,562 1,764 1,952 2,164
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 603 739 844
Nominal GSYH (USD milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 812 910 1062
Kisi bagsina GSYH (USD) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,498 11,641 13,446
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 63 86 65 8.9 7.5 8.8 6.4 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 101 6.5 6.4 104 6.2 7.4 8.5 6.3 5.6
Yi-UFE (ortalama %YY) 98 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.7 6.4 6.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -14 -2.1 -1.2 -2.3 -1.9 -1.7
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 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) 936 1154 140.8 109.6 1209 1434 163.2 1634 183.2 2014 2199
ithalat (USD milyar) 1347 1622 193.8 1345 177.3 2325 2286 243.3 246.1 2732 3047
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41.1 -46.9 -53.0 -249 -564 -891 -653 -79.8 -629 -71.7 -84.38
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 -72 71 40 -77 -115 83 97 77 -79 -80
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -485 -649 -46.2 -56.7 -70.8
Cari denge (GSYH %) 60 -58 54 20 -62 97 -6.2 -7.9 -5.7 -6.2 -6.7
Net dogrudan yatirnim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 9.2 9.6 7.9 9.6 12.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1
Cari acik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 27 -31 -08 52 -79 -5.0 -6.8 -4.7 -5.2 -5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 10 4 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 7 -3 10 8
Déviz rezervleri (altin harig, USD milyar) 609 733 71.0 707 807 785 999 1127 119.0 127.0 136.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.8 5.6 5.4
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 422 465 520
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 52 51 49
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 245 241 212 207 238 230 231 236
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 539 590 559 509 527 550 972 805 754
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 12 9 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 53.1 40.0 343

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu  17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 9.50 8.50 7.00

Genig para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 140 122 124
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.4 9.1 7.4
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 191 1.786 213 220 210 2.00
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 217 215 2.04
EUR/TRY yil sonu 1.86 1.71 214 216 205 246 235 294 286 252 260
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 257 293 264 256
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 138 130 1.20 130
EUR/USD (ortalama) 126 1.37 147 139 133 1.39 129 133 135 1.23 1.26

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi iceriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye
Bakanlgi, 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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