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Gectigimiz haftanin baslica gindem maddeleri genel secimlerden sonra Merkez Bankasi
ve Bankacliik Dizenleme ve Denetleme Kurulunun kredi blylmesi ve cari agig
Onlemeye ydnelik alacagi tedbirler lizerine kurulan beklentilerdi.

Secim sonuglarina olumlu tepki veren Tahvil ve Bono piyasasi haftayi pozitif alanda agt.
Sonuglar sirpriz niteligi tasimamasina ragmen finansal istikrarin devam edecegine
yonelik beklentilerle gbésterge kiymette faiz 12bp diserek % 8,84 bilesik seviyesini test
etti. Veri akisina baktigimizda ise, Pazartesi guniinin gindem maddesi piyasa
beklentisine paralel gelen Nisan ayi Odemeler Dengesiydi. Verinin beklentiler dahilinde
gelmesi, var olan ylksek cari acglk ve hizli kredi blylmesi problemlerinin kredi

derecelendirme kuruluslarinin  ekonomide asiri I1sinmaya isaret eden elegtirilerini
engellemedi.
Haftanin bir diger ©6nemli gelismesi Mayis ayir Merkezi HUkimet Buitgesinin

aciklanmasiydi. Maliye Bakanliginin agikladigi verilere goére Mayis ayinda aylik bltge TI
2,8 milyar fazla verdi. Aylik faiz disi fazla ise TL 7 milyar olarak gergeklesti. Ocak-Mayis
aras! bitce agigi TL 233 milyona gerilerken, Ocak ayindan buyana gerceklesen faiz disi
fazla TL 20,6 milyar oldu. Kamu borglarinin yapilandirimasindan aktarilan kaynaklar ve
glclu ekonomik blylimeyle birlikte Hazine’nin bu sene gelir kaleminde blyUk bir artis
oldugu gbze carpiyor. Hazine, bitce disiplinine sadik kalip, harcamalarinda dikkatli
davrandigi takdirde yalnizca borglanma gereksinimini ve borg ¢cevirme oranini distrmekle
kalmayacak, cari acik ve kredi blylimesiyle savas konusunda Merkez Bankasr'na da
destek olacaktir.

Gectigimiz hafta, yerel piyasalarin TCMB ve BDDK'nin kredi blyumesi ve cari agik igin
alacagi 6nlemlere odaklanmasi segimlerden sonra olusan pozitif havayl dagitti. Hafta
sonu ise BDDK aldigi bankalarin kredi verme maliyetlerini artirmaya ydnelik kararlarla
piyasalarin beklentilerini dogruladi. Haftasonu Resmi Gazete’de yer alan diizenlemelere
gbre toplam tiketici kredileri toplam kredilerinin %20’sini agan bankalarin tasit ve konut
kredileri hari¢ dider tUketici kredileri igin birinci grupta yer alanlara %4 (6nceki %1) ve
ikinci grupta yer alanlara %8 (6nceki %2) karsilik ayirmasi gerekecek. Hesaplamalarimza
gobre, tiketici kredilerinin aylik faiz oranlarinda 25 baz puanlik bir artis bankalarin artan
karsilik oranlar ile ortaya ¢ikan ek maliyetlerini kargilayamaya yetecek. BDDK’nin bir
diger dizenlemesi ise sermaye yeterlilik rasyosu hesabinda tasit ve konut kredileri
disindaki tiketici kredilerinin risk agirhgini artirmasi oldu. BDDK, bir yildan uzun iki yildan
kisa tuketici kredileri igin risk agirhdint %150 ve iki yildan uzun krediler icin %200’e artirdi.
Bdylece BDDK bankalara tlketici kredilerinde vadeleri uzatmayin mesaji verirken
bankalarin buna tepkisi uzun vadeli tiiketici kredilerinde faiz oranlarinin ylkseltiimesi
olacaktir. Beklentimiz faiz oranlarinin artirilmasiyla kredi talebininin digsmesi yénindedir.

Yerel tarafta piyasalar TCBM ve BDDK'nin alabilecegi kararlar tzerine yogunlasirken
uluslararasi tarafta, ABD’den gelen zayif blylme sinyalleri ve Yunanistan borg
probleminin gittikge blylimesi piyasalarda satis baskisi yaratarak glvenli limanlara kagisi
hizlandirdi. Bu gelismelerin 1s1dinda goésterge kiymet faizi hafta icinde yilin en yiksek
seviyesi olan %9,18 bilesigi test etti. Cuma gini Almanya Bagbakani Merkel'in
Yunanistan krizini ECB ile birlikte ¢ézebileceklerini belirtmesiyle piyasalarda az da olsa
rahatlama gérildi. Gosterge kiymet faizi gunlik bazda 4bp asagida haftalik bazda ise
18bp yukarida %9,05

Cuma gunund kapattr.
Uzun vadelerdeki
olumlu  beklentilerin

etkisiyle 10 yil vadeli
sabit kuponlu kiymet
daha olumlu bir seyir
izledi ve Cuma
gunund gunlik bazda ®*
4bp asagida, haftalik
bazda ise yatay
kapatti. 15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e 17/6/11 e—16/6/11

10/6/11

Maturity




iS YATIRIM @

20 Haziran 2011

Gectigimiz hafta disen risk istahina paralel olarak TL &nceki haftaki deder kazanglarin bir

kismini geri verdi. Secgim sonrasi olugan havayla haftayl Euro ve USD karsisinda pozitif

acan TL, Yunan borg¢ krizinin derinlesmesi ve ABD ekonomisinden gelen zayif blylme

sinyallerinin etkisinde deger kayiplar yasadi. Haftallk bazda TL USD karsisinda %2,2,

Secim sonrasi olusan Euro karsisinda %1,2 ve Sepet karsisinda %1,2 deger kaybederken, gelismekte olan tilke
havayla haftayi Euro ve 4arejina gére %1,5 kot performans gosterdi. Bu sekliyle TL diger dogu Avrupa Ulke
USD karsisinda pozitif ., 5 Yirimleriyle birlikte gelismekte olan Glkeler arasinda haftanin en kétt performans

acan TL’ Yu_nan borg_ gbsteren para birimleri arasinda yer aldl.
krizinin derinles mesi

. ve ABD TCMB bu hafta piyasalara repo ihaleleri vasitasiyla 4 milyar TL likidite ¢cekti. Haftalik repo
ekonomisinden gelen 4. sqemeleri 58 milyar TL iken TCMB bu hafta 54 milyar TL tutarinda yeni repo ihalesi
sinyaller;fi{w "; lt’lgg Z,'Zz agt|: Bdylece, TCMB Mart 2.3’ter_1 bu gﬂne p_)iyasaya 5 milyar TL tutarinda likidite gnjektg

deger kayiplari yasadi. etmis oldu. Gecelik repo faizleri likiditedeki artisa paralel hafta sonuna dogru bir hayli
distl ve gectigimiz Cuma %6,46 seviyelerinden %2 seviyelerine geriledi. Munzam
karsiliklarin  son dénemine girdigimiz icin, bankalarin likidite ihtiyaclarinda azalis
g6zlenmekte.

Persembe giini gergeklestirilecek olan Merkez Bankasi Para Politikasi toplantisina kadar
piyasada tedirgin seyrin devam edecegini ve gdsterge kiymette bilesik %9,00 seviyesinin
direng olacagini disinmekteyiz. Para Politika Kurulu sonuglari igin beklentimiz TCMB’nin
bekle gbér politikasini sirdirerek ederek sene basindan beri gergeklestirdigi dnemlerin
sonuglarini izlemeye devem etmesi yéniinde. Is Yatinm olarak Eylil ayina kadar faiz
artisi  beklememekle beraber, TCMB’nin Eylil'de 50bp faiz artisi yapabilecegini
Ongdriyoruz. Haftanin bir diger 6nemli agiklamasi Pazartesi agiklanacak olan Program
Tanimh Merkezi Hikimet Bitcesi ve Cuma agiklanacak olan Kapasite Kullanimi ve Reel
Sektor Gliven Endeks verileri olacak.

Asagida gelecek iki haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:

20/06/2011  Program Taniml Merkezi Hikimet Bltgesi

20/06/2011 TCMB’ nin 10 milyar TL miktarinda haftalik repo geri ddnlsU bulunuyor
21/06/2011 TCMB’ nin 12 milyar TL miktarinda haftalik repo geri ddénlisl bulunuyor
22/06/2011 TCMB Beklenti Anketi

22/06/2011 TCMB’ nin 11 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlst bulunuyor
23/06/2011 TCMB’ nin 11 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlsu bulunuyor
23/06/2011 Para Politikasi Kurulu-Haziran

24/06/2011 Reel Kesim Giiven Endeksi

24/06/2011  Kapasite Kullanim Orani-Haziran

24/06/2011  Turizm Istatistikleri-Mayis

30/06/2011 1. Ceyrek GDP

30/06/2011 PPK Toplanti Tutanaklari

30/06/2011  Mayis ayi Dis Ticaret Verileri

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




