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Haftanin baslica giindem maddeleri Bankacilik Denetleme ve Dlizenleme Kurulu'nun
(BDDK) Merkez Bankasi'nin (MB) yeni politika olusumuna destek olmak adina aldig
Onlemler ve Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) politika faizi ve karsilik oranlarini sabit
tuttugunu acgikladigi toplantiydi. Uluslararasi tarafta, devam eden Yunan borg¢ krizi, ABD
ve Avrupa’dan gelen diisik ekonomik blylme sinyalleri zaten baski altinda olan TL'nin
ve dolayisiyla Turk kiymetlerinin deger kayiplarini artird.

Gegtigimiz hafta sonu BDDK, bankalarin kredi verme maliyetlerini artirmaya yonelik
aldigr kararlarla piyasalarin beklentilerini dogruladi. BDDK getirdigi iki yeni dnlemle tasit
ve konut kredisi harig¢ tiketici kredilerinin karsilik oranlarini artirmakla kalmayarak, vadesi
bir yili asan tuketici kredilerinin 6z sermaye hesaplamalarinda kullanilan agirliklarini da
artirti. Bdylece BDDK bankalarin tiketici kredisi maliyetlerini artirmak yoluyla, kredi
blyumesini engelleme vyolunu segti. Geride biraktigimiz gunlerde yeni &nlem
beklentilerini faiz artigi olarak yansitan bono piyasasi bu kararlara tepkisiz kaldi.

Persembe giini yapilan Para Politikasi Kurulu faiz kararlar toplantisi éncesi tahvil ve
bono piyasasinda tedirgin bir hava hakimdi. Ddviz piyasalarinda yabanci yatirimcilarin TL
satip Euro ve USD almasina parallel, Tirk Hikimet kiymetlerinde 6zellikle likit olan 2
yillik gdsterge kiymet ve ona yakin vadelerde sert satislar gorildi. Bir yabanci bankanin
portfdylerde Tirk kiymetlerinin agirhigini disirin énerisiyle satis baskisinin hiz kazandigi
gb6zlendi.

Para Politika Kurulu sonuclar i¢in beklentimiz MB’nin bekle-gér politikasini strdirerek
sene basindan beri gergeklestirdigi énemlerin sonuglarini izlemeye devem etmesi
yonindeydi. Kurul beklentiler dahilinde faiz oranlarinda bir degisiklige gitmezken bazi
piyasa oyuncularinin éngdrilerinin tersine zorunlu karsilik oranlarinda da herhangi bir
degisiklik yapmadi. Yaptigi basin agiklamasinda ise bekle-gdér politikasina devam

edecegini, kredi buyUkligi konusunda son ddnemde BDDK'nin aldigi kararin
sonuglarinin  takip edilecegini
vurguladi. Kurul ayrica

enflasyonla alakali énemli bir
risk gérmedigini ve yil sonuna
dogru cari acikta dizelme
bekledigini belirtti. Kararin
duyurulmasindan sonra TL'nin
USD karsisinda deger
kaybetmeye devam ederek
rekor seviyelere c¢ikmasi
piyasalarin asil beklentisinin
MB’nin enflasyon ve cari agik
onlemleri hakkinda daha net ve Yoo wow  wn wm s e o s w20
sert bir tutum benimsemesi ety
oldugunu distnddrdd. Bono

piyasasinda ilk etapta yabanci satislariyla gésterge kiymet %9,29 bilesik seviyesini test
etse de, daha kisa vadelerde ortalama 10 baz puanhk deger kaybi gerceklesti. Satiglar
sonrasli piyasaya tepki alimlari geldi ve gésterge kiymet tekrar %9,20 bilesik seviyesinde
dengelendi. Haftanin son islem glininde ise kapasite kullanim oranlari beklentilerin
Uzerinde de gelse de piyasalar tepki vermedi ve gésterge kiymet faizi haftalik bazda 9bp
yukarida %9,13 bilesikten haftayi kapatt.

Getiri Egrisi

—23/6/11 —16/6/11

10-17 Haziran tarihleri arasinda, yabanci yerlesik kisilerin USD 277 milyon’luk net (kur ve
fiyat etkisinden arindiriimig) DIBS alimi yaptiklar gdzlendi. Ancak, TL’nin ve kiymetlerin
deger kaybetmesiyle, yabancilarin ellerinde bulundurduklari DIBS stok rakamlarinda
“piyasa degerine” gére USD 42,7 milyon’dan USD 42,1 milyon’a dislUs gorildu. Ocak
ayindan bu yana yabancilar portfdylerindeki DIBS miktarini USD 11,1 milyar artirirken,
yabancilarin toplam DIBS
stokundaki payr %11,9'dan
%15,5 seviyelerine yukseldi.
ABD ve Avrupa’daki disik

DIBS’lerin Piyasaki Dagilimi

(milyar TL)
As of 23/06/2011 Net

ihaf Ded.  YoY Deg.

ekonomik biyumeyle beraber |yabanciar 67,261 34%  65.1%
fg_lz makasi da aglk kaldi§l |gankalar 278,326 0.4% 0.9%
sirece yabanci yatinmailann e, o) cierier 58,540 2% 11.0%
DIBS’lere olan talebinin artarak Hane Halk R e N0
devam edecegini 6ngoériyoruz. - : == ==

Banka-digi Finans Sirk. 6,463 -0.1% 7.7%

| Toplam 434,271 0.4% 8.1%
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TL gectigimiz hafta gelismekte olan Ulke geneline gére en kéti performans gdsteren para

birimi oldu. TL bu hafta USD karsisinda %2,1, Euro karsisinda %1,6 ve sepet karsisinda

%1,83 deger kaybederken, gelismekte olan Ulke ortalamasina gére de %1,5 daha kétl

performans gosterdi. Orta ve Avrupa ve Latin Amerika Ulke para birimleri MXN (+%0,6)

Azalan risk istahiyla ve KZT (+0,4%) haftanin en yliksek performans gosteren para birimleri olurken,
birlikte, TL’nin gelismekte olan Dogu Avrupa ilke para birimleri ve ZAR (%-1,2), TL'den sonra en diisik

zayiflamasi hafta ot mans gésteren para birimleri old
basinda bagladi vep g P ' +olau-

TCMB’nin politika faiz Azalan risk istahiyla birlikte, TL’nin zayiflamasi hafta basinda basladi ve TCMB’nin
orani ve munzam politika faiz orani ve munzam karsiliklarda degisiklige gitmemesiyle birlikte de artarak
kargiliklarda yo,am etti. USDTRY tin icerisinde 1,6350 seviyesinin (zerine cikarak, bir senedir

gitmemesg’éig BIIG gordiigii en yiiksek seviyeye Ulasti. TL sepet bugiin itibariyle 1,9760 seviyelerinde islem
de artarak devam etti, 99"™eKte-

USD1TRYﬁn icerisinde ToMB bu hafta piyasalara repo ihaleleri vasitasiyla 1 milyar TL likidite cekti. Haftalik repo
. ’63.50 seviyesinin geri 6demeleri 548 milyar TL iken TCMB bu hafta 53 milyar TL tutarinda yeni repo ihalesi
lizerine cikarak, bir N , . . . - )

senedir gérdiigii en acti. Boylece, TCMB Mart 23'ten bu giine piyasaya 8 milyar TL tutarinda likidite enjekte
yiiksek seviyeye ulasti etmis oldu. Gecelik repo faizleri bu hafta politika faizleriyle normallesme egilimin gecti ve
bugiin ortalama %6,91 seviyesinde seyrediyor.

Gelecek hafta veri yayini agisindan sakin bir hafta olacak. Dolayisiyla yerel déviz ve tahvil
piyasalarinin yén bulmak icin global piyasalari takip edecegini disuniyoruz. Haftanin en
dnemli giindem maddeleri Persembe giinii aciklanacak olan 1. Ceyrek GSYiH’si, Mayis
ay! dis ticaret istatistikleri ve Haziran ayr PPK tutanaklari olacak.

Asagida gelecek iki haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:

27/06/2011 TCMB’ nin 11 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlst bulunuyor
28/06/2011 TCMB’ nin 10 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlsu bulunuyor
29/06/2011 TCMB’ nin 10 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlst bulunuyor
30/06/2011 TCMB’ nin 10 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlst bulunuyor
30/06/2011 1. Geyrek GDP (Piyasa medyan beklentisi: %9,7)

30/06/2011 PPK Toplanti Tutanaklari

30/06/2011  Mayis ayi Dig Ticaret Verileri

04/07/2011  TUFE ve UFE-Haziran

05/07/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Haziran

08/07/2011  Sanayi Uretimi-Mayis

08/07/2011 TCMB Beklenti Anketi (Haziran I. dénem)

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.




