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Haftaya bakis

Gectigimiz haftanin
baslica glindem
maddeleri haftalik
bazda azalma
gosteren tiiketici
kredileri ve
Hazine’nin
acikladigi g6z
kamastirici blitce
performansiydi.
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Avrupa borg krizinin italya’ya sigrama ihtimali ve  ABD’nin kredi notu (zerindeki
tartismalarin sonug vermemesi gectigimiz hafta gelismekte olan Ulke aktiflerinin genelde
saticili bir seyir izlemesine neden oldu. Kiiresel risk istahindaki azalisa paralel Tirk lirasi
gecen hafta saticili bir seyir izledi. Buna karsi, tiketici kredilerinde gorllen yavaslama ve
Haziran ayi gugli bltge performansi gectigimiz hafta tahvil piyasasinin gicli kalmasini
sagladi.

Gegctigimiz hafta basi agiklanan Mayis ayi cari agik rakamlarinin piyasa tzerinde énemli
bir etkisi olmadi. Mayis ay cari agigr 7,75 milyar dolar ile hem piyasanin 7,8 milyar
dolarlik hem de bizim 7,7 milyar dolarlik tahminimizle uyumlu gergeklesti. Béylece son 12
ayda cari agik 68,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Gésterge kiymet beklentiler
dahilinde gelen cari agik verilerine tepki vermezken, Avrupa bor¢ krizi tartismalarina
italya’nin da dahil olmasi kiiresel risk istahindaki diisiisii koriikledi ve yerel kiymetlere
satis getirdi. Italyan hazinesinin maliyet artisina ragmen gergeklestirdigi ihalelerde
hedefledigi finansmani saglamasi ve Italyan hiikiimetinin ilave tedbir paketini igeren
bltceyi meclisten gegirmesi piyasalardaki endiseleri bir miktar azaltt.

ABD ekonomisinin toparlanmasindaki yavas seyir kendini koti gelen issizlik verisiyle bir
kez daha hatirlatirken, Ben Bernanke ABD Kongresi'ne ellerinde ek bir mali gevseme plani
icin hala “birka¢ tane arag” kaldiginin garantisini verdi. Hatirlanacag! gibi MB para
politikasini  savunurken gelismis Ulkelerdeki yavas toparlanmayr ve bunun (lke
ekonomisinin Gzerindeki etkilerini nedenlerden biri olarak gdéstermisti. Bernanke’nin MB’nin
6ngdrulerini dogrular nitelikte olan agiklamalari , MB ve bono piyasasi i¢in olumlu bir
gelisme oldu. Agiklamalar aksam saatlerinde gelmesine ragmen tezgahUstl piyasalarda
devlet kiymetlerine alis geldigi rapor edilirken, Persembe gini kiymetler sabah seansini
pozitif seviyelerden agti.

Haftanin bir baska 6énemli gelismesi haftallk bazda azalma gésteren toplam banka
kredileriydi. MB’nin agikladigi verilere gére bankalar kredi faizlerini 3. ¢eyrekten itibaren
yukari yénli revize ederken, faizlerdeki artisin kredi talebini baskilamaya basladigi
g6rullyor. Bono piyasasinin en ¢ok dikkat ettigi ekonomik géstergelerden biri olan kredi
blylmesinin az da olsa azalma goéstermesi, piyasada olumlu karsilanirken, agiklama
sonrasl gOsterge kiymet faizi 16 bp diiserek %8,87 bilesik seviyesini test etti. Kredi
faizlerindeki artisin sirmesi, Ramazan ayi ve mevsimsel etkilerle beraber kredi
blylmesinin yaz aylarinda yavaslamaya devam etmesini bekliyoruz.

Haftanin son islem gininde Maliye Bakanhdi Haziran ayi merkezi yonetim bltce
dengesini agikladi. Bakanligin agikladidi verilere gére Haziran’da bitge 3,1 milyar TL fazla
verdi (gegcen sene ayni dénemde 5,5 milyar TL'lik bir agik vardi). Bir énceki yilin ayni
doénemindeki faiz digi agiktan farkli olarak, Haziran ayinda bu kez 4,7 milyar TL'lik faiz disi
fazla verildigini gériyoruz. Bdylece yilin ilk yarisi 2,9 milyar TL'lik bir bitce fazlasi ve 25,3
milyar TL'lik faiz digi fazla ile kapanmis oldu.

Glcli bitge performansi, devam ettigi takdirde, Hazine’nin bor¢ g¢evirme oranlarini
dlistrmek suretiyle bono faizlerinin gevsemesine destek verecektir. Biitcede disiplin ve
kaliteyi gbzeten bir mali yaklasim ekonomik biyUmenin sirdlrilebilir seviyelere
gerilemesini saglayarak MB’nin para politikasinin da en bliylk destekgisi olacakitir.

2 yillik bono faizleri—Gelismekte olan Ulkeler

7/15/2011 Glinliik Haftalik Ayhk Yilhk
itibariyla Degisiklik Degisiklik  Degisiklik Degisiklik
(9] (bp) (bp)
Avrupa Tirkiye -9 -14 -16 75
Cek Cum. 1 4 13 36
Macaristan 1 -4 1 -49
Polonya 1 -5 -18 9
Rusya 0 1 -23 8
Afrika ve Orta Dogu Guney Afrika 1 8 -5 15
Asya Cin 0 12 22 123
Hindistan -2 -5 -12 108
Singapur -4 -10 -20 -19
Glney Kore -1 -16 8 -4
Tayland 0 8 40 132
Giliney Amerika Brezilya 0 1 25 91
Meksika -4 -5 -10 6
Tiirkiye - Geligmekte olan iilkeler kars. -9 -13 -18 40
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Bono piyasasinin bltge rakamlarina tepkisi olumluydu. Agiklama sonrasi gdsterge
kiymette faizler diserek ayin en distigl olan %8,82 seviyesine gelse de haftanin
kapanisina dogru bitmek bilmeyen ABD hikimeti borg limiti tartismalari kazanclarin bir
kisminin geri verilmesine yol agti.

BP"° piyasasinin Gosterge kiymet haftayl 5 bp asadida %8,86 seviyesinden, 9 yil vadeli sabit kuponlu

butce rakamlarina kiymetse 10 bp asagida %9,58 bilesik seviyesinden kapatti. ilk sayfadaki tablodan da

tepkisi olumluydu. gorilecedi gibi Tirk yerel bono piyasasi gectigimiz hafta gelismekte olan ilke bono
piyasalarina gére daha iyi bir performans sergiledi.

Déviz piyasasinda hafta boyunca Avrupa borg krizinin italya’ya sigrama riski ve ABD borg
limiti pazarlklarinin bir tirld bitmek bilmemesiyle kaygili bir hava hakimdi. Kredi
derecelendirme kurulusu Moody’sin  ABD’nin kredi notunu disurebilecegini aciklamasi
kiresel risk istahina darbe vuran bir diger gelisme oldu. Dodu Avrupa Ulkeleri para
birimleri gelismekte olan Ulkeler arasinda USD ve Euro karsisinda en kéti performans
gbsteren para birimleri oldular. TL ise gelismekte olan Ulkelere gbre biraz daha fazla
deger kaybederek, Euro’ya karsi %0,7 ve USD’ye karsl %1,4 kayipla haftay kapatti.

Bu haftanin baslica gindem maddeleri Hazine’nin gergeklestirecegi G¢ tahvil ihraci ihalesi
ve Pergsembe ginii yapilacak olan MB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi olacak.
Hazine’nin bu hafta itibariyle 6,3 milyar TL piyasaya olmak lzere toplam 7,4 milyar TL
itfasi bulunmakta. ¢ borg gevirme oranini bu ay %75 olarak agiklayan Hazine’nin bu
hafta gerceklestirecegdi toplam 3 ihalede bu orani rahatlikla tutturabilecegini distnlyoruz.
PPK toplantisi igin ise beklentimiz MB’nin faizlerde ve munzam karsiliklarda bir degisiklige
gitmemesi yoniinde.

Asagida gelecek haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:
18/07/2011 Tulketici Glven Endeksi

18/07/2011 Hazine Ihalesi: 3-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihraci. Hazinenin
bu ihragtan 1.5 milyar TL kaynak saglayacagini éngériyoruz.

19/07/2011  Hazine ihalesi: Yeni Gosterge Kiymet - 22 ay vadeli iskontolu kiymetin ilk
ihraci. Hazinenin bu ihragtan 2.5 -3 milyar TL  kaynak saglayacagini
6ngoruyoruz.

19/07/2011  9-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihraci. Hazinenin bu ihragtan 1.5
milyar TL kaynak saglayacagini 6ngériyoruz.

21/07/2011 MB Para Politikasi Kurulu Toplantisi

21/07/2011 MB Beklenti Anketi (Haziran 2. Dénem)
22/07/2011 Haziran ay Turizm Istatistikleri

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.




