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Haftaya bakis

Gectigimiz hafta giindemi Basbakan’in kur konusunda yaptigi s6zIi midahale ve Merkez
Bankasr'nin (MB) yilin geri kalaninda izleyecegi para politikasina ydnelik verdigi gugcli
sinyaller belirledi. Haftanin 6nemli gelismeleri Banka’'nin déviz alim ihalelerini durdurmasi,
déviz hesabi zorunlu karsilik oranlarini dislrmesi, periyodik enflasyon raporunun
yayinlanmasi ve MB’nin ekonomistlerle Istanbul'da yaptign toplantiydi. Merkez Bankasi
hafta boyunca piyasalara iki temel mesaj verdi: (i) MB ana senaryosuna yil sonuna kadar
faiz artinmina gitmeyecegini koydu (ii) Banka’nin TL'nin daha fazla deger kaybetmesinden
rahatsizlik duyacagini ve gerekli dnlemleri alacagini agikladi.

25 Temmuz haftasi MB’'nin TL'deki sert deger kayiplari sonrasinda déviz alim ihalelerini
durdurmasi ve uzun vadeli déviz hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarini
disUrmesiyle bagsladi. MB’nin aldigi kararlari dogru yénde atilmis 6nemli bir adim olarak
yorumluyoruz. 2011 yilinin basindan beri TL gelismekte olan Ulke para birimleri arasinda
en kotl performans gdsteren para birimi olmus ve yil sonu enflasyon hedefinin
tutturulmasinda ciddi risk olusturmaya baslamisti. MB bu karariyla bankacilik sektériine
$590 milyon ek doviz likiditesi saglamis oldu. Ek likidite piyasalari etkileyici boyutta
olmasa da kararin énemli tarafi MB’nin ddviz kurunun yénU agisindan verdidi mesajdi.
TL’nin uzun bir siredir deger kaybetme egiliminde olmasi nedeniyle piyasalar temkinli
davrandi ve Banka'nin kararina aninda olumlu tepki vermedi. TL deder kaybetmeye
devam etti ve gosterge kiymette faiz 20 bp artarak %8,88 bilesik seviyesine ¢ikti.

Yerel piyasalardaki olumsuz hava Bagbakan Erdogan’in Carsamba ginu TL’nin seyri
hakkinda yaptigi s6zIi midahaleyle dagildi. Erdogan hikimetin gerekli batlin énlemleri
alarak doviz piyasasinda orta bir yol bulacagini acikladi. Piyasalarin Basbakan’in sézlerini
olumlu deg@erlendirmesi TL’nin zayiflama egiliminin tersine dénmesi ve bono piyasasinda
bir ralli yasanmasini beraberinde getirdi. Alicili hareketten en ¢ok payini alan kiymetlerden
biri 9-yil vadeli sabit kuponlu tahvil olurken, kiymetin faizi 16bp diserek %9,75 bilesik
seviyelerine kadar geriledi. 22-ay vadeli gosterge kiymette ise faiz 11 bp dlserek
Carsamba ginini %8,95 bilesik seviyesinde kapatti.

Tahvil piyasasinda Persembe ve Cuma glnleri gindemi sekillendiren gelismeler MB
Baskani Erdem Basci'nin enflasyon raporunu duyurmasi ve ekonomistler ile yaptigi
toplantiydi. Baskan Basc¢i Persembe gini bankanin yil sonuna kadar faiz
artirmayacaginin sinyalini verdi. Ancak piyasalarn asil heyacanlandiran sinyal dviz
piyasas! ile ilgiliydi. Baskan Basgi TL'nin daha fazla deder kaybederek enflasyon
beklentilerini ve firmalarin fiyatlama sekillerini bozmasina izin vermeyeceklerini vurguladi.
Baskan'in aciklamalari sonrasi TL hizla deder kazanirken, bono piyasasinda gésterge
faizlerde 15-25 bp araliginda disis kaydedildi.

Haftanin son islem giiniinde MB ekonomistlerle istanbul’daki toplantisinda yilin kalandaki
para politikasi i¢in ipuglari vermeye devam etti. Para Politikasi Kurulu Gyeleri Banka’'nin
gerek duyuldugunda bor¢ verme ve alma faiz oranlari penceresini daraltabilecegini
belirttiler. Bdyle bir senaryonun Euro Bélgesi Ulkelerinden birinin iflas etmesi veya ABD
borg limitinin artinlmamasi sonucu teknik iflas veya kredi notunun diismesi gibi bir dissal
sok karsisinda takvim disi bir PPK toplantisiyla siratle alinabilecegini diislintyoruz.

Yilin geri kalanindaki kur ve para politikasi Gzerine MB’nin cémertce paylastigi bilgiler
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TL gectigimiz hafta son derece dalgali bir seyir izledi. Hafta baginda sert bir satis dalgasi

gbézlenen TL piyasasinda bagbakan Erdodan ve Baskan Basci'nin yaptigi agiklamalar

TL piyasasinda sonrasinda bir diizeltme yasandi ancak Cuma aksami Ust diizey askerlerin istifalarin
Bagbakan Erdogan gelmesiyle hafta kapanisinda tekrar dalgall bir seyir gdzlendi. TL haftay! sepet bazinda
ve TCMB’nin yaptigi %0,24, USD karsisinda %0,5 deger kazanci ve EUR karsisinda yatay kapatt.
agiklamalar Gelismekte olan (ke para birimleri ortalamasina gére ise TL %0,06 daha yiiksek

sonrasinda bir .. .
.. erformans gosterdi.
diizeltme yasandli. P g

Cuma aksam (st dlzey askerlerin istifalarindan sonra USDTL 1,7000 ‘e kadar
yUkseldi. Ancak sorunun kisa vadede ¢6zllmesi ve belirsizliklerin nispeten azalmasiyla
Pazartesi gund tekrar haber dncesi seviyede basladik. Piyasalarda buylk tedirginlik
yaratan ABD’nin borg limiti konusunda Obama’nin anlagsmaya varildidini agiklamasiyla
piyasalar rahatlamis gézikiyor. USDTL i¢in orta vadede en dnemli destek seviyesi
1,6500 seviyesinde goriliyor. En yakin direng ise daha 6nce test edilen 1,7350
seviyesi. EURTL'de gin i¢i 2,4000-2,4500 bandinda bir hareket bekliyoruz.

Bu haftanin en énemli giindem maddeleri Hazine’'nin Pazartesi ve Sali gergeklestirecegi

Ust diizey askerlerin tahvil ve bono ihraci ihaleleri olacak. Hazine’nin bu ihalelerden 10 milyar TL kaynak
istifalarin saglamasini bekliyoruz. Hazine bu ay 14,7 milyar TL bor¢ édemesine karsilik 11,6 milyar
gelmesiyle hafta TL borglanma hedeflerken, bu hafta Hazine’nin 11,7 milyar TL itfas| bulunuyor. Bu hafta
kapanisinda tekrar ayrica Persembe glinii yayinlanacak olan Temmuz ay1 TUFE ve UFE verileri de faizler

dalgal;lg’;lzﬁ};iir Uzerinde etkili olacaktir.
Asagida gelecek haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:

01/08/2011  Hazine Ihalesi : 3-yil vadeli (06/04/14) Sabit kupnlu kiymet (qgrtly)
(Is Yatinm beklentisi: TL 2 bn)

01/08/2011  Haziran imalat PMI
02/08/2011 Hazine Ihalesi: 21-mo (15/05/2013) iskontolu kiymet (is Yatirim beklentisi:

TL 4.5 bn)

02/08/2011 Hazine ihalesi: 10-yil vadeli (21/07/2011) TUFE endeksli kiymet (IYM exp:
TL 2.5 bn)

03/08/2011  TUFE ve UFE - Temmuz (Piyasa Medyan Beklentisi TUFE: -%0, 1

UFE: %0,6)

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.




