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Merkez Bankasi’nin
para politikasinda
tam bir U-déniigii
yapmasi glindeme
damgasini vurdu.

Banka’nin yeni
politikasini iki
6nemli amac
dogrultusunda
belirledigi
anlagiliyor.

MB’nin hamlelerini
tahvil ve bono
piyasasinin lehine
atilmig adimlar
olarak
degerlendiriyoruz.
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farklarinda artis
yasanabilecegini
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yoénde alinmasini
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Haftaya bakis

Gectigimiz hafta Merkez Bankasi'nin (MB) kiresel ekonomideki zayifllk ve gelismis
Ulkelerde bozulan hikimet bltgelerinin Tirkiye ekonomisinde sert inig riskini artirmasini
gerekce gOstererek para politikasinda tam bir U-dénlislt yapmasi glindeme damgasini
vurdu.

MB politika faizini 50 baz puan indirerek %6,25'ten %5,75’e disurdld. Borglanma faizini %
1,5tan %5e yukselterek de politika koridorunu 350 baz puan daraltti. MB ayrica
bankalarin déviz mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarini digirtrken gerek
duyuldugunda ddviz satis ihaleleri diizenleyecegini duyurdu.

Banka’'nin yeni politikasini iki énemli amag¢ dogrultusunda belirledigi anlasihyor. Bir
taraftan Banka politika faiz koridorunu daraltmak, déviz karsilik oranlarini diisirmek ve
piyasaya dogrudan déviz satmak yoluyla TL'nin daha fazla deger kaybetmesini énlemek

istiyor. Diger taraftan, politika )
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canli kalmasini saglamak 7 %
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daralma yasanmasini
engellemek istiyor. s

Benchmark

MB’nin hamlelerini tahvil ve
bono piyasasinin lehine atilmig .
adimlar olarak o
degerlendiriyoruz. Hazine’nin 0809  11/09 0210 0510 0810  11/10 0211 0511  Years
disen borglanma gereksinimi

MB’nin politka faizini distirmesi ve piyasaya ek likidite saglamasiyla beraber
disinuldigunde bono piyasasinda faizlerin asadi gelmesi icin verimli bir zemin olustugu
goraltyor.

Varlik piyasalari Banka’nin hamlelerine dogru tepkiler verdi. Hisse senedi piyasasinda
ekonomik durgunluk ve kiirsel kriz korkusuyla satis egilimi hakimdi. Tahvil piyasasinda ise
faizler tm vadelerde 10 ile 25 baz puan arasinda dUserek, getiri egrisinde asagi yonli bir
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bazda faizler 21 ay vadeli Getiri egrisi

gbsterge kiymette 42bp ve 9-yil =
vadeli kiymette ise 39bp disti.
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Kararlardan sonra getiri
egrisinde kisa vadede diklesme
bekliyoruz. 2-5 ve 2-10 yilhk
kiymetlerin faiz farklarinda artis
yasanabilecegini 6ngériyor ve
pozisyonlarin bu yénde
alinmasini 6neriyoruz_ Bir 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
dipnot olarak, MB’nin ddviz

satiglarinin TL likiditesini azaltic etkisini ortadan kaldirmak ve ekonomiyi canli tutmak igin
piyasaya TL likiditesi enjekte etmeye devam edecegini disinlyoruz. Ashinda MB Cuma
gunu 14 milyar TL'lik repo geri dénlsine karsilik 18 milyar TL, Pazartesi ise 12 milyar
TLlye karsihik 13 milyar TL yeni haftalik repo ihalesi acarak bahsettigimiz likidite
operasyonlarina baglamis oldu. Likiditenin artmasiyla, kisa vadelerde faizler gevsemeye
devam ediyor. Gosterge kiymette faiz sabah acgilisa gére 14 bp asagida %8,38 bilesikten
islem géruyor.

2-5-10 yil vadeler arasi faiz farklari zaman serisi
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Gegtigimiz hafta TL bir hayli dalgali bir seyir izledi ve TCMB’nin beklenmedik faiz indirimi
sonrasinda kayiplarini artirdi.

01 Agustos 2011

TL gectigimiz hafta, Gectigimiz hafta piyasa kapanisindan sonra gelen Ust dizey askerlerin istifalarinin
yatirimcilarin , o N L - .
TCMB'ye olan ardindan, T!_ de <.:|eg.erlll<ay|plar| gozl.enmlstl. Ancak sorunun kisa vadede ¢ozilmesi ve

giiven kaybi ABD borg limiti ile ilgili belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla beraber TL hafta basinda
nedeniyle, deger kayiplarinin bir kismini geri verdi. Ancak hafta ortasindan itibaren gbzlenen risk
kayiplarini siirddirdii istahindaki azaligla beraber, diger gelismekte olan (lke para birimlerindeki deger
disUkliklerine paralel, TL de deger kayiplari devam etti.
TCMB'nin beklemedik faiz indirimi karariyla hafta kapanisina dogru TL'de deger kayiplari
sert bir sekilde devam etti. TL, USD karsisinda 2 yil igerisindeki en dUsik seviyesine geldi
ve 1,74 seviyesini test etti. USD/TL bu hafta genis bir bantta, 1,6780-1,7481 seviyesinde
islem goérdi. EUR/TL ise 2,4054- 2,4545 bandinda hareket etti. TL sepet bazinda haftayi
%1,72 asagida, USD karsisinda %2,7 ve EUR karsisinda da %0,7 asagida tamamladi ve
sepet bazinda gelismekte olan Ulkeler ortalamasina gére %0,82 daha diusuk performans
gbstermis oldu.
TCMB giinliik déviz
alim ihalelerindeki Sepetin diger gelismekte olan lilkelere gore haftalik performansi
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TL’de deger o
kayiplarinda arti Faiz karariyla birlkte, TCMB piyasaya gerektiginde yabanci para cinsinden likidite
bekliyoruz saglayacagina dair taahhiidiinii yineledi. TCMB déviz ihalelerine Cuma giinii bagladi ve

takvimi ihtiyaglara gore belirleyecek.

TCMB ayrica déviz cinsi yukimllllkler igin zorunlu karsiliklarini 50 bp indirdi ve bdylelikle
zorunlu karsiliklar %11 oldu. TCMB bdylelikle piyasaya 930 milyon USD yabanci para
likiditesi saglamis olacak. Hatirlarsak TCMB 25 Temmuz'da yabanci para zorunlu karsilik
oranlarini 1 yildan uzun vadeler i¢in 100-200 bp indirerek, sisteme 590 milyon TL likidite
saglamigti.

Hazine ayrica Cuma giini 50 milyon USD miktarinda déviz alim ihalesi agti. Ancak miktar
piyasa beklentilerinin altinda kaldi ve TL karar sonrasinda USD’ye karsi tim haftanin en
disuk seviyesini test ederek 1,7481 ulasti, TL sepet ise 2,1102 seviyesini test etti.

Global piyasalardaki olumsuz seyrin devam etmesi ve risk istahindaki disile birlikte,
TL'de deger kaybinin siirecegini distnlyoruz. USDTL igin kritik seviye 1,75 olurken,
sepet icin de 2,1150 seviyesi olacak. Bu seviyelerin hizli bir sekilde asilmasiyla, TL’deki
disUs egilimin hizlanacagdini distndyoruz.

Haftanin baslica glindem maddeleri olarak Haziran ayr Sanayi Uretimi ve TCMB beklenti
anketi 6ne gikiyor. Ayrica Persembe giini agiklanacak olan Odemeler dengesi verisi de
6nemli olacak.

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.
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.Asagida bu haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:

08/08/2011  Sanayi Uretimi-Haziran (Piyasa Medyan Tahmini: %8)
08/08/2011 TCMB Beklenti Anketi (Agustos I. dénem)

08/08/2011 TCMB’ nin 12 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlsu bulunuyor
09/08/2011 TCMB’ nin 14 milyar TL miktarinda haftalik repo geri dénlsu bulunuyor

10/08/2011 TCMB’ nin 10 milyar TL miktarinda haftalik repo geri déniist bulunuyor
11/08/2011 Odemeler Dengesi-Haziran

11/08/2011 TCMB’ nin 13 milyar TL miktarinda haftalik repo geri déniist bulunuyor
12/08/2011 TCMB’ nin 17 milyar TL miktarinda haftalik repo geri déniist bulunuyor
15/08/2011 Hanehalki isgiicli Anketi— Mayis

15/08/2011 Merkezi Yénetimi Butgesi —-Temmuz

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.




