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Geçti�imiz haftanın gündemi Merkez Bankası tarafından de�i�ik kanallarla verilen 
parasal geni�leme sinyalleriydi. Reel sektör güven endeksi ve dı� ticaret açı�ı gibi veriler 
yumu�ak ini�i i�aret ettiklerinden umut verici olurken, bir önceki haftanın yabancı fon 
akı�ı verisi iç karartıcıydı. 

Reel sektör güven endeksi ve kapasite kullanım oranları Eylül ayında tekrar yükseldiler. 
Bunlara ek olarak, haftanın son i�lem 
gününde açıklanan dı� ticaret açı�ı verisi 
piyasa beklentilerin bir hayli üstünde 
geldi. Verinin detaylarına baktı�ımızda, 
dü�en ithalat ve artan bir ihracat verisi 
ekonomide balans ayarlarının yapılmaya 
ba�landı�ına i�aret ediyor. Piyasalar ise 
bu düzelme hareketinin ivmesinden 
ho�nut görünmedi. Açıklama sonrasında 
faizlerde gösterge kıymette 4bp ve en 
uzun vadeli 8 yıllık kıymette 8bp artı� 
kaydettik. 

Di�er taraftan ekonomide sert dü�ü� riski MB’yi tedirgin etmeye devam ediyor. Banka bir 
kez daha parasal gev�eme e�ilimi açı�a vuran bir �ekilde, yurtdı�ında i�lerin kötüye 
gitmesi durumunda bütün politika araçlarını gev�etece�inin altını çizerken, bankalara 
gerekli likiditenin zamanlı bir �ekilde sa�lanaca�ının teminatını verdi. Banka hali hazırda 
haftalık repo ihaleleri düzenleyerek geçici likidite sa�lıyor.  Banka’nın gerekti�inde TL 
cinsinden zorunlu kar�ılıkları dü�ürerek 
sisteme verdi�i likiditeyi kalıcı hale 
getirmeyi hedefledi�i anla�ılıyor. MB’nin 
bu tutumu bizim tahvil piyasasında uzun 
pozisyon tavsiyelerimizle uyu�uyor. 

Ek bir not olarak vermek gerekirse, 
MB’nin açıkladı�ı fiyat ve kur farkından 
arındırılmı� net hareketlere göre 23 
Eylül’de biten haftada yabancıların elinde 
bulundurdukları devlet iç borçlanma 
senetleri (D�BS) 2.4 milyar dolar azaldı. 
Böylece Eylül ayında yabancıların net 
D�BS satı�ları 3,3 milyar dolara ula�tı. Hatırlanaca�ı 21 Eylül’deki ABD Fed’in “twist” 
kararından önce ve sonra uluslararası yatırımcılar ABD uzun vadeli kıymetlerine yatırım 
yapmak amacıyla geli�mekte olan ülke tahvil piyasalarından büyük miktarda çıkı� 
yapmı�lardı. Yüksek miktarlarda yabancı çıkı�ına ra�men, piyasada faizlerin dü�ük 
seviyelerde tutunuyor olması uzun 
pozisyon tavsiyelerimizi destekleyen bir 
ba�ka durum. 

MB’nin geçici faktörlerden dolayı Eylül ayı 
enflasyonunun dü�ük gelece� ini 
belirtmesine kar�ın TÜFE endeksli 
kıymetlere talep yüksekti. Eylül ayında 
günlük enflasyon endeksi çarpanlarının 
pozitife dönmesi kıymetleri cazip hale 
getiriyor. Orta vadeli yatırımcılara likit 
enflasyon endeksli ka�ıtları önermeye 
devam ediyoruz.  
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Geli�mekte olan ülke para birimleri geçti�imiz hafta ba�ında IMF toplantıları sonrasında 
piyasalarda olu�an pozitif havaya ra�men karı�ık bir seyir izledi. Avrupa borç kriziyle ilgili 
açıklamalar ve Alman Parlamentosu’nun EFSF’i geni�letmek için yapaca�ı oylama 
ba�lıca gündem maddeleriydi. Hafta içerisinde EURUSD dalgalı bir seyir izledi ve 1,3362
-1,390 bandında hareket etti. Bugün itibariyle ise, AB Finans bakanları toplantısı 
öncesinde Yünanistan’la ilgili endi�elerin artmasıyla EUR’da sert bir dü�ü� gözlendi ve 
EURUSD paritesi 1,3314 seviyesini test etmi� bulunuyor. Bu hafta Yuan (CNY) haftanın 
en iyi performans gösteren para birimi olurken (+0,8%), Hint rupisi (INR) onu izledi (+%
0,4). Latin Amerika para birimleri ise en kötü performans gösteren para birimleri oldu. 
Brezilya Real’inde de�er kaybı haftalık bazda devam etti (-%2,9) ve haftanın en kötü 
performans gösteren para birimi oldu. Macar Forinti (HUF) en kötü performans gösteren 
ikinci para birimi olurken (-%2,0) onu Meksika Pezosu (MXN) izledi (-%1,4). 

TL bu hafta da di�er geli�mekte olan ülkeler ortalamasına göre daha kötü performans 
göstermeyi sürdürdü. Kredi notu artırımı beklentileri ve TCMB’nin döviz piyasalarına 
müdahalelerin etkisi ise sınırlı oldu. Geçti�imiz hafta TCMB döviz ihalelerinde haftalık 
bazda 640 milyon USD satarak, tüm zamanların en yüksek haftalık satı�ını 
gerçekle�tirdi. USDTL ise tüm zamanların en yüksek seviyesi olan 1,8700’i, sepet ise 
tüm zamanların en yüksek seviyesi olan 2,2021’i test etti. Bugün itibariyle de TL önceki 
tepe noktası 1,8700 seviyesine oldukça yakın seviyede ba�ladı diyebiliriz ve enflasyon 
verisi sonrasında bu seviyelerde i�lem görmeye devam ediyor. Avrupa bölgesinden 
gelecek açıklamalar,  EURUSD’nin seyri ve TCMB’nin ihale rakamları TL için bu hafta 
önemli olmaya devam edecek. 

Haftalık bazda TL, USD kar�ısında %0,7 de�er kaybederken, EUR kar�ısında ise %0,6 
de�er kazandı ve sepet bazında ise % 0,03’lük hafif bir de�er kaybı kaydetti. TL’de kısa 
vadede önemli bir de�er kazancı olmayaca�ını dü�ünüyoruz. USDTL’de 1,8700 seviyesi 
takip edilmesi gereken önemli bir seviye olacaktır. EURTL’nin önümüzdeki günlerde 
2,500-2,5500 bandında hareket etmesini bekliyoruz. Sepette ise 2,2000 seviyesi önemli 
olacaktır. 

 

Bu hafta veri yayını ve haber akı�ı açısından bizi daha yo�un bir hafta bekliyor. Yerel 
tarafta, bugün açıklanan ve bizim beklentilerimize paralel ancak piyasa beklentilerin hafif 
üzerinde gelen Eylül ayı TÜFE (%0,73) ve ÜFE (%1,55) verisi haftanın en önemli veri 
açıklamasıydı. Yarın açıklanacak olan TCMB Aylık Fiyat Geli�meleri Raporu ve 
Per�embe günü yayınlanacak olan Ekim I. Dönem TCMB beklenti anketi de yakından 
takip edilecek. Avrupa’dan gelecek olan veri akı�ı ve Yunan borç kriziyle ilgili geli�meler 
önemini bu hafta da koruyacak. Bugünkü Eurogroup toplantısı ve yarın Lüksemburg’da 
gerçekle�ecek olan AB finans bakanları toplantısı önemli. Ayrıca Per�embe günkü 
Avrupa Merkez Bankası toplantısından gelecek açıklamalar ve faiz kararı da piyasalara 
ve döviz kuruna yön verecektir.   

 

Haftalık bazda TL’nin ve GOÜ para birimlerinin USD’ye kar�ı performansı  
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03/10/2011 

Önümüzdeki iki hafta için makro ekonomik veriler: 

03/10/2011 TÜFE ve ÜFE-Eylül (Piyasa medyan tahmini TÜFE: %0,65, ÜFE: %1,15) 

04/10/2011 TCMB Aylık Fiyat Geli�meleri Raporu-Eylül 

06/10/2011 TCMB Beklenti Anketi (Ekim I. dönem) 

10/10/2011 Sanayi Üretimi-A�ustos 

11/10/2011 Ödemeler Dengesi-A�ustos 

14/10/2011 Merkezi Yönetim Bütçesi-Eylül 

17/10/2011 Hane halkı ��gücü Anketi-Temmuz 

17/10/2011 Tüketici Güven Endeksi-Eylül 
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Burada yer alan bilgiler �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmı�tır. Yatırım bilgi, yorum ve 
tavsiyeleri yatırım danı�manlı�ı kapsamında de�ildir. Yatırım danı�manlı�ı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim �irketleri, mevduat 
kabul etmeyen bankalar ile mü�teri arasında imzalanacak yatırım danı�manlı�ı sözle�mesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan 
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların ki�isel görü�lerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi 
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görü�ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, 
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do�urmayabilir. 

 Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do�ru oldu�u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin de�i�tirilebilir. Tüm veriler, 
�� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından güvenilir oldu�una inanılan kaynaklardan alınmı�tır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile 
ortaya çıkabilecek hatalardan �� Yatırım Menkul De�erler A.�. sorumlu de�ildir. 


