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Haftaya bakis

Gectigimiz haftanin giindemi basarili gegen Hazine tahvil ihraci ihaleleri ve 2012-2014
orta vadeli ekonomik programin (OVP) agiklanmasiydi.

Hazine Ekim ayi ihale takvimini basarili bir sekilde tamamladi. Tahvil piyasasindan
yiksek miktarda yabanci fon g¢ikisinin oldugu bir zamanda hedeflenen miktar
maliyetlerde ciddi bir artis olmadan borglanilabildi . Piyasaya i¢ bor¢ ¢evirme orani gigli
bltce  performansi

sayesinde : —
diismeye devam etti. Ekim ayinda EEESUNECERZIE

bu oran %70 ve Ocak-Ekim 10
déneminde %76 olarak
gerceklesti. 9.0 1

Hazine ve Maliye’den sorumlu
Bakanlar agikladiklari orta vadeli
programda mali disiplinin ve dig 7.0 -
dengenin énemine vurgu yaptilar.
OVP,ye gore kamu bOI’(} StOkunun 6.02011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GSYH’ye orani bu yil %42,2'den

%39,8e ve 2012'de %37'ye Kaynak: is Yatinm

gerileyecek. Borg stokunun

azaltilmasi hedefinin tutturulabilir oldugunu ve gergeklestigi takdirde tahvil ve bono

piyasasinin bu durumdan olumlu
Sekil 2: 2 ve 10 yillik faiz farki zaman serisi

etkilenecegini 6ngdriyoruz.

OVP ve politka tedbirlerinin 200 -
aciklanmasindan sonra kredi notu 180 1
ylkseltilmesi dedikodulari ile tahvil 1% —2s/10s
ve bono piyasasinda faizlerde :Zg ]
disUs yasandi.
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100 -
gelismelerin  piyasa €0 -
gorigimiizi destekledigini &0
goérerek nominal getiri egrisinin
orta ve uzun tarafindaki kiymetlere
alm &nerimizi yineliyoruz. Ayrica
uzun vadelerin glclenen temel
gOstergelerden daha fazla
faydalanacagini ve bunun da egride yataylasmaya neden olacagini éngériyoruz. 2 ve 10
yilhk kiymetlerinin getiri farki ve 2

yilhk kiymetin getirisi arasindaki
regresyon bu goérisimiz igin
istatistiki bir temel olusturuyor. zggs_
(bkz. Sekil 3) *
Son  zamanda vergi 2% Py
artiglaninin  enflasyon  etkilerini |;,, | *
hesaba katarak reel  getiri
egrisinde orta vadeli kiymetlerde | 50 -
alm firsati oldugunu gériyoruz.
Gegtigimiz hafta TRT290415T14
ve TRT110215T16 Tufe endeksli
kiymetlerin (en ¢ok énerdiklerimiz)
faizleri sirasiyla 38 ve 32 baz puan gevsedi. Kiymetler bu hafta sirasiyla %1,5 ve %1,3
toplam getiri sagladilar. Tufe’ye endeksli kiymetlerin 17 Ekim haftasina da deger kazanci
ile basladiklarini belirmekte fayda gériyoruz.
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Haftanin son
gliniinde Merkez
Bankasi'nin déviz
satis ihalesi
acmamasi TL'nin
diinya
piyasalarindaki
olumlu havaya
ragmen deger
kaybetmesine yol
acti.

TL'nin yénii
kiiresel risk
istahina, Merkez
Bankasi'nin
piyasalara
verecegi doviz
miktarina ve Tiirk
sirketlerinin déviz
talebine bagh
olarak
belirlenmeye
devam edecek

Merkez Bankasi'nin ylksek ihale tutarlariyla midahalesinin ardindan toparlanmaya
baslayan TL, gegtigimiz hafta basinda deger kaybini sonlandirarak hem Avrupa hem de
ABD piyasalarindaki olumlu gelismelerle diger gelismekte olan para birimlerine paralel
bir seyir izledi. Ancak, haftanin son gininde Merkez Bankasi'nin ddviz satis ihalesi
acmamasi TL'nin diinya piyasalarindaki olumlu havaya ragmen deger kaybetmesine yol
acti. Bu gelismelerin sonucunda TL gegtigimiz hafta Pazartesi giiniine gére sepete karsi
%1,6 deger kaybi ile islem goéruyor.

Haftasonu gerceklesen G20 zirvesindeki Avrupa'daki sorunlara net bir ¢6zim
getirlemese de ©6nUmilzdeki haftalarda gergeklesecek toplantida somut kararlar
alinacag beklentisi piyasayi desteklemeye devam ediyor.

Ancak Merkez Bankasi tarafindan haftanin ilk déviz satim ihalesinin 70 milyon TL olarak
aciklanmasi piyasalar tarafindan iyi algilanmadi. TL haftanin ilk islem gininde USD
karsisinda %0,66, Euro karsisinda %0,36 ve Sepet karsisinda %0,51 asagida islem
g6ruyor.

Haftalik bazda TL'nin ve GOU para birimlerinin Euro-USD esit adirlikli sepetine
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TL'nin yén0 kiresel risk istahina, Merkez Bankasi'nin piyasalara verecegi déviz
miktarina ve Tuark sirketlerinin déviz talebine bagl olarak belirlenmeye devam edecek.
Kisa vadede TL'de deger kaybi sirebilir.

Persembe gUnU gerceklestirilecek para Politikasi Kurulu Toplantisi piyasalar igin
haftanin giindemini olusturacak. Haftalik repo faiz orani ve zorunlu karsilik oranlarinda
bir degisiklik beklemesek de Merkez Bankasi’nin bir sonraki adiminin sinyallerinin
aranacag! toplanti dnemli olacak.

Bu hafta icin makro ekonomik veriler:
20/10/2011 TCMB Beklenti Anketi (Ekim II. dénem)

20/10/2011  Program Tanimh Merkezi Yénetim Butcesi-Eylil
20/10/2011  Para Politikasi Kurulu-Ekim
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11/10/2011  Odemeler Dengesi-Adustos

14/10/2011  Merkezi Yonetim Butgesi-Eylul

17/10/2011 Hanehalki isgiicii Anketi-Temmuz

17/10/2011  Tlketici Glven Endeksi-Eylil

20/10/2011 TCMB Beklenti Anketi (Ekim II. dénem)
20/10/2011  Program Tanimh Merkezi Yénetim Butcesi-Eyll
20/10/2011  Para Politikasi Kurulu-Ekim

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.




