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Merkez Bankasi'nin (MB) tahvil piyasasi icin elverisli olan genisletici politikay! birakarak
TLyi korumak Uzere aldigi sikilastirici énlemler almasi ve bilingli olarak belirsizligi artirmasi
Hazine’nin tahvil ihalelerini vurdu. Hazine’nin hedefledigi rakamin altinda bir borglanma
yapmasina ragmen bor¢lanma maliyetleri %10,50 bilesik seviyesinin Gizerine ¢ikti.

Kasim ayinda piyasalardan 9,8 milyar TL finansman saglanmasi hedeflenirken dért ihalede
piyasalardan toplam 5,9 milyar TL borglanilabildi. Hazine’nin aybasindaki belirledigi bu

hedefine ulasmak icin Sali  guni Sekil 1: Getiri Egrisi

diizenleyecegi  6-yil vadeli degisken =

kuponlu kiymetin (24.01.2018) yeniden ''°

ihracinda piyasalara 3,9 milyar TL satis 00

yapmasi gerekiyor. MB’nin faiz

piyasasinda yarattigr belirsizlikle birlikte ,,

degisken faizli kiymetlere olan talebin

artacagini  dusiinsek de hedeflenen so e A
borglanma miktarlarina ulasiimasi  zor
gorunuyor Borglanma Ile kapatllamayan 7‘02011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
O6demeler igin  kamu kurumlar veya

Hazine’nin yilbagindan beri 12 milyar TL artida olan nakit hesabi kullanilacak.

Gosterge kiymetin ihalesinde ortalama bilesik faiz 2011 yili ilk 10 ay ortalamasi olan %8,20
seviyesinden (bilesik) 240 baz puan yukarida %10,59 seviyesinde gergeklesti. Faiz
oranlarinin tim vadelerde ayni oranda ve kalici olarak artmasi durumunda Hazine'nin yilhk
maliyeti yaklasik 8,8 milyar TL artacak.
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Buna karsi Banka’nin para politikasinda

yaptidi sikilasmanin TL’nin deger kaybini é6nleme konusunda ise yaradigini kabul ediyoruz
21 Ekim’den bu yana gelismekte olan (lke para birimleri USD karsisinda ortalama %0,9
deger kaybederken, TL USD karsisinda %1,61 deger kazandi. Ancak, TL'deki gbreceli iyi
performansin bedelinin tahvil piyasasinda faizlerin iki sene sonra tekrar iki haneli sayilara
yukselmesiyle édendiginin de altini giziyoruz.
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Tiirk lirasinda kisa
vadede asagi
yénlii trend
devam edecege
benziyor

Avrupa borg kriziyle ilgili gelismeler ddviz piyasalarina yén vermeye devam ediyor.
Gectigimiz hafta belirsizligin artmasiyla birlikte risk istahinda disis yasandi ve
gelismekte olan Ulke paralarinda satislar gézlendi. Avrupa tarafinda, bono ihalelerine
beklenenden disik talep gelmesi sebebiyle, ylikselen borglanma maliyetleri ve Merkel
ile Sarkozy’nin Avrupa Merkez Bankasi’'nin roli konusunda uzlagma saglayamamasiyla
birlikte, haftalik bazda EUR’da bir deger kaybi gdzlendi. Hafta boyunca EURUSD’nin,
1,3814 seviyelerinden kademeli olarak duserek, bugln itibariyle 1,3450 seviyelerinin
altina kadar geriledigi g6zleniyor.

Gelismekte olan ulke para birimlerinde haftalik bazda sert degder kayiplari yasandi.
Avrupa bor¢ krizinin derinlesmesinin getirdigi tedirginlikle birlikte basta emtia para
birimlerinde genelde ylksek betali para birimlerinde satiglar gézlendi. Hint Rupisi (-%
3,5) ve Giiney Afrika Rand’i (-%3,3) en kotu performans gdsteren para birimleri oldu.
Buna karsi, Macar Forinti (+%1,9), Macaristan'in IMF’'den yardim istedigi agiklamasiyla
birlikte deder kazanarak diger gelismekte olan para birimlerinden ayristi.

Haftalik bazda TL’nin ve GOU para birimlerinin USD karsi performanslari
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Tark lirasi global piyasalarda gézlenen risk algisindaki artis ve beklentilerden daha
yUksek gelen cari agik verisi sonrasinda endiselerin artmasiyla, haftalik bazda en kéti
performans gdsteren para birimlerinden biri oldu. Gegen hafta, USDTL 1,7814-1,8457
bandinda, EURTL 2,4243-2,4824 bandinda hareket ederken, sepette 2,1008-2,1631
seyilerinde iglem gérdu. TL haftalik bazda USD karsisinda %3,27, EUR karsisinda %
1,93, sepet karsisinda ise %2,60 deger kaybetti.

Bu haftaya baktigimizda ise ABD tarafinda bitge agigina ¢6zim bulabilmek igin son
glnlere girilmesi ve 23 Kasim tarihine yaklasmamiz sebebiyle Stper-Komite’den gelecek
aciklamalar 6énemli olacak. Zira belirsizliklerin devam etmesi ve tartismalarin ¢ikmaza
girdigi sOylentileri hafta basinda risk istahindaki azalisi destekleyerek, ddviz piyasalarini
olumsuz etkilemeye devam edebilir. Avrupa bdlgesinde borg kriziyle ilgili belirsizliklerin
strmesi, gelismekte olan diger Ulke para birimleri gibi TL'yi de bu hafta olumsuz
etkilemeye devam edecege benziyor. USDTL ve EURTL’de 6nemli teknik seviyelerin
kirnimasiyla deger kaybi bugin hizlandi. USDTL'de izlenmesi gereken teknik seviyeler
1,8500 direng ve 1,8170 destek seviyeleri. Benzer sekilde EURTL’de 2,4400 ve 2,5000,
sepette ise 2,1200 ve 2,1700 seviyeleri kritik olacak.
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Bu hafta bizi yogun bir hafta bekliyor. Zira her giin énemli bir veri yayini ya da yakindan
.. takip edilmesi gereken bir gindem maddesi olacak. Hazine yarin 6-yil vadeli degisken
Bu hafta bizi . o ; . ) L . .
yogun bir hafta faizli tahvilin yeniden ihracini gergeklestirecek. Hazine’nin bu ihaleden 2,5-3 milyar TL
bekliyor. Zira her kaynak saglamasini bekliyoruz. Haftanin en énemli giindem maddesi ise Gargamba
gtin énemli bir gun( gergeklesecek olan TCMB Para Politikasi Kurulu ve politika faiz karari olacak. Her
veri yayini ya da ne kadar faizlerde bir degisiklik beklemesek de, TCMB'nin yapacagi acgiklamalar ve
yakindan takip durusu 6nemli olacak.
edilmesi gereken o . . . .
bir giindem Bu hafta ve 6niimiizdeki hafta icin makroekonomik veriler:
maddesi olacak 21.11.2011  Program Tanimli Merkezi Yonetim Biitcesi-Ekim

22.11.2011 Hazine Ihalesi: Yeniden ihrag: 6-yil vadeli degisken faizli (24/01/18), 6
ayda bir kupon &6demeli kiymet. Hazine’nin bu ihragtan 2,5-3 milyar TL kaynak
saglamasini bekliyoruz.

22.11.2011 TCMB Beklenti Anketi (Kasim Il. dénem)
23.11.2011 Para Politikas! Kurulu-Kasim

24.11.2011 Reel Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Kasim
25.11.2011  Turizm istatistikleri-Ekim

29.11.2011 TCMB Finansal istikrar Raporu

30.11.2011 PPK Tutanaklari-Kasim

30.11.2011 Dis Ticaret Istatistikleri-Ekim

05.12.2011 TUFE ve UFE-Kasim

06.12.2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Kasim
07.12.2011 TCMB Beklenti Anketi (Aralik I. ddnem)
08.12.2011  Sanayi Uretimi-Ekim

12.12.2011 3. geyrek GSYiH 2011

15.12.2011 Merkezi Yonetim Biitgesi-Kasim

15.12.2011 Hanehalki isgiicli Anketi-Eyliil

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.




