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Haftaya bakis

i)Tahvil ve bono piyasasi
Gegtigimiz haftanin giindemi Maliye Bakanhgrnin agikladigi bitce performansi verileriydi.
Merkezi hiikiimet butcesi yilin ilk 11 ayinda 439 milyon TL butce fazlasi verdi. Bdylece yilin
ilk on bir ayinda faiz disi fazla yil sonu hedefinin yaklasik 3 katina ¢ikarak 41,4 milyar TL'ye
ulasti.

Goz kamagtirici bltge performansininfSEIRECE TN =[]

6nemli bir kismi bir sefere mahsus bir,; &
kalem olan bor¢ yeniden
yapilandiriimasindan elde edilen
gelirlerden (13,1 milyar TL)
kaynaklaniyor. Ancak yilin ilk 117
ayindaki gider kaleminin bir énceki yila
gére sadece %6,5 artmasi diger bir
deyisle reel olarak azalmasi so
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
azimsanmayacak bir basari. Milli gelire
oranla baktigimizda azalmaya isaret
eden bu durum bitce performansinin énemli bir kisminin mali disiplin sayesinde
gerceklestigine isaret ediyor.
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Saglam biltce perfomansi Hazine’nin borglanma gereksinimini diistirmesi agisindan tahvil
piyasasi igin blyik bir arti. Bu performansila birlikte Hazine nakit rezervlerini giiglendirirken,
2012 yilinin ilk dort ayindaki yUkli itfa dénemini sorunsuz atlatabilmek igin elverigli bir ortam
olusturmus bulunuyor.

Bu glcli butce performasina ragmen risk istahindaki bozulma tahvil piyasasini baski altinda
tutmaya devam ediyor. GBI-EM yerel tahvil piyasalari endekslerini temel alarak
hesapladigimizda, Turkiye tahvil piyasasi gelismekte olan Ulkeler iginde en kéti performans
gbsteren Ulke oldu. Bu kétl performansin arkasinda Merkez Bankasi’'nin belirsizlik yaratan
sira disi politikalarinin yanisira, Tirk lirasindaki hizh  deger kaybi ve ylksek enflasyon
bulunuyor. 2011 sonunda ortaya ¢ikan bu tablonun, TL'deki asin deger kayiplarinin
O6nlenmesi ve enflasyonun goreceli olarak gerilemesiyle Tirkiye tahvil piyasasi lehine
degisecegini distnlyoruz.

Tablo 1: Gelismekte olan Ulkeler tahvil piyasasi performansi

Toplam Getiri (%)

16 Aralkk 11 Gunluk Aylik Yilbagindan beri
itibariyla LocalC. USD Local C. USD Local C. USD

Avrupa 0.05 0.22 0.33
Turkiye 0.07 -0.05 0.65 -2.36 3.70 -15.14
Europe Macaristan -0.40 -1.35 0.21 -3.43 4.22 -7.64
Polonya 0.13 1.07 0.30 -2.79 5.76 -9.30
Rusya 0.15 -0.19 0.04 -3.85 5.41 0.70
MidEast- OrtaD. Afrika  0.00 0.50 -0.91 -3.89 7.01 -15.22
Africa G. Afrika 0.00 0.50 -0.91 -3.89 7.05 -15.19
Asya 0.29 1.08 1.44 1.48 6.69 3.26
Cin 0.13 0.52 1.1 1.60 5.95 9.97
Hindistan 0.52 2.31 2.22 1.24 5.70 -10.34
Asia Endonezya 1.20 2.38 2.63 3.48 21.11 20.78
Malezya -0.01 0.25 0.32 0.33 4.71 1.60
Filipinler 0.02 0.63 1.54 1.05 5.08 5.04
Tayland -0.03 0.25 1.07 0.53 5.35 1.33
Latin Amerika  -0.04 0.28 -0.40 -2.24 11.95 2.11
Latin Brezilya -0.08 0.56 -0.17 -2.75 15.44 3.59
America Sili 0.06 0.19 0.59 0.44 3.60 -2.77
Kolombia 0.03 0.05 0.60 1.24 7.92 6.92
Meksika -0.04 -0.18 -1.48 -3.29 8.67 -3.04
GoU portfoy 0.14 0.67 0.59 -0.62 7.84 -0.22

Kaynak: GBI Morgan GBIEM Indices, Bloomberg
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Liderler zirvesinden ve
FED’den umdugunu
bulamayan piyasalar
gelismekte olan lilke
para birimlerini satmaya
devam etti

Risk istahindaki azaliga
paralel TL sepet bazinda
deger kaybini stirdiirdii

Haftanin en 6nemli
glindem maddesi
Persembe gtinii
gerceklesecek olan
Aralik ayi Para Politikasi
Kurulu olacak

ii) DOviz piyasasi

Briksel'deki liderler zirvesinin getirdigi iyimser beklentilerle yasanan gegici
toparlamalarin ardindan ne Avrupa’li liderlerden ne de Amerika'daki FED toplantisindan
bekledigini bulamayan piyasalar gectigimiz hafta diisusler yasadi. ABD tarafinda hafta
ortasinda beklentilerden iyi gelen makroekonomik veriler bir toparlanma hissi
olusturduysa da Avrupa bankalari ve {Ulkelerinin kredi notlarida yapilan negatif
revizyonlar nedeniyle ylkseligleri sinirl kaldl.

Gectigimiz hafta gelismekte olan Ulke para birimleri USD karsisinda ortalama %0,5
dizeyinde deger kaybetti. Cin para birimi Yuan (+%0,3) deger kazanirken, Ukrayna
Hryvnia’si (+%0,1) onu takip etti. Giiney Kore Wonu (-%2,4) ve Giiney Afrika Rand (-
%1,3) en fazla deger kaybeden para birimleri oldu.

TL’de gectigimiz hafta da risk istahindaki azalisa paralel sepet bazinda deger kayiplari
sirdld. Haftalk bazda USDTL 1,8441-1,8889 bandinda, EURTL 2,4383-2,4741
bandinda hareket ederken, sepette 2.1489— 2.1749 seiyelerinde islem gérdd. TL
haftalik bazda USD karsisinda %0,9 deger kaybi EUR karsisinda %0.5 deger kazanci
sepet karsisinda ise %0.4 deger kaybetti. TCMB gegtigimiz hafta doért déviz ihalesi
gergeklestirdi ve toplamda 300 milyon USD satis yapti. Ancak bu ddéviz ihalelerinin
piyasaya sinirl etkisi oldugu gézlendi. TCMB Persembe giini 150 milyon TL tutarinda
ginlik USD satis ihalesi acti. Bu miktar 24 Ekim’den beri actigi en yuksek miktarl ihale
oldu. TL’de goérdugimiz zayiflik her ne kadar global risk istahindaki azalma sebepli olsa
da, TCMB’nin endiselendigini ve TL'nin daha fazla deger kaybinin éniine gecmek
istemesini isaret ediyor.

Haftalik bazda TL’nin ve GOU para birimlerinin USD karsi performanslari
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Bu hafta da Avrupa bélgesi kaynakli endiselerin ddviz piyasalari Uzerinde, &zellikle
EURUSD paritesi Gzerindeki baskiyr slrdirecegini distnlyoruz. Gegtigimiz hafta
sonuna dogru 6zellikle lokal sirketlerin yUkli USD alimlariyla USDTL'de bir miktar deger
kaybinin hizlandigini gérdiik. Bu hafta risk istahinda yiikselis siirdiga takdirde USDTL
tarihi seviyesi olan 1,9070’e yaklasabilir. Destek olarak ise 1,8760 seviyesinden
bahsedebiliriz. EURTL'de 2,4340-2,4700 seviyeleri izlenmesi gereken seviyeler.
Sepette ise 2,1500 ve 2,1715 kritik seviyeler olacaktir. 2,1780 ve 2,1900 diger dnemli
direng seviyeleri olacaktir.




iii) Haftanin glindemi

Yurtdisi piyasalarda yavastan Noel tatili dénemine girilmesi sebebiyle, bu hafta dnemli bir
haber akisi olmadigi slrece piyasalarin daha durgun ve hacimlerin de nispeten daha
disUk olmasini bekliyoruz. Avrupa Merkez Bankasi'nin Carsamba gunl yapacagi repo
ihalesinde 3 yillik borglanmaya olan talep piyasalar icin 6nemli bir gésterge olacak.

Yurtiginde haftanin en énemli gindem maddesi Persembe gini gerceklesecek olan
Aralik ayl Para Politikasi Kurulu olacak. Tium oyuncular igin politika faizlerinin %5,75
seviyesinde sabit tutulmasi beklense de, kurul sonrasinda yapilacak agiklama piyasalar
icin dnemli olacaktir. Haftanin diger 6nemli veri agiklamalar ise sirasiyla yarin
aciklanacak olan Kasim ayi Program Tanimli Merkezi Y&netim Biitgesi ve Persembe
glnu yayinlanacak olan TCMB Aralik Il. Ddnem beklenti anketi olacak.

Bu hafta ve 6nlimiizdeki hafta i¢cin makroekonomik veriler:

20/12/2011  Program Tanimh Merkezi Yénetim Butcesi-Kasim

22/12/2011 Para Politikasi Kurulu-Arahk

22/12/2011 TCMB Beklenti Anketi (Aralik Il. dénem)

23/12/2011  Turizm istatistikleri-Kasim

26/12/2011 Reel Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Aralik
29/12/2011 PPK Tutanaklari-Aralik

30/12/2011 Dis Ticaret Istatistikleri-Kasim

11/1/2012  Odemeler Dengesi-Kasim
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tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
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