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Yurtdisi Gelismeler

FED politika faizini 2014 sonlarina kadar degistirmeyecegini belirtti. ABD Merkez Bankasi FED, iki glin siren
toplantinin ardindan faiz kararini agikladi. 9’a karsi 1 ret oyu ile alinan kararda FED politika faizini degistirmeyerek
%0-0.25 araliginda tuttugunu belirtti. FED daha 6nceki mevcut asiri dustk politika faizini (%0-0.25) 2013 ortalarina
kadar da bu seviyelerde tutmayi disunduklerini belirten séylemini degistirerek 2014 sonlarina kadar faizlerde her-
hangi bir degisiklik olmayacagini dile getirdi.

IMF ekonomik tahminlerini agsagi yonlii revize etti. Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2012 ve 2013 yillari igin olan
ekonomik tahminlerini asagdi yonlu revize ettigini duyurdu. Kurulus kiiresel blyime tahminini 2012 yili igin %4’'ten
%3.3’a indirirken 2013 yili tahminin %3.9 oldugunu dile getirdi. IMF 2012 yilinda Euro Bdlgesi icin %0.5’lik bir da-
ralma éngoérdigini belirtirken, 2013 yilinda ise tekrar %0.8 biyilyecegini dile getirdi. GOU’ler igin ise 2012 tahmini
%6.1’den %5.4 indirildi.

ABD’de igsizlik Maasi Bagvurulan 21 bin artti. 21 Ocak itibariyle ABD haftalik issizlik maasi basvurular verisi bir
onceki haftaya goére 21 bin kisilik bir artis géstererek 370 bin olan piyasa beklentisinin ¢cok az Gizerinde 377 bin ola-
rak gercgeklesti.

ABD’de dayanikl tuketim mallan siparigleri beklentilerin lizerinde artti. Dayanikli tiketim mallar siparigleri
Aralik ayinda %2 olan piyasa beklentilerinin (zerinde %3 olarak bir artis gdsterdi. Kasim ayi verisi ise %3.8'den %
4.3’e yukari dogru revize edildi. Beklentilerin lizerinde gergeklesen artista ugak, otomobil ve sirket ekipmanlarina
olan talep artisi etkili oldu. 2010 yilinda ise artis %15.5 olarak gergeklesmisti.

ABD’de Yeni Konut satiglarinda disiis yasandi. Yeni Konut Satiglari Aralik ayinda 320K olan piyasa beklentile-
rinin altinda 307K olarak gerceklesti. %2 gerileyen konut satiglari son doért ay icerisinde ilk defa dusus yasamis
oldu. Aralik ayi verilerin agiklanmasinin ardindan 2011 yili ABD tarihine 1963’den beri en dusuk konut satiglari-
nin yapildidi yil olarak gecti.

Apple beklentilerin lizerinde kar elde etti. Apple’in bilangosu piyasa beklentilerinden daha olumlu geldi. Sirketin
son geyrekteki kari gecen yilin ayni ddnemine gére %100’e yakin artti ve 13.1 milyar $’a yikseldi. Karin beklentile-
rin Uzerinde gerceklesmesinin ardindan Apple hisseleri %6.8 oraninda primlendi ve Apple, ExxonMobil’i gecerek
dinyanin piyasa degeri en yUksek sirketi unvanini kazandi.

S&P dort Fransiz bankasinin notunu diisurdi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Fransa’da 4
bankanin notunu indirme karari aldi. Karar Fransa’nin AAA notunun Ocak baslarinda disirilmesinin sistematik
bankalar Gizerindeki olumsuz etkilerine dayandirilarak alindi. Kurulus yaptigi agiklamada Societe Generale ve Cre-
dit Agricole gibi ulkenin en Ust sirada yer alan ve BPCE gibi daha kuiguk 6lgekli bankalarinin uzun vadeli kredi no-
tunu bir basamak indirerek “A” seviyesine ¢ektigini ve goriinimu ise duragan oldugunu belirtti.

Yunanistan’da borg takasi goriigsmeleri siiriiyor. FED aciklamalariyla yasanan rallilerin ardindan gtindemin ikin-
ci sirasina diigen Yunanistan borg takasi gériismeleri devam ediyor. Ozel sektor kreditérlerini temsil eden IIF bag-
kani Charles Dallara gérismeler i¢in Yunanistan’a dondu ve goérismelere devam edildi. Yaklasik olarak dlkenin
100 milyar € tutarindaki borcun silinmesi dustintlen gérismelerde vadesi uzatilacak tahvillerin faiz oranlari Gzerin-
de muzakereler yogunlasiyor. Gorusmeler sirasinda agiklamalarda bulunan Deutsche Bank CEO’su anlasmaya
yakin olundugunu ve sag tirasi oraninin %70’e yakin oldugunu dile getirdi. Haberlerin ardindan Yunan bankacilik
endeksinde gunlik bazda %15’i gegen kazanimlar elde edildi.

irlanda Uluslararasi piyasalarda borglanmaya basladi. irlanda 2010 Kasim ayindan bu yana ilk defa uluslarara-
siI tahvil piyasalarina donus yapti. 52 milyar € tutarinda devlet tahvili takasi (swap) gergeklesti. 11.8 milyar € tuta-
rindaki Ocak 2014 vadeli irlanda tahvillerinin yaklasik 3'te 1 kadari olan 3.52 milyar € Subat 2015 vadeli tahvillerle
takas edildi. irlanda’nin 2014 vadeli tahvilinde getiri %4.9 iken swaplanan yeni tahvilde getiri %5.15 oldu.

Hindistan MB karsilik oranlarini diigiirdii. Hindistan Merkez Bankasi para politikasini gevsetici bir hamle ile zo-
runlu kargilik oranlarini %6’dan %5.5’e indirdi. Hindistan Merkez Bankasi’nin bu hareketinin piyasalara 320 milyar
Rupee (6.4 milyar $) ek likidite saglamasi bekleniyor.
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TCMB PPK Kararlan, Ocak 2011
24 Ocak’ta yapilan toplantida alinan kararlar ve yorumlar su sekilde oldu,

o MB haftalik repo faiz oranini %5.75 dizeyinde sabit tutuldu. Banka Ekim ayinda gerceklestirdigi toplantida gecelik
bor¢ verme faiz oranini %9'dan %12.5’a yiikseltmesinin ardindan, bu ay bu oranlarda bir degisiklige gitmedi ve
MB’nin bor¢ alma ve borg verme faiz araligi olan faiz koridoru %5-12.5 aralijinda sabit kaldi. Piyasa Yapici (PY)
bankalarin da gecelik borglanma faizi degismeyerek %12 seviyesinde kald1.

o 25 Ocak’tan itibaren giinde 50 milyon § olarak gergeklestirdigi doviz satim ihalelerini durdurma karari aldi. 21 Su-
bat 2012'de gerceklesecek PPK toplantisina kadar “Normal” ve “Istisnai” giin uygulamasinin devam edecegi nor-
mal gliinlerde miktar yonetimiyle (%5.75)’den 3-7 milyar TL arasinda fon saglanacag belirtildi.

. Cuma gunleri gergeklesen 1 ay vadeli (28 glin) repo ihalelerinin st sinir 20 milyar TL'ye ¢ikarildi. Béylece her bir
ihaleye iliskin tst sinir 5 milyar TL'ye yiikseldi .(Onceki: 3 milyar TL)

. Bir sonraki toplantiya kadar gerekli gérdigu gunlerde gun ici doviz satim ihaleleri acabilecegini dile getirirken bu
ihalelerde satilabilecek en yiiksek tutari toplam 500 milyon $ olarak belirledi. (Onceki: 1.35 milyar $)

. MB yilin ilk PPK toplantisinin ardindan ac¢ikladigi tutanakta Aralikta ayinda kullandigi ayni ifadelerle i¢ ve dis talep-
teki dengelenmenin devam ettigini tekrar vurgulanirken, Aralik ayinda oldugu gibi net ihracatin bliyimeye katkisina
degdindi. Cari islemler agigindaki dizelmenin ise daha da belirginlestigini dile getirdi.

. Enflasyon tarafinda son c¢eyrekteki birikimli fiyat artislari nedeniyle kisa vadede enflasyonun ylksek seyrinin sire-
cegine dikkat cekildi. Tuketici kredilerindeki yavaslama ve i¢ piyasa sipariglerindeki ivme kaybi referans gdsterile-
rek ig talep kaynakli biyimenin ise éniimizdeki dénemde ihmli seyir izlemesinin beklenildigi dile getirildi. Enflas-
yonda ikincil etkilerin sinirli kalacagina ve 2012’nin son ¢eyreginde enflasyonun da disusin belirginlesecedi belir-
tildi.

. Mevcut sikilastirici para politikasinin bir siire daha surmesinin gerekliligine bu ayda dikkat ¢ekilirken, faiz koridoru-
nun sagladigi esneklik acisindan gerekliliginin devam ettigi ve etkin bir sekilde kullanilacagi vurgulandi ve kisa va-
dede para politikasinda radikal bir degigiklige gitmeyeceginin sinyali verilmis oldu.

Kapasite Kullanim Orani, Ocak 2012

. Merkez Bankasi tarafindan yilin ilk ayina iliskin Kapasite . .
Kullanim Orani (KKO) agiklandi. KKO orani %74.7 oldu ::;] Kapasite Kullanim Orani, (agirlikli ortalama)
ve bir dnceki aya gére %0.8’lik bir azaligi isaret etti. Ge-
¢en yilin ayni dénemine gore %0.1’lik bir artis gercekles- so 74.7
tiren KKO’da mevsim etkilerinden arindiriimis kapasite
orani ise bir dnceki aya gore 0.3 puan artarak %76.9 ola- 7
rak gergeklesti. 7
. Sektér bazinda KKO'lari incelediginde 2011 yilinda koti @
performans sergileyen tutiin ve medya sektorlerinin 2012 ¢
yihina da koétu bir baslangic yaparak negatif olarak ayristi- |I|I
g1 goéruliyor. Ocak ayinda ise gecen yilin ayni dénemine 55
gore makine ve ekipmanlardaki artis dikkat gekiyor. Mal  Ocak08 Ocak 09 Ocak 10 Ocak 11 Ocak 12
gruplarina gore incelediginde ise “Ara Mallar’nin %76.9

ile ilk siradaki yerini korurken, “Gida ve igecekler” grubunun %71 ile en diisiik KKO’na sahip mal grubu oldugu gé-
rultyor.
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Politika Faiz Oranlar (%)

EM CDS Spreads and Ratings (5 Year; Fitch, LT FX)
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Ultra Gevsek Para Politikalari Ne Zaman Sonra Erecek ?

2011’in sonunda 2012’ye iligkin tahminler yapilirken, birgok analistin agiz birligi etmisgesine sdylemleri 2012'nin ilk gey-
reginin AB kaynakli riskler nedeni ile oldukga kotl gececegine yonelikti. Fakat Aralik ayinin sonlarina dogru hava bir an-
da degisti ve son 1.5 aylik suregte finansal piyasalarda énemli bir ralli yagandi. Tum fitili atesleyen ECB’nin 21 Aralik’'ta
523 AB bankasina kullandirdidi 489 milyar €'luk %1 faizli 3 yil vadeli kaynak oldu. 28 Subat’ta ayni operasyonun ikincisi
yapilacak ve analistlerin yaptigi hesaplamalar (hem bankalarin likidite ihtiyacini hem de ECB alinan kaynak karsiliginda
verilmesi gereken teminatlara bakiliyor) ikinci ihalede de 400 milyar € civari bir kredi daha kullandirilacagina isaret edi-
yor. Bu o kadar etkili oldu ki S&P’nin Fransa dahil 9 AB ulkesinin kredi notunu indirmis olmasi dahi olumlu havayi degis-
tiremedi.

ECB’nin zaten gevsek para politikasi takip ettigi ve devaminin gelecegi bir dbnemde FED’den nasil agiklamalar gelecegi
cok onemliydi. FED de ECB’ye katildi ve 2014’e kadar faizlerde bir artis olmayacagini sodyledi. Buna ek olarak FED piya-
salara QE3 havucu verdi.

Toplantrdan ¢ikan ana mesajlarin neler olduguna baktigimizda:

1- FED mevcut kosullar dahilinde faizleri 2014 yil sonuna kadar degistirmeyi 6ngérmiiyor: Daha 6nceden piyasa-
larin beklentisi faizlerin 2013 ortalarina kadar mevcut sevi- 'e . . .

yelerinde (%0-%0.25 arasl) kalacagina yonelikti. 2014 yili FED'in Faizleri Hangi Yil Artacak?

Kurul tiyelerinin gorislerinin ortalamasi. Uyelerin (g tanesi (17 FED Uyesinin Gériiglerinin Dagilimi)

bu yil ve Ug tanesi ise 2013’te politika faizinin arttirilacagi-

ni dastnayor. Hatta 2013 sonuna kadar politika faizinin

yaklagik 200 bps arttirilarak %2 civarina ¢ikmig olacagini

tahmin eden iki Gye var. Buna karsilik politika faizinin
2016 yilina kadar degistiriimeden devam edecegini dusu-
nen de baska iki Uye var. Yani 6zetle FED Uyeleri arasin-
da faizlere iligkin net bir gérus yok. Diger taraftan faizlerin
uzun slre dusik seviyede gotiuridlmesi gerektigini disu-
nen uyelerin sayisinin daha agir basmis olmasi piyasalari
memnun etti.

2012 2013 2014 2015 2016

2— QE3 Gerekirse Hazirda Tutuluyor: Toplanti tutanak-
larinda olmasa da ardindan FED Baskani Bernanke’nin
yaptigi basin toplantisinda ekonomik dinamiklerin halen wiyar sie) Bilango Buyduklikleri (Milyar £)
istenilen seviyelerde olmamasi nedeniyle Ug¢lncu bir para- 3,200 + j 300
sal gevsemeyi (QE3) olasilik dahilinde tutmaya devam
etmesi de piyasalar tarafindan oldukga olumlu yorumlan- 2200 - 250
di. Zira son dénemde ABD’den gelen istihdam, konut ve
Ooncu blytime verileri ekonomik aktivitenin toparlanmaya
devam ettigine isaret ediyordu ve bu nedenle QE3 beklen-
tileri Gnemli 6lgiide rafa kalkmisti.

2,400 +
- 200

2,000 +

1,600 +
3- Twist’'e Devam: FED daha 6nce yaptidi iki parasal ——FED (Sol Eksen)

genislemenin (QE1 ve QE2) ardindan gegen yil Eylil 1,200 - ——ECB (Sol ksen) | 100
ayinda 400 milyar $’hk “Twist Operasyonu” yapacagini ——BOE (Sag Eksen)
duyurmustu. Bu plan uyarinca aktifindeki 3 yilin altindaki 800 50
tahvilleri, 6-30 yil vadeli olanlarla halihazirda degistiriliyor. ~ ©Ocak 07 Eylal 08 Mays 10 Ocak 12
Toplantida bu programin devaminin gelecegi ifade edildi.

Bu yolla uzun vadeli faizler disurilerek 6zellikle yatirimlarin ve konut sektériiniin canlandiriimasi hedefleniyor.
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Ozetle, basta FED ve ECB olmak lizere gelismis (ilke merkez bankalarinin bu gevsek para politikalari global ekonomik
aktivite tam anlamiyla toparlanana kadar devam edecek ki bu hafta agiklanan hem FED toplanti tutanaklari hem de IMF
beklentileri ekonomik toparlanmanin kisa zamanda gerceklesmeyecegine isaret ediyor. Bu ortamda AB para politikasini
gevsettikge, kur hareketleri nedeni ile rekabet avantaji kaybetmek istemeyen ABD de yeni parasal gevseme hamleleri
yapiyor (bu nedenle €/$ paritesi 1.31’i agmis durumda)... buna karsin ECB yeni parasal gevseme hamlelerine hazirlani-

yor...Ornegin 28 Subat’ta yapacadi ikinci banka fonlama
operasyonu ya da %1 olan politika faizini énimuzdeki
aylarda %0.5’e g¢ekecek olmasi bunlardan birkagl ola-
cak...

Gecen haftaki raporumuzda yazdigimiz tzere, 2011 sonu
itibari ile tim olumsuz senaryo beklentileri zaten fiyatlara
yansimisti, bunun uzerine gelebilecek her olumlu gelisme
ve/veya merkez bankalarinin para politikasini gevsetme
hamleleri bol likiditeyi GOU’lere yénlendirecek. Beklentile-
rimizi dogrular bicimde yandaki grafikte de gorllebilecegdi
lizere son 1.5 aylik ddSnemde GOU’lerin hem hisse senedi
endeksleri, hem de para birimleri 6nemli digtide degerlen-
di...ABD ve AB merkez bankalarinin yarattigi bu karsilikh
gevseme spiriline GOU’lerin de éniimiizdeki dénemlerde
katilacak olmasi, en iyi ihtimalle varlik fiyatlarindaki hizl
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artig| yavaslatmaya destek olabilecek. Ozetle, merkez bankalarinin bu hamleleri 2012’in finansal piyasalar agisindan

daha olumlu bir yil olacagina isaret ediyor...




