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Atina kemer sikma 6nlemlerini kabul etti. Yunan Parlamentosu, Eurogorup Bagkani Juncker’in 130 milyar $’lik
kurtarma paketinin serbest birakiimasi igin, koydugu (i¢ ek sarti da yerine getirdi. Ote yandan Almanya, Finlandiya
ve Hollanda’'nin hafta igerisinde Yunanistan’a bor¢ 6édemeleri konusunda ek guivenceler istedikleri konusuldu. Kur-
tarma paketinin serbest birakilmasi beklenen Eurogroup toplantisinin ise 20 Subat’ta gergeklesmesi bekleniyor. 20
Subat’'ta Troyka ile Yunanistan arasinda anlagsmaya varilsa dahi Glkenin ay sonuna kadar hayata gegirmesi gere-
ken 24 maddelik bir yapilacaklar listesi var. Anlagsmanin hemen ardindan Glkenin 200 milyar € tutarindaki 6zel sek-
tér borcunun da yapilandiriimasi bekleniyor.

Moody’s Avrupa lilkelerinin notunu indirdi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s italya, ispanya,
Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Malta’nin kredi notunu diisiirdiigiini agikladi. Kurulug ayrica notu AAA olan ingil-
tere, Fransa ve Avusturya gibi llkelerin gériinimlerini negatife gevirdigini duyurdu. Bdylece Ingiltere ilk defa biiyiik
bir kredi derecelendirme kurulusu tarafindan negatif izlemeye alinmis oldu.

S&P 15 bankanin notunu indirdigini agikladi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P aralarinda énemli
finansal kuruluslarinda bulundugu 34 italyan bankasinin notunu disirdigiini agiklamasinin ardindan ispanyol
bankalarinda da not indirimlerine gittigini duyurdu. Kurulus aralarinda Santander ve BBVA gibi sektérin énemli
bankalarinin da bulundugu 15 bankanin notunu indirdigini agiklad.

FED Toplanti tutanaklarn agiklandi. FED 24-25 Ocak’ta iki guin suren toplantisina iligkin tutanaklar aciklandi. Tu-
tanaklardan FED’in ekonomiyi canlandirmak adina 3. Tur parasal genislemeye (QE3) gitmek icin hazir olmadigi
belirtildi. Komite Gyelerinden sadece birkac¢i yeni tahvil alimlarina ge¢ olmadan baslanmasi gerektigini dile getirir-
ken, Uyelerin buyuk bir gogunlugu ekonominin daha fazla zayiflamasi ve enflasyonun orta vadeli hedef olan %2’nin
altinda kalmaya devam etmesi durumda, yeni bir parasal genigslemeye gidilmesi gerektigini dile getirdiler. Tutanak-
larin geneline bakildiginda edinilen izlenim ekonomik veriler kétlilesmeye baslamadan yeni bir parasal genisleme-
ye gidilmeyecegi yoninde.

ABD’de perakende satiglar beklentilerin altinda gergeklesti. ABD’de Ocak ayi perakende satis verisi %0.4’lik
bir artigi isaret etti ve piyasa beklentisi olan %0.8’lik artisin sadece yarisini karsilayabildi. 401 milyar $’a ulasan
perakende satislar yillik olarak ise %5.8'lk bir artis gésterdi. Ozellikle otomobil satiglarindaki dists dikkat geker-
ken, ABD ekonomisinde harcamalarin artmasina ragmen hala istenilen diizeyde olmadigi gozlendi.

ABD’de igsizlik maasi bagvurular son 4 yilin en diisiigiinde. 11 subat itibariyle ABD haftalik issizlik maasi bas-
vurulari verisi bir 6nceki haftaya gore 13 bin kisilik bir diislis gostererek 365 bin olan piyasa beklentisinin altinda
348 bin olarak gergeklesti ve 4 yilin en dislik rakamina isaret etmis oldu.

Geligsmis ekonomiler parasal genigsleme 6nlemleri almaya devam ediyor. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) tahvil
alimlarini artiracagini duyurarak mevcut para politikasini daha da gevsetecegini agikladi. Banka Japonya’'da ihra-
catta yasanan sert diistis ve beklentilerin Uzerinde kigutlmesinin ardindan 55 trilyon Yen'lik varlik alim programini
65 trilyon Yen’e (838 milyar $) cikarttigini duyurdu. BoJ ayrica orta ve uzun vadede %2 ve altini enflasyon hedefi
olarak belirledigini ve ayni dénemde blyime hedefini ise %1 olarak belirledigini dile getirdi.

Cin Avrupa’ya yardim edecegini agikladi. ABD’den sonra diinyanin en buyik ekonomisi olan Cin Avrupa’ya yar-
dim edecegini acikladi. Cin Bagbakani Wen Jiabao yaptidi agiklamalarda AB’de yasanan finansal krizin ¢ézimuine
daha fazla dahil olmak istediklerini fakat AB’nin bu konudaki ¢gabalarini daha net bir sekilde ortaya koymasi gerekti-
gini dile getirdi.

Petrol fiyatlarn 120 $’a kadar yiikseldi. AB (ilkelerinin iran’dan yapacaklari petrol ithalatlarini kontratlarini bittikten
sonra yenilememe karari almalarin ardindan, Dinya’nin 3. biiyiik petrol ihracatgisi olan iran devlet televizyonunda
tlkenin AB’ye yaptigi petrol ihracatini durdurdugu yéniinde haberler yer aldi. Haberde iran’in Yunanistan, italya,
Fransa, Ispanya, Portekiz ve Hollanda’ya olan petrol ihracatini durdurdugu belirtildi. Haberin ardindan petrol fiyatla-
ri sert bir yiikselis ile 120 $’a yiikselirken, iran petrol bakanligindan yapilan muglak acgiklamada bdyle bir karar alin-
madig, alinsa bile bunun iran Yiiksek Ulusal Giivenlik Konseyi tarafindan aciklanacagini bildirildi.




Odemeler Dengesi, Aralik 2011

Cari Acik yillik bazda kademeli gerileme
egilimini yi1lin son ayinda da devam ettir-
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( _ - [Milyon Dolar 2010 2011 % 2010 2011 %
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. . . Cari Transferler 185 397 115% 1,448 1,729 19%
Finansman tarafi incelendiginde, banka- | oy \ve vEFiN, Hes. 8044 6733  -16%| 45170 67,475 49%
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ye’'nin 2011 yilinda 7.1 milyar $ net kredi
kullanicisi konumuna gectigi gézlendi.

TCMB rezervlerinde Aralik ayinda (MB tarafindan yapilan yliksek tutarli déviz satiglarin etkisiyle) 5.5 milyar $’lik bir
azalis oldu. Aralik’'ta yasanan bu ciddi disiise ragmen 2011 yilinin tamaminda rezervlerdeki azalig 1.8 milyar $‘la
sinirl kaldi.

Portfoy yatirimlarinda son iki ayda gerceklesen 2 milyar $’lik DIBS aliminin ardindan Aralik ayinda da 3.2 milyar
$lik DIBS alimi gergeklesti. Buna paralel 2011 yilinin tamaminda 14.8 milyar $'lik bir giris yasandi. Ote yan-
dan hisse senedi piyasalarindan Ekim ayindan beri devam eden yabanci ¢ikiglari Aralik ayinda durdu. Aralik ayin-
da 203 milyon $'lik girisin oldugu piyasada 2011 yilinda nette 900 milyon $’lik bir ¢cikis yasanmis oldu.

istihdam, Kasim 2011

issizlik orani Kasim ayinda sabit kalarak %9.1 olarak gergeklesti. Ayni dénemde mevsim etkisinden arindiriimig
issizlik orani da %0.1’lk bir disus kaydederek %9.3’e T

geriledi. Tarim disi issizlik orani da 0.2 puanlik bir di- 179 TR Igsizlik Orani
sus ile %11.4’ geriledi, gecen yilin ayni doneminde bu
oran %13.7 olarak gergeklestirmisti. Yillk bazda bak-
tigimizda son 12 aylik dénemde Issizlik orani 1.9
puan, Tarim disi issizlik orani ise 2.3 puanlk bir di-
sus kaydetti.

6 Aylik Hareketli Ortalama

14%

2011 yih Kasim déneminde istihdam edilen calisan 11%

sayis| ise gegen yilin ayni ayina gore 1.41 milyon Kisi 9.1%
artti ve 24.3 milyon kisiye ulasti. Bu dénemde istih- I |

dam edilenlerin %24.7’'si tarim, % 19.4’G sanayi, % gy I n

6.9'u insaat ve %49'u ise hizmet sektorinde istihdam
edildi.

Ekim 06 Ekim 07 Ekim 08 Ekim 09 Ekim 10 Ekim 11

Gecen 12 aylik siire zarfinda insaat sektoriiniin istihdam edilenler igindeki payi artmaya devam ediyor. insaat sek-
térinin payi 0.2 puan artarken, bu karsilik sanayi sektorinin payinin gegen ay 0.6 puan azalmasinin ardindan bu
ayda 1 puan azaldigi goéruldi. Tarim sektoriniin payi ise yatay seyrini devam ettirdi ve 0.2 puan geriledi. Sanayi
sektériiniin payi ise 1 puanlik ciddi bir gerileme kaydetti. isgiictine katihm orani ise bu dénemde 0.6 puan azalarak
%49.4’e geriledi.
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Artan risk istahina paralel finansal varlik fiyatlari yiikselmeye devam ediyor.
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Gevsek para politikalarinin uzun sirecegine yonelik beklentilere paralel libor faizleri geriliyor...
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IMKB MSCI GOU endeksinden pozitif ayrismaya devam ediyor...

Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Politika Faiz Oranlari (%)

GOU CDS'leri ve Ratingler (5 Yil; Fitch, LT FX)
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Dogu Avrupa para birimlerinin Dolar’a karsi degerlenmesi son bir aylik donemde daha belirgin...
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Petrol fiyatlari uzun bir aranin ardindan tekrardan 120 $’in lizerine gikti...

Not: Tiim veriler rapor tarihinde saat 12:00 itibari ile giincellenmistir.
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Gelismekte Olan Ulkelere ilgi Hangilerine Yogunlasacak ?

Son dénemde gelismis ekonomilerin halihazirda gevsek olan para politikalarini daha da gevsetme yoéninde adimlar at-
tiklarini izliyoruz. Ozellikle yeni bagkani Draghi dénderliginde Avrupa Merkez Bankasr’nin (ECB) Aralik ayinda 523 AB
bankasina sagladigi yaklasik 500 milyar € tutarindaki uzun vadeli fonlama imkani olumsuz havayi dagitan ve krizden
cikis sirecini tetikleyen en kritik hamle olarak karsimiza ¢ikti. Bunun ikincisi de Subat sonunda gelecek. Tahminler Ara-
lik’taki fonlamanin dahi Gzerine ¢ikacak yeni bir likidite desteginin gerceklesecegi yoniinde. ABD tarafinda da benzer bir
sureg var. Ekonomik aktivitede bozulma gerceklesirse Uglincu bir parasal gevsemeye (QE3) gideceklerini agikladilar.
Oncekilerden farki bu sefer problemli konut sektériinii ayaga kaldirabilmek icin FED’in aktiflerine konut kredilerine dayali
varliga dayali menkul kiymetleri almasi bekleniyor. Enflasyon rakamlari ve beklentileri de gayet olumlu ve merkez ban-
kalarinin bu sekilde parasal gevseme gitmesinin dniinde herhangi bir engel olusturmuyor. Ozetle, global anlamda bol ve
ucuz likidite ortaminin devami igin sartlar olduk¢a musait. Bir sonraki asama ise bu bol likiditenin nereye yonelecegi.

2011’de %21 deger kaybeden ve degerlemeleri agisindan tarihi ortalamalarinin %30 altina diisen gelismekte olan Ulke-
ler (GOU) endeksi (MSCI) 2012’nin basindan bugiine %15 yiikseldi. Yani gériinen o ki piyasalar bu likiditeyi gelismekte
olan iilkelere yansitmaya niyetli ve bu siire¢ basladi. GOU’lerde yil bagindan itibaren gériilen ralli aslinda bu likiditenin
sonuglarindan ziyade uzun suredir gindemi mesgul eden problemlerin ¢éziimine yénelik adimlarin atiimaya baslamasi-
na paralel gerceklesti. Bu adimlari géren ve ECB tarafindan likidite sikintilari giderilen bankalar her gegen guin daha faz-
la oranda karsilik ayirip 2008’deki krizden kalan problemlerini de geride birakiyorlar. Bu hafta icinde bilangolarini acikla-
yan Fransiz BNP ve Societe’nin olasi Yunanistan zararlarina karsi konusulan %70’lik haircut miktarinin bile Gzerinde %
75 oraninda karsilik ayirmis olmalari bunun en net érnedi. Bu sorunlar agildiktan sonra AB’li bankalarin ECB’de park
ettikleri 500 milyar € gibi rekor bir dizeyde gecelik mevduat da finansal piyasalara dénecek. Bu likiditenin bir kisminin
tekrardan sisteme dénmesi bile GOU’leri hizla bu seviyelerinin de lizerine tasiyabilir.

Bloomberg'de Templeton ve Ashmore g¢apinda blylk yatirim fonlarinin Peru ve Tayland gibi daha 6nce ¢ok fazla yaban-
ci yatinm ¢ekememis ekonomilere yonelmeye basladigina iliskin haberler bu ¢gergevede degerlendiriimeli. Bloomberg’iin
blyime, enflasyon, kamu borcu gibi ekonomik 6ngdrilerin yani sira hisse senedi piyasalarindaki fiyat kazang orani,
doviz oynakligi gibi piyasa verilerden olusturdugu endeks, gelismekte olan llkeler arasinda hangilerinin 6ne giktigini net
bir sekilde ortaya koyuyor. Buna gdre Cin bu listede agik ara ilk sirada. (Arka sayfadaki tablo). Ozellikle biyiime tara-
finda diger GOU’ler ciddi bir sekilde ayrigan llkede kamu borcu ve déviz oynakh@inin cok disiik olmasi Glkeyi birinci
siraya tasiyan faktorler arasinda yer alyor.

Liste’de Turkiye'nin ise Brezilya, Hindistan ve . o

Rusya gibi BRIC iilkeleri ile Giiney Afrika ve Ekonomik Bliyiime (%)
Endonezya gibi yatirnm yapilabilir seviyede
olan diger GOU’leri geride birakarak 7. sirada
yer aldigini goériyoruz. Endeksin olusturulma-
sinda 2016’ya kadar olan buyume oranlari
onemli bir yer tutuyor ve bu beklentiler IMF
tahminlerine gore olusturuluyor. Fakat IMF’in
Tirkiye icin_biiyime beklentileri_sasilacak
derecede disuk. Soyle ki kriz yillarn disinda
global biyime oranini 2002°den bugilne yillik
bazda ortalama olarak 2.7 puan gegen Turki- _»
ye, IMF tahminlerine gére 6nimuzdeki do- .
nemde global biyiime ortalamasinin 1 puan -4 - =®=Dunya
altinda kalacak. IMF Tdurkiye i¢in bu kadar
negatif blylime beklentisi ortaya koymuyor
olsaydi Turkiye'nin listede daha da yukarilara
yukselmesi mumkuin olacakti.

1 =m=Tirkiye

2002 2004 2006 2008 2010 2012T  2014T  201eT

Bunun yaninda Tirkiye'nin digik kamu borcu ve hisse senedi piyasasinin diger GOU’lere gore fiyat defter degeri agi-
sindan hala ucuz olmasi bizi 6ne ¢ikaran faktorler arasinda yer aliyor.
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Riski ve getirisi ok yiiksek GOU’lerden olusan bir ikinci liste daha var (Asagidaki tabloda mavi kisim). Bu grupta yer
alan Ulkelerin piyasalarinin igslem hacimlerinin disik olmasi ve yatirrma iliskin diger zorluklar barindirmasina ragmen,
yuksek buyume potansiyelleri dikkat gekiyor. Listede ilk sirada yer alan Vietnam’in ylksek enflasyon oranina ragmen
Onudmuzdeki 4 yil icin toplam %31.4’luk bliyime 6ngoriliyor olmasi AB Ulkelerinin resesyon riski tasidigi bir ortamda
yatirimcilarin ilgisini gekmesi gayet dogal.

Yine bu yuksek riskli diye tabir edilen ulkeleri degerlendirdigimizde dikkat ¢eken bir baska husus da Turkiye'nin hisse
senedi piyasasinin fiyat kazang deg@eri acisindan bu riskli ve yiiksek getirili diye tabir edilen 15 GOU’niin 7 tanesinden
daha ucuz olmasi.

Toplam GSYiH Enflasyon Kamu  Hisse Sen. . Ticaret

.. A . . Doviz .

Ulke Endeks Biyimesi (Yillik Borcu Fiyat/ ovnakliz: Kolayhigi

Puani_ (Kiimiilatif)* Ortalama)® (GSYiH %)® Kazang Y & (Siralama)
1-)Cin 80 47 3.1 16 11.5 1.7 91
2-)Tayland 64 23 3.5 45 12.6 4.3 17
3-)Peru 61 24 2.1 14 11.5 4.1 41
4-)sili 57 19 3 11 18.2 12.1 39
5 |5-)Malezya 52 19 2.4 57 17.3 7.9 18
% 6-)Polonya 51 20 2.6 56 8.3 21.1 62
£ |7-)Tirkiye 51 16 5.4 35 11.1 13.7 71
© [8-)Rusya 51 23 5.8 15 5.1 12 120
£ [9-)Endonezya 50 30 5.3 21 16.7 9.8 129
£ |10-)gek cum. 48 16 2 46 36.6 16.4 64
& 11-)Macaristan 47 19 3 74 7.9 21.1 51
12-)Kolombiya | 47 18 2.9 33 14.6 12.4 42
13-)G. Afrika 45 15 4.9 38 11.4 18.1 35
14-)Meksika 44 15 3 43 18.6 14.3 53
15-)Hindistan 42 35 6 61 15.3 8.5 132
1-)Vietnam 71 31 6.8 46 7.2 5 98
3 [2-)8AE 67 10 2.2 19 12,6 0.7 33
:%‘ 3-)Bulgaristan 61 24 3 20 7.7 12.2 59
& [4-)Romanya 61 23 3.3 33 6.7 14.5 72
2 [5-)kuveyt 60 13 3.2 7 15.5 5.8 67
§ 6-)Kazakistan 59 32 6.8 14 18.4 12.8 47
2 |7-)Katar 59 6 41 27 10.7 0.6 36
9 [8-)sirbistan 58 25 4 40 7.3 14.9 92
& |9-)Bahreyin 56 14 2.4 52 19.8 0.2 38
£ |10-)Tunus 56 27 3.6 47 15.7 8.6 46
£ |11-)Botswana 55 2 5.2 11 9.8 12,6 54
& [12-)Umman 55 8 3.1 3 11.9 1.1 49
,E 13-)Hirvatistan | 52 16 2.6 53 4.2 12.6 80
2 [14-)Kenya 50 20 5.5 52 8.2 10.2 109
15-)Ukrayna 46 25 6.4 38 14.7 18.4 152

Kaynak: Bloomberg
123 012'den 2016'ya kadar olan tahminleri icerir

Ozetle, bundan sonraki dénemde AB krizine yonelik gelecek her olumlu adim bu (ke ekonomilerinin kétiiye gidisini
frenleyecekken, buna paralel piyasalarda artacak risk istani GOU’lerdeki finansal varlik fiyatlarini daha da yukar tagiya-
cak. Bloomberg’iin iki ana GOU grubu igin yaptigi analiz Tirk piyasalarinin uzun vadeli yatirmcilar igin Cin digindaki
BRIC ulkelerinden bile daha ¢ok daha ¢ekici bir konumda oldugunu goésteriyor. Kaldi ki bu analiz, IMF’in tartismaya agik
blyime tahminleri Gzerine yapilmamis olsaydi Turkiye’'nin yatirimcilar igin en ¢ekici birkag tlkeden biri icinde yer aldigi-
ni gorebilirdik.




