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Kasim’dan bu yana %18 gerileyen TL nereye gidiyor...?

Grafik 1: Doviz Sepeti (0,5 Euro + 0,5 USD)

e TL, global risk alma istahindaki azalma, cari aciga iliskin endiseler ve kamu
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e  Oniimiizdeki dénemde TL’nin seyrinde yurtdisi piyasalarda risk alma istahi ve
yurtiginde cari agiga iliskin alinacak onlemlerin etkili olmasini bekliyoruz. TL’nin | 1,85
deger kaybinin enflasyon iizerinde yukari yonlii baski yaratmasi durumunda, 1,80
TCMB’nin doviz alim ihalelerinin miktarini azaltmasi olasi géziikiiyor. 100 milyar
$’a yaklasan doviz rezervi, TL’nin degerinde asin bir oynakhga kargsi TCMB’ye | 1,75
hareket alani sagliyor. Ayrica, petrol fiyatlarinin son giinlerde hizli bir gekilde
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1. USD/TL: Kur, 1,6430 ile son 26 ayin en yiksek seviyelerinden iglem goériyor. USD,
2010 yili diplerini gérdugi Kasim basindan bu yana TL'ye karsi %18 deger kazanmig
durumda. USD/TL, 2009 yilindan bu yana 1,60 kritik seviyesinin Gzerinde 1 haftanin NeleN e R K 1l Gl R LN TR i Baslica Para
Uzerinde tutunamamisti.

Kaynak: Reuters

Birimlerine Karsi Deger Kaybi (%)

2. EUR/TL: Kur, 2,3260 ile Kasim basina gore %18 yikselisle islem gorlrken, Mart

2009’dan bu yana en yuksek seviyelerinde bulunuyor.

3. CHF/TL: Isvigre Frangi, TL'ye karsi 1,9640 ile tarihinin en yiksek seviyelerinde ve — %35
Kasim basindan bu yana %35 yiikselmis durumda. Frank’in TL'ye karg! yukselisinin CHF
daha fazla olmasinda, bu para biriminin giivenli liman olarak diger para birimlerine

gore degerlenmesi etkili oluyor. CHF, son bir ay icerisinde Euro ve USD’ye karsi _ o
tarihinin en yiksek seviyelerine kadar yiikseldi. %18
Euro
4. TLAPY: TL, Japon yenine karsi da deger kaybediyor: TL/JPY, Kasim basindan bu
yana %16 gerileyerek 49,1 seviyelerinde bulunuyor. TL'nin yene karsi de@er _ o
kaybinda, TL'deki satiglarin yani sira, yenin Japonya depreminin ardindan ulkeye geri %18

doénen fonlarin etkisiyle deger kazanmasi da etkili oluyor. usD

TL’deki bu deger kaybinin nedenlerine bakilacak olursa: %16
1. Global risk alma igtahi azald: JPY

a) Yunanistan’in kurtariimasina iligkin belirsizligin siirmesi ve sorunlarin italya ve
Ispanya gibi daha biiyilkk ekonomilere yayilabilecedi endiseleri, piyasalarda
tedirginlik yaratiyor. Piyasalar bu hafta Yunanistan Meclisi'ndeki tasarruf (28
milyar euro) ve 6zellestirme (50 milyar euro) paketinin oylamasini izleyecek.
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Kaynak: Reuters

b)  Son agiklanan makro veriler hem ABD gibi gelismis hem de Cin gibi gelismekte
olan ulkelerde yavaglama isaretleri veriyor.

c) ABD hisse senedi piyasalarinda oynakligin énemli bir gostergesi olan VIX, son

3 haftada %40 artarak 20'ye yiikseldi. 100 mm - .
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d) Gelismekte olan Dogu Avrupa llkelerinin bazilarinin para birimlerinin de deger ! '
kaybettigi goruluyor. Son 7 haftada dolara karsi Polonya Zlotisi ve Macaristan 80 TCMB'nin briit !

Forinti %7 civarinda gerilediler. doviz rezervi !

100 milyar '

2. Cari aglk Nisan ayi itibariyle kimulatif olarak 63,4 milyar TL'ye yikselirken, 2011 60 - USDye T

sonu itibariyle acigin GSYIH'nin %8'i civarinda olmasi bekleniyor. Bu durum, TL'nin
degeri Uzerinde baski yaratiyor.

yaklasti

40 4
3. Mayis ay itibariyle %7'yi asan enflasyon ve TCMB’nin politika faizini mevcut ’
seviyelerde tutma egilimi TL ‘yi zayiflatan faktorler olarak 6ne cikti. Kredilerdeki
artisin devam etmesi de 6nlem beklentilerini canl tutarak piyasalarda belirsizligi bir 20
miktar artiriyor.

TCMB’nin doviz rezervleri 2011 basindan bu yana 13,2 milyar USD artarak 93,8 milyar 0
USD’ye ulasmis durumda. Bu durum, TL’nin degerinde asiri bir oynakhga karsi

TCMB’ye hareket alani saghyor. Oniimiizdeki dénemde TL’nin deger kaybinin enflasyon 12/87.05/51 09/s4 01/s8 0501 09/04 01/08  06/11
tizerinde yukan yonli baski yaratmasi durumunda TCMB’nin doéviz alim ihalelerinin

miktarini azaltmasi ve hatta durdurmasi olasi goziikiiyor Kaynak: Reuters

Ancak petrol fiyatlarinin son giinlerde hizli bir sekilde gerilemesi de cari acgik agisindan hin Zulué
olumlu: Brent petrol fiyati Nisan ayindaki zirvesine gore %18 diislisle 103 $’dan iglem Sahin Zulug
goriiyor. 2011 (Ocak-Haziran) ortalamasi 111 $, TCMB’nin 2011 igin tahmini 115 $. Petrol Ekonomik Arastirmalar Birimi

fiyatindaki disis ayrica TL'nin deger kaybinin enflasyon Uzerinde yarattigi yukari yonli

baskiyi bir miktar dengeleyebilecek. Sahin.Zulug@akbank.com
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek
her turlG riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gergek
ve/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve
surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanlidi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirrm danismanlidi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada
yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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