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02 Nisan 2014
Yeni Donem Yeni Beklentiler

-2.Ceyrek-

Tarkiye'de yapilan yerel secimlerden sonra, yilin ikinci ¢eyregine girerken beklentilerimizi gdzden
gecirme ve revize etme ihtiyaci gordik. Buna en biylk sebebiyeti se¢im sonuglarinin beklentilerimizin
aksine fazlasiyla AKP’nin lehine olmasi sebep oldu. Yizde 40 lizerinde AKP lehine gergeklesen segim
sonuglarinin s6z konusu parti igin basari oldugunu dusinuyoruz. Bu baglamda segimden sonraki son
U¢ gln icerisinde yasananlar piyasalar agisindan bizi Agustos ayina kadar temkinli iyimserlige yoneltti
zira gogu yabanci ekonomistin aksine biz piyasalardaki en son yasanan yikseligin Turkiye igin kisa
sureli olmadigini distnutyoruz.

Anahtar Yargilar

e Kurda yasanan son gelismelerden sonra Turkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasr’'nin eli
rahatlayacak ancak kisa vadede faiz dislisline yonelmeyecektir.

e ABD Merkez Bankasi Baskani Janet Yellen guvercin konusmaya devam ettikge dolar
endeksindeki yukselis sinirli kalacaktir.

e Basbakan Erdogan’in secimlerden sonra yaptigi balkon konusmasinin ayristirici degil
kapsayici oldugunu disunuyoruz.

e Agustos ayinda yapilacak olan Cumhurbagkanligi secimleri Turkiye icin ddnim noktasi
niteliginde bir gelisme olacaktir. Bu secim cetin gecebilir, dzellikle de Hasim Kilig ve ilker
Basbug adaylgini gosterirse.

e Yerel segim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla birlikte uzunca bir sure (bir-iki ay) $/TL’nin 2.20
seviyesinin altinda kalmasini bekliyoruz.

e Buyiligerisinde BIST’in tepede 79.000 seviyesi gérme olasilidi oldugunu dustiniyoruz.

GENEL DEGERLENDIRME

30 Mart guninde uzunca bir slredir sabirsizlikla beklenen yerel segimler gerceklesti. Segim
sonugclarindan Turkiye genelinde yluzde 45.6 oy ¢ogunluguyla AK Parti (AKP) birinci parti olarak ¢ikti.
Ana muhalefet partisi Cumhuriyetci Halk Partisi (CHP) ise 2011 yerel secimlerinin sonucuna oranla oy
oranini 7 puan artirarak Turkiye genelinde yizde 27.8 oy aldi.

Secim sonugclari genel anlamda istikrar ifade ettidi icin yabanci yatirrmci tarafindan sonuglar begenildi.
Akabinde $/TL kuru Cuma glinkii kapanis seviyesi olan 2.19'dan 2.15'’in altina geriledi, bugiin itibariye
2.1250'den iglem goriyor. Borsa Istanbul tarafinda ise endeks 69.000 seviyesinden yiikselerek 71.000
seviyelerini gordi. Bu gelismelerden sonra piyasa aktorleri beklentilerini yeniden vermeye basladilar.
Bizim go6zlemledigimiz genelde bu beklentiler dolar/lira kuru icin 2 seviyelerine tekrar yerlesmis
durumda, ancak verilen beklentiler karmasik bir gérinim veriyor.
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Agustos ayina kadar pozitif taraftayiz

Biz AKP lehine olan son seg¢im sonuglarinin piyasada ve politik ortamda istikrar yaratacagi
gorisiindeyiz. Ozellikle Bagbakan Erdogan’in yaptigi balkon konugmasindan sonra politik tansiyonda
bir miktar geri adim ve sularin durulmasini bekliyoruz. Yapilan “inlerinden ¢ikaracagiz” séyleminin
cemaatgilere atfen yapildigini distniyor ve paralel devlet yapisinin ortadan kalkmasini yabanci
diplomasi ve yatinnmcilar tarafindan begenilecegini diistiniiyoruz.

Bu senenin politika trafii gecen haftaki yerel secimlerle sonlanmayacak. 10 Agustos'ta
Cumhurbaskanhgi segiminin ilk turu, 25 Agustos’ta ise ikinci turu yapilacak. ilk turdan en gok destek
alan iki aday ikinci turda oylanacak ve ikinci turdan en ¢ok oy alan aday 5 yil igcin Cumhurbagkani
secilecek.

Bu zaman icerisinde Bagbakan Erdogan sempati toplama egilimine girebilir, Twitter'in tekrar aktif
olmasi, anayasal degisiklik ve demokratik sdylemler bag gosterebilir. En nihayetinde biz Bagbakan
Erdogan’in Cumhurbagkani adayi olma arzusu igerisinde oldugunu dusunutyoruz. Bu konuyu daha
once AKP Genel Baskan Yardimcisi Hiseyin Celik de Ocak baginda dile getirmisti
[http://www.radikal.com.tr/politika/celik_cumhurbaskanligi icin_1 numarali_ aday erdogan-1172549].
Dun de yine ayni baglamda bir aciklama yapti.

Biz bunu hedefleyen bir politikacinin en azindan Adustos ayina kadar ilimli, kapsayici bir politika
gudecegi beklentisi icerisindeyiz.

Ote tarafta global sermaye piyasalarinda sular ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Janet Yellen'in
Chicago’da yaptigi guvercin mesajli konusma neticesinde duruldu. Buna diplomatik ortamda Kirim
tansiyonunun artmamasi da eklendi. Janet Yellen'in Chicago’'da bir konferans sirasinda yaptigi
konusma, Fed toplantisi hakkinda karisik algi veren ifadelerinden sonra énemliydi. Anliyoruz ki, ABD
Merkez Bankasi istihdam ortami iyilesmeden faizleri artirmayacak ve bu da Janet Yellen’in en son
yapilan para politikasi toplantisi sonrasi Ustl kapal olarak verdigi “Nisan 2015 tarihinden sonrasina
sarkabilir’ anlamina gelebilir. Bu yondeki gelismeler ikinci ceyrekte gelismekte olan ulke piyasalarina

pozitif yansiyacaktir.

Tim bu bekledigimiz etkenler sonucunda, Tlrkiye piyasalarinda ilk c¢eyrege goére kazanimlarin
artmasini bekliyoruz.

Finansal piyasalarda beklentilerimiz

Yilin ilk ceyreginde blUyuk bir kararlihkla Tdrk lirasinin ABD dolarina karsi kur degerinin 2.20
seviyesinin altinda uzunca bir sure kalamayacagini disunutyorduk. Bu beklentimizde en buyik etmen
politik calkantilar, Bagsbakan Erdogan’in uzlasmaz tutumu ve halk protestolarinin artma egilimiydi.
Bununla birlikte son yerel secimlerde AKP’nin oy oraninin yizde 40 altinda gerceklesme olasiligi bizi
2.20 taban seviyesinde tutmaya yoneltti.

Ancak secim sonuglari AKP’nin lehine gergeklesti. Bu finansal piyasalarda politik istikrar algisi ve daha
fazla demokratik adim beklentisi algisi yaratti. Se¢im sonuglariyla ilgili bizim bir diger disincemiz de
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halk protestolarinin en azindan AJustos ayina kadar olusmasina olanak vermeyecedi yéninde. Bu
baglamda sosyal kaos olusmamasi da yabanci tarafindan istikrar olarak gorilecektir.

Bu ylzden $/TL kur beklentimizi 6nimuzdeki 1-2 aylik sureg igin, Haziran ayina kadar 2.20 altinda
olmak Uzere belirledik. Bizi izleyen yatirmcilarimiz yerel segimlerden énce “yilsonu” i¢in $/TL kuruna
dair 6ngori vermedigimizi biliyorlar. Yerel se¢im sonuglarini gérmeden yilsonu igin kesin bir tahmin
veremezdik ancak mevcut sartlarda yilsonu $/TL kur beklentimizi 2.24 olarak belirledik. Agustos ayi
itibariyle bir tirbulans bekliyoruz.

BIST 100 tarafinda ilk G¢ ay i¢in 6ngordiigimiz 62.000-68.000 tahmin bandinda hareket gerceklesti.
Bu doénemdeki beklentilerimizde yanilmadik. Son yerel segim sonuglarindan sonra borsa
beklentilerimizde degisiklik yapmayi gerekli goérdik zira hem global konjonktirde hem yerel ortamda
bunu degistirecek gelismeler yasandi. Tepe noktada bu sene igerisinde borsada 79.000 seviyelerini
gorebilecegimizi distnuyoruz, alt bantta ise 68.000 seviyeleri kirilirsa bu dlsis devam edebilir. Kisa
vade igerisinde énimuzdeki 1 aylik sureg icerisinde BIST seviyesinin 68.000-74.000 araliginda islem
gormesini bekliyoruz.

Piyasalarin yoniinii belirleyecek diger etmenler

Ongorulerimizi verirken uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarinin olasi kararlarini da goz
o6nldnde bulundurduk. Zira Fitch’in Nisan ay icinde S&P’un Mayis ayi i¢inde ve Moody’s in Agustos ayi
icinde Turkiye hakkinda yapacagi agiklamalar énemli. Bu baglamda birtakim s6zlu uyarilar diginda
Fitch ve Moody's den Agustos ayina kadar kesin bir sekilde not degisimi beklemiyoruz. S&P’un
Tarkiye hakkinda 23 Mayis'ta yapacagi kredi notu agiklamasi énemli, eger burada pozitif yénde bir
karar olursa piyasalarda yine mini bir ralli yasanir.

Rusya-Ukrayna tansiyonu birka¢c hafta éncesine goére zayiflamis goérinuyor. Rusya’nin G8 igine
girmeyerek Haziran ayinda yapilacak olan toplantida baskanlik yuritemeyecek olmasi Rusya ve Putin
igin yeterince utang verici olmali. Oniimizdeki ddnemde Rusya’dan daha az sert gikislar olacaktir. Bu
yuzden finansal piyasalar bu konuda darbe almayabilir. Ancak uzun vadede Rusya icin diizenlenen
yaptirnmlar ve bozulan Rusya-Ukrayna ekonomik iligkileri hem Avrupa Birligi (AB) hem de dunya
ekonomisi icin geriletici bir etkiye sahip. Zira Avrupa Birligi, mevcut kosullarda, satin alacagi dogalgaz
fiyatlarindaki artisin 6niine gecemeyecek.

ABD’de aciklanan makroekonomik verilerin piyasalara etkileri artik Haziran 2013- Aralik 2013
déneminde oldugu kadar fazla olmuyor. Ancak bu Cuma agiklanacak olan tarim disi istihdam verisinin
ne sekilde fiyatlanacagi dnemli. Piyasalarin beklentisi 175.000 civarinda artis olmasi yoninde, bunun
Uzerinde bir rakam ilk basta pozitif fiyatlanacaktir. Artik iyi gelen verilere eskisi kadar piyasalar kétl
tepki vermiyor. Gecen sene iyi gelen veriler varlik alimlarinda azaltiminin baslangici olarak sinyal
niteliginde oldugundan ilk tepki negatif oluyordu. Artik iyi verilere ilk tepkiler pozitif oluyor. Bu
baglamda bizim beklentimiz olan (195.000) yiksek tarim digi istihdam rakaminin piyasalarca pozitif
fiyatlanmasini bekliyoruz.

Ote tarafta altin — ABD dolari arasindaki negatif korelasyonun azaldigini disiiniyor, Cin’den gelen
ekonomik verilerin ve gelismelerin emtia fiyatlarindaki etkisinin g6z ardi edilmemesini ve altin
fiyatlarinin beklenildigi kadar dismeyecegdini savunuyoruz.
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Sonug

Nisan ve Mayis aylarinda olumsuz baz etkisi sebebiyle Tirkiye'de enflasyon rakami ylksek olacak ve
ilk ceyrek blyime rakamlari —yilin kalani aksine- olumlu sinyaller verebilecek. Bu yiizden Merkez
Bankasi’'nin zorunlu karsiliklarda atacagi adimlar haricinde faizlerde indirime gitmesini beklemiyoruz.

Nisan ayi i¢in ABD’nin biyume rakamlari 6nemli, bu rakamlar olumlu olabilir ama ABD para
politikasina yansimasi Haziran 18’den 6nce olmayacak ¢linku Nisan 30’dan Haziran 18’e kadar Fed
para politikasi toplantisi yok. Bu durumda Nisan ayl boyunca givercin kalmasini bekledigimiz Fed
politikalarinda herhangi radikal bir eylem Haziran ayinin 18’'ine sarkar. Bu ylzden Fed politikalar
kaynakli ciddi tirbilans olasihigini Haziran ayina kadar zayif gériiyoruz. Ote tarafta Japonya’da yeni
aciklanan vergi artiglari ylzinden yeni bir genisletici politika adimi bekleniyor. Hem AB’den hem
Japonya’dan devam eden genigletici adimlar piyasalara nefes aldirabilir.

Haziran-Agustos araliginda hikimetin alacagi yeni kararlar ve Bagbakan Erdogan’in tutumu c¢ok
onemli. Politik analizin ustasi olmadigimizdan bu konuda ancak belli politik senaryolara gore
tahminlerimizi Mayis sonunda sizlere verecegiz. Agustos ayi Turkiye politikasi icin dénemeg niteliginde
olacak ve adaylarin isimleri bizim de piyasa 3. ¢eyrek beklentilerimizi belirleyecek.
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Ekinci Economics Consulting Disclosure Statement

The analysis and information presented in this report (Report) by Ekinci Economics Consulting
(EEC) is offered for subscriber interest only. This Report is not to be used or considered as a
recommendation to buy, hold or sell any securities or other financial instruments and does not
constitute an investment recommendation or investment advice.

The information contained in this Report has been compiled by EEC from various public and industry
sources that we believe to be reliable; no representation or warranty, expressed or implied is made by
EEC, its affiliates or any other person as to the accuracy or completeness of the information. EEC is
not responsible for any errors in or omissions to such information, or for any consequences that may
result from the use of such information. Such information is provided with the expectation that it will be
read as part of a wider investment analysis and this Report should not be relied upon on a stand-alone
basis. The opinions expressed in this Report reflect the judgment of EEC as of the date hereof and
are subject to change without notice.

This Report is not an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any securities. The offer and sale of
securities are regulated generally in various jurisdictions, particularly the manner in which securities
may be offered and sold to residents of a particular country or jurisdiction. Securities referenced in this
Report may not be eligible for sale in some jurisdictions. To the fullest extent provided by law, neither
EEC nor any of its affiliates, nor any other person accepts any liability whatsoever for any direct or
consequential loss, including without limitation, lost profits arising from any use of this Report or the
information contained herein.

EEC does not invest in any securities although it is possible that one or more of EEC's directors,
officers, employees or consultants may at times be invested in the securities of a referenced
company.

Specific professional financial and investment advice should be sought from your stockbroker, bank
manager, solicitor, accountant or other independent professional adviser.

This Report, including the text and graphics, is subject to copyright protection through international
treaties, other countries. No part of the contents or materials available in this Report may be
reproduced, licensed, sold, hired, published, transmitted, modified, adapted, publicly displayed,
broadcast or otherwise made available in any way without EEC's prior written permission. All rights
reserved.



