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2015 Senaryolan

2015 yil1 i¢in senaryolarimizdan baz senaryo hazirlamadik zira 2015 yilin1 2014 y1l1 gibi orta
karar bir yil olarak gdrecegimizi tahmin etmiyoruz. Takip edilen basarili TCMB para
politikas1 ve geligmis iilke merkez bankalariin yiiriittiigli gelismekte olan tilkeleri g6z 6niinde
bulunduran politikalar sonucunda 2014 yili beklentilerin iizerinde iyi ge¢ti diye
yorumlayabiliriz. Zira global piyasalardaki onca ¢alkantiya ragmen bunu kurun hareketi,
faizlerin hareketi, buylimedeki performans ve cari islemler dengesinden 6lgtimleyebiliriz. Yil
icerisinde iki tane se¢im olmasi piyasa modunu bozmadig1 gibi aksine Mart ve Eyliil aylarinda
borsalarda ciddi kazanglara yol acti, Tiirk lirasinin degeri bu donemler sirasinda degerlendi.

Ancak jeopolitik gelismeler (Rusya-Ukrayna, Veneziiella, Arjantin) bir sekilde kendini
piyasalar {izerinde baski seklinde hissettirdi. 2014 yili kapanirken ekonomistlere biiyiik sok
petrol fiyatlarindan geldi zira ¢ogu analist su anda goriilen petrol fiyatlarindaki 60$
seviyesinin altina diigen seviyeleri fiyatlamiyordu. Bu biz EEC dahil olmak Uzere birgok
ekonomi uzmanini sasirtti.

Aslinda petrol fiyatlarindaki bu diisiis ABD’de kaya gazinin ¢ikmasiyla beklenmesi gereken
bir gelismeydi ancak bu kadar sert diisiise sebep olan sadece kaya gazi degil ayn1 zamanda
Cin ve Avrupa ekonomilerinde goriilen yavaslama ve Rusya’ya getirilen yaptirimlar oldu.
Elbette bu diislisiin arkasinda politik sebepler de vardi ¢iinkii bu kadar diisiik fiyatlara ragmen
diinya petrol ihtiyacinin yiizde 40’1 karsilayan OPEC petrol liretimini kismak istemedi.

Bu gelismeyle beraber biz 2015 icin senaryolarimizi Agustos ay1 itibariyle degistirmeye
basladik. En basta EEC olarak 2015 yilimin 2014 yil1 gibi s6yle-bOyle gecen orta karar bir yil
olarak ge¢cmesini beklemiyoruz. Her ne kadar 2015 yilinda gelismekte olan tilkeler arasindan
Tiirkiye i¢in ¢ok daha olumlu bir yil olacagina inansak da iki senaryo iizerinde de galistik.
Birincisi 2014 yilindan ¢ok daha kétii bir yil senaryosu ikinci senaryo 2014 yilindan ¢ok daha
iyi bir y1l senaryosu.

Felaket senaryolarina heniiz ¢ok fazla agirlik vermemisken 2015 yili igin diisiik biiyiime
diisiik borsa performansi olmasina sadece yiizde 35 olasilik veriyoruz zira 2015 yilinin kriz
yili olmaktan ¢ok ote daha verimli bir yil olarak gegmesini bekliyoruz ve Borsa Istanbul’da
artilar gorilmesini bekliyoruz. Daha fazla olasilik adadigimiz en iyi senaryonun
gerceklesmesi halinde Borsa Istanbul’da 115.000 seviyesini beklerken en kétii senaryonun
gerceklesmesi halinde sadece 70.000’¢ geri ¢ekilme bekliyoruz. Yani en kot senaryoda bile
mevcut kosuldaki borsa yatirimcilar1 en kotii verdigimiz senaryo olsa bile ¢ok fazla zarar
gormeyeceklerdir.
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Genel Anlamda 2015 Nasil Bir Yil Olacak?

Global konjonktiire baktigimizda 2015’in ilk alt1 ay1 ile ikinci alt1 aymin fazlasiyla ayristigi
bir yil olacagmi disiinliyoruz. Bunda en biiylik rolii ABD para politikast ve petrol
fiyatlarindaki degisim oynayacaktir. S6yle ki mevcut vaziyet ABD’nin en ge¢ Haziran ayinda
para politikasinda faiz artisina gidecegini gosteriyor. Her ne kadar ekonomik gelismeler ABD
Merkez Bankasi (Fed)'n1 faiz artinmina hazirlasa da bir miktar daha bekleyeceklerini son
para politikasinda anladik. Ancak bu siire daha 6nce zannedildigi kadar da uzun zaman
almayacaktir. Fed Baskani Janet Yellen’in “couple” kelimesini kullanmasiyla artik bize
Haziran’da Fed’den bir faiz artirnmi goriiliiyor. Boyle bir durumda $/TL kurunda asagi yon
beklemek biraz hayalcilik olacaktir. Ote tarafta Tiirkiye Merkez Bankasi ise enflasyon
tarafinda petrol fiyatlarindan 6tiirli biraz daha rahat olacaktir. Hemen faiz artisina gegmemeyi
diisiinebilir. Agustos ay1 sonlarina kadar Tiirk lirasinda ciddi deger kayiplarina sahne
olacaktir.

Baz Senaryo

Raporumuzun basinda belirttigimiz gibi 2015 yili igin baz senaryo belirlemedik onun yerine
2014 yilin1 gosterge olarak aldik ve 2014 yilindaki gelismelerden ¢ok daha iyi ve ya ¢ok daha
kotii bir y1l gegirecegimizi belirttik. 2014 yili boyunca $/TL kur seviyesi genel anlamda 2.20
iizerinde kald1; ortalamada ise 2.18 diizeyindeydi. Enflasyon tarafinda 2014 ¢ok sansh bir yil
degildi zira kuraklik, yemek hizmeti fiyatlari, Tirk lirasinin deger kaybi enflasyonu
beklentilerin ¢ok iizerine tasidi. Biiylimede ise yine hiikiimetin beklentisi olan yiizde 4’iin
altinda kalindi; her ne kadar 2014 gerceklesmis biiyiime rakamini Mart aymdan Once
ogrenemeyecek olsak da bu yilda biiyiime rakam1 yilizde 4 gibi bir beklentinin oldukca altinda
kalacak, en fazla yiizde 3 civarinda ger¢eklesecektir.

Iyi senaryo

Biz 2015 yilimin ilk yaris1 i¢in bu senaryoya Tiirkiye’de daha fazla olasilik veriyoruz. Burada
goze aldigimiz, enflasyon, biiyiime dinamikleri, sektorlerden bankacilik sektorii, konut
sektorii, ulastirma sektorii, sanayi sektdrii, koprii ve otoyol yapimlar olacaktir. Ote tarafta cari
islemler dengesinde yine 2014 yilinda oldugu gibi olumlu gelismeler olacaktir en nihayetinde
kurdaki yiikselis ve Tiirk lirasinin sene boyunca degerlenememesi buna yarayacak. Ihracatta
da 2014 yilinda gordiigiimiiz pozitif seyrin devamini gérmeyi bekliyoruz.

Bu senaryo i¢in temel varsayimlarimiz petrol fiyatlarinin senenin ilk yarisinda 50$-80%
civarinda hareket etmesi, ABD’de Fed’in faizleri Haziran ayinda artirmasi, ABD Dolar/Turk
liras1 kur seviyesinin ortalamada 2.20 {izerinde kalmas1 ancak 2.50 seviyesini agmamasi. Bir
yillik bono faizlerinin yiizde 8- yiizde 10 araliginda hareket etmesini Borsa Istanbul 100
endeksinin ise 100.000 seviyesini agmasini bekliyoruz.
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Burada ana faktor Tiirkiye’de yine se¢im yili olmasi olacaktir. Hiikiimet harcamalar1 biiyiime
oranina pozitif katki yaparken istikrar, daha fazla yapisal reform ve demokrasi yoniinde atilan
adimlar da yabanci yatirnmcinin -6zellikle Rusya, Cin ve Brezilya’da sorunlar siirerken-
ilgisini gekecektir.

Ote yandan her haliikarda Fed’in faiz artirimina gegmesi Tiirkiye’de Merkez Bankas1’nin elini
sikilagtirmak zorunda kalacak ve enflasyon iizerindeki yukari yonlii baskilar azalacaktir.
Boyle bir ortamda Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmemesi kurdaki yukar1 yonlii asirt
volatiliteyi baskilayacak ve 2.50 seviyesine gelmesi dnlenecektir.

Ko6tu Senaryo

Kotii senaryonun gergeklesme olasiligi Rusya-Avrupa Birligi-ABD arasindaki tansiyonun
kizigsmasina, Avrupa Birligi’nin yiiriittiigii para politikalarinin sekteye ugramasina, Avrupa’da
daha fazla bankanin bor¢ sorunuyla bogusmasina, Cin’in biiylimesinde ciddi soguma
emarelerine bagli olacaktir. ABD’de Fed’den gelebilecek beklentilerden once bir faiz
artinmina yiiksek olasilik vermedigimizden bu opsiyonu en kotii senaryo igerisinde olasilik
olarak kullanmiyoruz.

Ancak yukarida bahsettigimiz risklerin gerceklesmesi durumunda ABD Dolari/Tiirk Lirasi
kurunda 2.50 seviyelerinin lzeri, enflasyon tarafinda yine yiizde 9 seviyelerinin altina
disememe ve biliylime tarafinda ise ylzde 2-3 gibi ilimli bilylimenin altinda bir biiyiime
rakamiyla karsilasiriz. Yine bu senaryonun gergeklesmesi faiz seviyelerini ciddi anlamda
ziplatabilecegi gibi 1 yillik bono faizlerinde en diisiik yiizde 10 ve bunun iizerinde seviyelerle
karsilasabiliriz. Borsa Istanbul 100 endeksinde 80.000 seviyesi ortalamada gergeklesir ki
Tiirkiye’de de politik istikrarda bozucu gelismeler olursa endeks sene boyunca sadece 70.000-
90.000 seviyelerinde dolasir.

Bunlara bir de Tiirkiye’de olas1 bir politik kaosu eklemek gerektigini diisiiniiyoruz, zira daha
Once bu ¢ok yakin bir zamanda 2013 yilinda gergeklesmis ve boylesi bir i¢ politik kaos
durumunda Borsa Istanbul 70.000 seviyesini tekrar goriir. Ancak buralardan geri déniisler
baglar. Tiirkiye’de AKP iktidarinin ozellikle finansal istikrart 2001 yilinda oldugu gibi
bozacak bir ortama miisaade etmedigine defalarca sahit olduk. Bu goriistimiizii
danisanlarimizin bir kenarda tutmalarina gerek oldugunu diisiiniiyoruz.
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Dunya konjonktr( igin 2015 raporumuz haftaya ¢ikacaktir.
Herkese simdiden giizel bir yeni y1l diliyoruz.

Iyi Senaryo Baz Senaryo Ko6tu Senaryo

Enflasyon (%) 6.0 8 9.5
Buyume (%) 4 3 2

Cari Denge (US$ milyar) -40 -45 -55
Dolar/Lira (ortalama) 2.26 2.36
Dolar/Lira (yilsonu) 2.40 2.55
Petrol ($/varil,en yiksek) 80 115

1 yillik faiz (en yuksek) 10 12
BIST100 (en yuksek) 115.000 90.000
BIST100 (en diisiik) 80.000 70.000

Ekinci Ekonomik Danigmanlik Bilgilendirme Yazisi

Ekinci Ekonomik Danigmanlik (EEC) tarafindan hazirlanan bu rapordaki analizler ve haberler sadece
Ekinci Ekonomik Danigmanlik sirketinin abonesinin dikkatine sunulmaktadir. Bu rapor herhangi bir
sekilde hisse senetleri veya diger finansal enstriimanlar igin al, tut, sat dnerisi olarak kullaniimamal

ve degerlendiriimemelidir, herhangi bir yatirim tavsiyesi ve 6nerisi icermemektedir.

Bu rapordaki bilgiler EEC tarafindan guvenilirligine inandigimiz bircok kamu ve endustri kurumundan
derlenerek hazirlanmigtir. Herhangi bir sekilde beyan ve garanti veriimemistir. EEC bu bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuglardan sorumlu degildir. Bu tir bilgiler daha genis bir yatinm analizin
bir pargasi olarak okunmalidir. Bu raporda ifade edilen gorisler isbu tarih itibariyle verilmistir ve

O6nceden bildirilmeksizin degistirilebilir.

Bu rapor satis yapmaniz i¢in ya da herhangi bir menkul kiymet satin almaniz igin herhangi bir teklif

vermemektedir. Edindiginiz kazan¢lardan ve ya kayiplardan EEC fayda saglamaz.

Her ne kadar mudurleri, memurlari, ¢alisanlari veya danismanlari kendi adlarina menkul yatirimlar

yapsa da EEC, sirket olarak herhangi bir menkul kiymete yatirrm yapmaz.

Bu rapordaki metin ve grafikler de dahil olmak Ulzere Rapor telif hakki korumasina tabidir. Bu
rapordaki mevcut icerigin ve ya materyallerin higcbiri EEC’den 6nceden yazili izin alinmadikga
¢cogaltilamaz, lisanslanamaz, EEC disinda satilamaz, modifiye edilemez, iletiemez, yayinlanamaz,

alenen gosterilemez, uyarlanamaz. Tum haklari saklidir.
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