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OCAK 2013 — FON BULTENI

Global Gelismeler

Mali ugurumda mutlu son...

Mali ugurum konusunda orta yol bulununca tartismalarin odak noktasi olan vergi hususunda hane halki geliri 450 bin, bireysel geliriyse 400 bin
ve Ustu olan kesim vergi artisini Ustlenecek. Bu kesimler icin vergi orani % 39,6’ya yukseldi. Sermaye gelirlerinden ve temettiden alinan vergiyse
yine bu grup icin % 23,8’e ylkselirken alt gelir grubunda ayni kaldi. Anlasilan plana gore bordro vergilerindeki % 2’lik indirim dénemi kapaniyor;
bu da bordrolarda ortalama 19 dolarlik kesinti anlamina geliyor. Bu gelismeyle dunya borsalarinda % 2 - % 3,5 bandinda yUksek artislar gortldu.

FED bir yandan buylmeyi hedeflerken bir yandan da konut kredi faizlerini dustk tutabilmek amaciyla politika faizi oranini [0, 0,25]
bandinda sabitlerken, issizlik % 6,5’e dusmedikce ve enflasyon hedeflenen % 2’yi 50 baz puan kadar gecmedikce faizlerin bu
seviyede kalacagini beyan etti. Ayrica FED bilancosunda genislemeye giderek aylik 45 milyar dolarlik uzun vadeli devlet tahvili alimi
gerceklestirecegini ve bu sayede uzun vadeli borglanma maliyetlerini asagl cekmeyi hedefledigini acikladi; bir yandan da eylul ayinda
aciklanan QE3 programi kapsaminda aylik 40 milyar dolarlik ipotege dayali menkul kiymet alimina devam edecek. Toplanti sonrasi
aciklanan projeksiyonlardaysa ekonominin “% 6,5 issizlik, % 2,5 enflasyon” degerine 2015 yili sonuna dogru gelinebilecegi yani Amerika
cikisli likidite beklentisinin bu tarihe dek devam edecegini bildirdi. Aciklamalar tzerine 10 yillik hazine tahvillerinin getirileri % 1,70’e ¢ikti.

Japonya’da ise secimden basbakan olarak c¢ikan Abe, ilk is olarak 6 aylik kesintisiz deflasyonu sonlandirmak icin enflasyon
hedeflemesini % 1'den % 2’ye cikardi ve kuvvetli bir parasal genislemenin sinyalini verdi. Abe’nin se¢cim kampanyasini hizlandirdigl son
iki ayda yen, dolar karsisinda yaklasik % 10 deger kaybedip Japon ihracatgisini guldurdi. Bu sayede Nikkei 225 son iki aydir yikseliyor.

Tiirkiye’de Makro Goriiniim

ic talepte sinirl canlanma egilimi...

Son aciklanan enflasyon datasindaysa aralik ayinda TUFE % 0,38 azaldi. Bdylece yillik enflasyon % 6,16 olurken beklendigi gibi orta vadeli plan
hedefinin de altinda kalmis oldu. TUFE endeksinde en blylk agirhiga sahip olan gida ve alkolsuz icecek fiyatlari ekmek fiyatlarina gelen zamla
birlikte aylik bazda % 1,55 artis kaydetti ve bu ay en hizli artan kalem oldu. Gida fiyatlarinin yillik bazdaki artisi % 3,90. Dolayisiyla bu sene gida
fiyatlarindaki artis enflasyona net ylizde 1 puanlik katki yapti. Bu gérece diisuk katkinin sebebiyse diinyada gerileyen islenmemis gida fiyatlaridir.
Giyim ve ayakkabi kalemi aralik ayinda gecen ay baslayan kis indirimlerinin etkisiyle % 1,50 gerileyerek aralikta en fazla fiyati dlisen kalem oldu.
Konutsa yillik bazda hizli yikselisini devam ettirdi ve yillik % 11,37 artisla tamamladi. Nisan ve ekim aylarinda yapilan zamlarla yukselen elektrik
ve gaz fiyatlar yillik bazda % 18,47 artmis oldu. Alkolll icecekler ve tltlin tarafindaysa aciklanan zammin etkileri ocak ayi verilerinde ¢ikacak.

Kasim ayi dis ticaret verileri aciklandi. ihracat % 24,8 artisla 13,8 milyar dolara yikselirken ithalat uzun siire sonra % 12,5 artarak 21 milyar
dolara yiikseldi. ihracattaki yilksek artisin arkasinda yine BAE ye yapilan altin ihracinin etkisi vardi. Bu kalem kasim ayinda yillik bazda % 130,2
artti. ithalat verileri TCMB baskani Erdem Basgi'nin bahsettigi ic talepteki artisi dogrular nitelikteydi. Uretim aktivitesinin gostergesi olarak
kabul edilen ara mali ithalati (% 72,4) (i¢ aylik gerilemesine son verdi ve kasim ayinda % 11,5 oraninda artis kaydetti. Yatinm mali ithalatinda
dlsUs trendi sona erdi ve kasim ayinda % 14,0 yUkseldi. Tliketim mali ithalati Ekim 2011’den bu yana gerilemesini sonlandirdi ve % 14,6 artti.
ithalattaki yliksek artisa ragmen dis ticaret acig yillik bazda on Uglincii ayda da geriledi ve % 5,5 disiisle 7,2 milyar dolar olarak gerceklesti.

Aralik ayl kapasite kullanim orani, gecen yilin ayni ayina gore 1,9 puan azalirken bir énceki aya kiyasla da 0,4 diserek % 73,6 seviyesinde
gerceklesti. 2012 yili Kasim ayinda reel kesim glven endeksi, bir onceki aya gore 3,1 puan azalarak 97,9 seviyesinde gerceklesti.

issizlik yilllk bazda % 0,3 yiizde puan artarak (141 bin kisi) % 9,1 olmustur (orta vadeli plan issizlik hedefi % 9,0). Sanayideki

istihdamin zayifigr (yeni ise alimlarin blylk bir agirhkla servis ve hizmet sektori kaynakh olmasi) ve isguclne katiim oranini
artarken issizligin de artiyor olmasinin verdigi kotu sinyal (is yaratiminin gerektigi olgcide saglanamamasi) blylk olumsuzluklardir.
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Finansal Piyasalara Bakis

Merkez Bankasi, arallk ayi PPK toplantisinda % 5,75 olan politika faizinde 25 baz puanlk indirime giderek faizi % 5’e duslrdu.
Beklentilerin aksine faiz koridorunun alt bandina dokunmadi: Faiz koridoru [% 5,00; % 9,00] olarak sabit kaldi. Kurul, finansal
istikrari desteklemek amaciyla politika faizini dusurirken zorunlu Kkarsiliklara iliskin ince ayarlar yapmistir: Bankacilik sisteminin
yabanci para yUkUmlullklerinin vadesinin uzamasini tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlar “bir yil ve daha
uzun vadeli mevduatla 3 yildan uzun vadeli diger yukimlulikler haricinde kalan vadeler icin 0,5 puan artirnlmis” ve bu yolla yabanci
para yukimlulikler Uzerindeki agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani % 10,2’den % 10,6'ya yikselmistir. Bu artinmla birlikte, banka
yaklasik 850 milyon ABD dolar sterilize etmis ve faiz indirimi sonrasi olusacak olan TL degerlenmesine de bir ayar yapmis olacak.

Muteakip haftaysa Merkez Bankasi acikladigl 2043 Yili Para ve Kur Politikasi’nda 2013 - 2015 arasi her bir yil icin yillik enflasyon hedefi % 5,00
olarak belirlenmistir. Banka yillik kredi artis hizi ortalama hedefini % 15 seviyesinde tutmaya devam edecek fakat direkt bir tavan uygulamasina
gitmeyecektir. Diger taraftan 2013 yilinda TCMB reel kur endeksine —piyasada spekulatif davranislar gozlenmedikce- direkt etki etmek amaciyla
(déviz alim ihaleleri gibi) herhangi bir para politikasi araci kullanmayacak, fakat kurdaki oynakliklar yakindan izlenecek ve gerektiginde (ihracat
reeskont kredi kullandinmlari vs ile) dolayli midahalede bulunacaktir. Merkez Bankasi yeni para politikasi araci olarak kaldiraca bagli zorunlu
karsilik uygulamasini tanitti. TCMB zorunlu karsilik oranlarinda her bir bankanin kaldira¢ oranina bagl olarak ek ylzde puan uygulamasini
hayata gecirecektir.

IMKB-100 Endeksi aralik ayini % 9,2 yikselisle tamamladi. Bdylece endeksin yillik getirisi % 53,3 oldu. Aralik ayinin son ginii
daralan dis ticaret acigl verilerini takiben gosterge tahvil getirileri gecen ayki seviyesinin 20 baz puan Ustine % 6,16'ya yukseldi.

Not: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti, araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarla musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuzla risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%)

01/12/2012 - 31/12/2012 01/01/2012 - 31/12/2012
Likit Karma Fonu (HEP) 0,04 4,23
Kamu Bor¢lanma Fonu (HEK) 0,39 12,52
Karma Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -0,60 -2,70
Hisse Senedi Fonu (HES) 9,52 55,99
Esnek Fon (HEB) 3,83 24,23
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