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15 yildir devam eden deflasyonla miicadele ¢abalari kapsaminda Nisan 2013’te baslattigi parasal
genisleme programini 2014 yili Ekim ayi1 sonunda daha da genisleten Japonya Merkez Bankasi
BOJ, parasal tabanda biiyiime miktarini 60-70 trilyon yenden 80 trilyon yene gikarmistir.

BOJ bu beklenmedik agresif genislemeci hamle ile aylik borsa yatirnm fonu alim miktarini 1 trilyon
yenden 3 trilyon yene, Japon gayrimenkul yatirnm ortakligi alim miktarini da 30 milyar yenden 90
milyar yene yiikseltme karari almistir. Bu sekilde BOJ, 2014 sonunda portfoyiindeki borsa yatirim
fonu miktarini 3,8 trilyon yene, Japon devlet tahvili miktarini 180 milyar yene ulastirmayi
hedeflemistir.

FED ve BOJ Bilanco Buyukliuk Gelisimi (2009-2014)
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FED cephesinde ise; 2008 yili Kiiresel Mali Kriz sonrasi ekonomiyi destekleme adimlari
kapsaminda niceliksel genislemeler ile 2014 yili Ekim ayina dek genisleyen FED bilancosunda bu
genisleme Ekim ayinda varlik alim programinin sona erdirilmesi ile durmustur.

Oniimiizdeki siirecte kiiresel piyasalarin en ©6nemli giindem maddesi; FED’in genislemeci
politikalardan ¢ikis zamanlamasi yani ultra diisiik faizlerin ne zaman artirilacagi olacaktir.

FED Faiz Projeksiyonlar

Eylil 2014  Aralik 2014
2015 Sonu 1,375% 1,125%
2016 Sonu 2,875% 2,5%
2017 Sonu 3,75% 3,625%

FED’in 17 Aralik toplantisi projeksiyonlarina bakildiginda, Eyliil toplantisindaki tahminlere gore
daha giivercin bir faiz artirnm yol haritasi ile karsi karsiya olunmakla beraber 17 liyenin 15’inin
2015 yilinda faiz artirnmi bekliyor olmasi da dikkat ¢ekmektedir ki bu da yilin 90 seviyesi lizerinde
bir dolar endeksi ile kapatilmasi beklentimizin olusmasina neden olmaktadir.

Sayfa 1




& TURKISH YATIRIM

DOLAR/JAPON YENI (USD/JPY) - 2015

Hem dolar endeksinde gii¢ kazanim siirecinin FED endiseleri ile hizianmasi hem de BOJ'un agresif
genislemeci politika durusunun devam ediyor olmasi ile USD/JPY paritesi Nisan 2013’te 100
seviyesi altinda iken 2014 Agustos ayi itibariyle yiikselisi ivme kazanmig ve 8 Aralik 2014’te 121,85
seviyesini test etmistir.

2014 yih Nisan ayinda devreye giren satis vergisinin ekonomi lizerindeki olumsuz etkileri
hissedilirken 3C biilyiime verileri de Japonya’da resesyonun derinlestigini gostermektedir. Bir
yvandan sirket yatirimlarinin diismesi bir yandan da Nisan ayindaki satis vergisinin uygulamaya
alinmasi ile tiiketici harcamalarindaki azalma ile Japonya ekonomisi 3C’de bir 6nceki ceyrege gore
%1,9 daralmistir.

Satig vergisinin olumsuz etkileri goriiliirken bir yandan da yasanan kurumsal iflaslarin diisiik yene
baglanmasi (2014 yih Kasim ayinda Japonya’da iflas eden sirketlerin 42 tanesi zayiflayan yeni
gerekce gosterirken toplam iflas sayisi Kasim sonu itibariyle 301’e yiikselmistir.) da Abenomics
iizerinde bir diger baski unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2014 yilinin Nisan ayinda devreye alinan satis vergisinin olumsuz etkileri goriildiikten sonra Ekim
2015’teki satis vergisi artirrminin bir defaya mahsus olarak 2017 Nisan ayina ertelenmesi sonrasi
Basbakan Abe 21 Kasim’da parlamentonun alt kanadini feshederek erken segim ¢agrisi yapmistir.

14 Aralik’ta yapilan segimlerden Abe’nin zaferle gikmasi ve Abenomics kapsaminda ekonomiyi
destekleme ¢abalari igin ek 4 yil siire kazanilmasi ile deflasyonla miicadele ¢abalarinin gelecek
donemde de devamini beklemekteyiz. Bu durum, JPY iizerinde 2015 yili genelinde baskinin ve
USD/JPY paritesi icin de glicli durusun devami icin alan yaratmaktadir. Ancak sirket iflaslari
konusu risk olarak kalmaya devam etmektedir.

USD/JPY paritesinin 2015 yili seyrinde yen tarafinda etkilerde Abenomics’in seyri en 6nemli
degisken olarak kalmaya devam edecektir. Bu noktada da 2015 yilinda BOJ'un ETF alimlarini
sonlandirabilecegi spekiilasyonlarinin yiikselmesi dikkat cekmektedir.

11 Aralik 2014 itibariyle BOJ, 2014 sonunda ETF’lerde 3,8 trilyon yen hedefinin 26 milyar yen (226
milyar dolar) uzaginda bulunmaktadir. ETF alimlarinin sonlanmasi ile zaten sirket iflaslarinin
sorumlusu olarak goriilen zayif yende diisiise bir siire ara verilmesi giindeme gelebilecektir.

Bununla beraber FED endiseleriyle yiikselmekte olan dolar endeksinde 2015 yilinda da FED faiz
artirana dek gii¢lii durusun korunmasi ve faiz artinm adimlarinin atilmasiyla beraber de yiikselisin
devam etmesi beklentimiz nedeniyle, USD/JPY iizerinde yendeki olasi deger kazanglarinin
etkisinin kalici ve sert olmayacagini diisiinmekteyiz.
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Abe’nin secimlerden zaferle ¢iktigi ve genislemeci politikalarin (resesyonun da 2014 yil 3.¢eyrek
verilerine gore derinlestigi ortamda) devam etmesini bekledigimiz ortamda dolarin gii¢ kazanimi
ile USD/JPY’de ozellikle 2015 2.yarida 125 seviyesinin hedeflenebilecegini ve yil genelinde de
mevcut senaryoda 116-125 bandinda bir salinim ile 119-120 seviyesinde bir ortalama denge
seviyesi gerceklesebilecegini diisiinmekteyiz.
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ETF alimlarinin sonlandirilmasi ve/veya sirket iflaslarinin siddetlenerek devam etmesinin disiik
vyen karsisindaki elestirileri yogunlastirmasi, dolar endeksinde gevseme gibi alternatif
senaryolarda ise USD/JPY igin 115 ve 110 seviyeleri 6n plana gikabilecektir.

FED’in faiz artirnm zamanlamasinin beklenenden erken ya da ge¢ bir tarihe alinmasi tahminlerimiz
lizerinde risk olustururken mevcut durumda beklemedigimiz sekilde FED’in 2015 ilk yarida faizleri
artirmasi halinde 125 seviyesinin lizerinden bahsetmek gerekebilecegini diisiinmekteyiz.

Global ekonomik biiyiimeye dair beklentilerin bozulmaya devam etmesi nedeniyle FED’in faiz
artinmlarinin 2016 yilina sarkmasi senaryosu ise USD/JPY igin asagi yonlii bir risk olmakla beraber
bu durumda bir siire sonra biiyiime endiselerinin uyardigi giivenli liman arayiglarinin dolara talebi
yeniden artirmasi ile USD/JPY uzerinde ayi piyasasina girisi gerektirecek boyutlu bir etki
beklememekteyiz.
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Turkish Yatirnm A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

https://twitter.com/turkishfx

http://www.turkishfx.com/

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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