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Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Bu hafta kadar giindemin yogun oldugu bir dénemi ¢ok uzun siredir

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) yasamamistik. Yurtigine baktigimizda AKP’ye agilan kapatma davasinin karar
Tel: 0212 318 34 05 goriismesine 28 Temmuz Pazartesi giinii baglanacak ve karara varilana kadar da
Email: erkin.isik@fortis.com.tr .. o . .
heyet herglin toplanacak. Gérismelere beklenenden daha erken bir tarihte
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) baglanmasi, kararin da mimkin olan en erken zamanda, hatta ayni hafta
Tel: 0212 318 37 90 icerisinde agiklanmasi beklentilerini gliglendirdi. Son ddnemde yurtici piyasalarin,
Email: nilufer.s@fortis.com.tr yurtdigina gore yilbasindan beri gosterdigi olumsuz performansi bir dlglide geri
almasina yol agan ve piyasalara daha olumlu bir hava getiren, AKP’nin
. ) ) kapanmamasi veya kapansa da sonrasinda tek parti iktidarinin devam etmesi
Email: arastirma@fortis.com.tr ) ~ . . o
Tel: 0212 272 79 98 senaryolarina ne kadar inanildig1 da bu donemde testten gegirilmis olacak. Diger
Fax: 0212 275 44 05 taraftan, bu dava ile baglantili olmasa da, arka planda glindemi mesgul eden
Ergenekon davasinin iddianamesine mahkemenin verecegi kabul veya red
yoéniinde karar (son tarih yine 28 Temmuz olarak hesaplaniyor, ancak éncesinde
de acgiklama gelebilir) ve 1-4 AJustos tarihlerinde yapilacak Yiksek Askeri Sura
toplantisi da politik senaryolarin zenginlesmesini ve ¢esitlenmesini saglamis gibi
gortnayor.

Yurtdisina yonelik olarak kritik veri gindemine birazdan gelecegiz, ancak
yurticinde beklenen gelismeler bunlarla da bitmiyor. Yine Pazartesi glinii Merkez
Bankasi, 3 ayda bir glincelledigi Enflasyon Raporu’nu yayinlayacak. 2008 sonu
enflasyon tahminini % 9.3’e gikarttig1 Nisan raporundan bugiine gériinimde
dnemli degisiklikler oldu. Oncelikle, raporun yazildigi siralarda yilbasina gore
sepet bazinda (1 dolar + 1 euro) kurlardaki artis % 19’a kadar ulasirken, son
dénemde bu oran % 7’ye kadar gerilemistir. Ayrica gida fiyatlarindaki toplam
yillik artis fazla degismese de, islenmemis gida fiyatlarindaki yillik artis Mart
ayindaki % 11.5'ten, Haziran'da % 2.6’ya kadar gerilemistir. Bu da Haziran'da

% 25.8’i bulan islenmis gida fiyatlarindaki artisi Snimuzdeki dénemde asagi
cekme ihtimalini gliglendirmektedir. Diger taraftan, petrol fiyatlari 150 dolara
yaklastiktan sonra son glinlerde 125 dolar civarina gerilese de halen son raporda
enflasyon tahminleri yapilirken varsayilan 105 dolarin % 19 lzerinde
seyretmektedir. Sonug olarak sadece petrol fiyatlarinin dogrudan etkisi enflasyon
tahminlerine 0.8 puanlik bir yiikselis getirmesi gerekirken, kurlardaki gerilemenin
de benzer seviyede bir diigiis getirmesi gerektigini disliniiyoruz. Bu gelismeler
birbirini dengelerken, en azindan petrol fiyatlarindaki artisin elektik fiyatlari
Uzerindeki ikincil etkileri, bir de yemek ve ulastirma hizmetlerinde gézlenen ikincil
etkiler yilsonu enflasyon tahminini, dnceki % 9.3'ten % 10.0-10.5 civarina yukari
cekebilecektir. Bunun yaninda, Banka’nin son PPK toplantisindaki gibi, faiz
artinmlarinin sonuna yaklasildigi yoniinde sinyal vermesi, ancak éniimizdeki
aylarda % 12’nin tzerine gikmasini bekledigimiz enflasyonun beklentiler Gizerinde
olabilecek olumsuz yansimalarini kontrol altinda tutmak igin de faiz artirrm
ihtimalini tamamen ortadan kaldirmamasi gerektigini diistinliyoruz. Bundan daha
iyimser bir yaklagimin, 6rnegin faiz artinmlarinin sonuna gelindiginin daha gugli
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vurgulanmasi veya enflasyonda orta vadeli gérinim hakkinda daha iyimser
olunmasinin ise, enflasyonla miicadele konusunda giiven kaybina yol
acabilecegini ve beklentilerin kontrol altina alinmasini guglestirecegdini
dusiintyoruz. Ancak boylesi bir yaklasima ilk anda verilecek tepki ile % 0.3
olmasini bekledigimiz Temmuz ayi enflasyonu sonrasinda, yillik enflasyonun
% 12’ye yaklastigini gérdikten sonra verilecek tepki farkli olabilir.

Enflasyon ve Beklentiler (% yillik)
13

12 Fﬁu\:\l‘:

114

10 1

9

re

—>
Tahmin

S~ 00O N
PR

Oca.05 Tem.05 Oca.06 Tem.06 Oca.07 Tem.07 Oca.08 Tem.08

—a&— Gelecek 12 ayin enflasyon beklentisi —&— Yillik TUFE

Kaynak: TCMB, TUIK

Yurtdisinda ise dncelikli olarak, ABD’de Cuma guinl agiklanacak Temmuz ayi
tarim-disi istihdam azalisinin, dnceki aya benzer sekilde 65 bin kisi diizeyinde
gelip gelmeyecegini izleyecegdiz. Ayni giin ABD ve Euro Bélgesi'nde agiklanacak
ISM ve PMI 6ncli gostergeleri ve Persembe giini ABD’de agiklanacak ikinci
geyrek GSYIH artisi da kritik &neme sahip. Euro Bélgesinde son agiklanan gegici
PMI endekslerinin ve diger is ortami géstergelerinin Temmuz ayi igin belirgin
zayiflamaya isaret etmeleri, buradan iyi bir haber gelmesi ihtimalini zayiflatmistir.
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Bu kadar verinin ve gelismenin bir arada cereyan etmesi, ilkk anda durum tam
olarak degerlendirilene kadar piyasa tepkisinin sinirli kalmasini veya ilk verilen
tepkinin zaman icerisinde yerini farkli bir algilamaya birakmasini getirebilecektir.
Turkiye 6zeline baktigimizda, AKP’nin olasi kapatilma kararina verilecek farkli
tepkiler olabilecektir. Son kamuoyu anketlerinin AKP, CHP ve MHP’nin aldigi oy
oranlarinin 2007 genel secimindekine benzer oldugunu gdstermesi, olasi bir
genel secim senaryosu sonrasinda her seyin kaldig1 yerden devam edecegi gibi
bir algilamaya yol acabilir ve tepkinin sinirli kalmasini getirebilir. Son olarak
yayinlanan Genar, A&G ve Metropol’iin anketlerindeki oy oranlarinin (kararsizlar
dagitilmig) ortalamasina baktigimizda, AKP, CHP ve MHP’nin aldigi % 44.8,

% 19.3 ve % 12.9’luk oy oranlari, 2007 segiminde aldiklari % 46.6, % 20.9 ve

% 14.3’luk oranlardan ¢ok farkli degildir. Ancak bu surecin her agamasinda, (yeni
partinin kurulmasi, genel se¢im karari, secimler) yeni belirsizlikler olugabilecektir.
Diger taraftan, partinin kapatiimamasi durumu da, ekonomi alaninda reform
surecinin hizlanmasi, ekonomide kirilganliklarin azaltilmasi, IMF programi gibi
yeni bir ¢cipanin hayata gegmesini garanti etmemektedir. Petrol fiyatlarinin yiksek
seyrettigi, bunun cari agigi artirdigi, diger taraftan da diinya finansal
piyasalarindaki kredi kosullarinin sikilastigi bir ddnemde, su an igin ikinci plana
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itilen Tarkiye’nin temel risklerinin tekrar gindemde yerini almasi an meselesi gibi
durmaktadir. Ozellikle de ABD’deki ekonomik calkantinin, AB basta olmak {izere
daha genele yayllmaya basladigi yonindeki gorisu destekleyen veriler gelmeye
devam ettigi durumda...

Bu riskler devam ederken, Haziran ayi enflasyonunun beklentilerden iyi gelmesi,
Hazine’nin 16 Temmuz itfasini sorunsuz atlatmasi bir yandan, bir yandan da
politik taraftaki risklerin fiyatlara yeterince yansidiginin diisiinilmesi ile 6zellikle
yabanci yatinmecilarin tekrar belirgin bir fon girisine basladiklari izleniyor. Bono
tarafinda 16 Temmuz tarihinin bu agidan milat oldugu ve 16-18 Temmuz
arasinda yabanci yatirirmcilarin 1.5 mir dolarlk tahvil alimina gittikleri gérultyor.
Bu tarihlerde gosterge tahvil faizi de 1.1 puan gerilemisti. Yurtici yerlesikler bu
dénemde 0.3 mir dolar portfdy azaltirken, bankalarin portfdyiinde ise 0.8 mir
dolar gerileme kaydedilmistir. Ayni sekilde yabanci yatirnmcilar hisse senetlerinde
de Temmuz ayinda alima gec¢mis ve bizim hesaplamalarimiza gére 1-24
Temmuz arasinda 0.9 mir dolarlik hisse senedi alimi yapmislardir.

Yabanci Yatinmcilarin Bono-Tahvil Portféyiindeki Degisim (US$ Mn) Hisse Senedi Piyasasina Yabanci Girigi (US$ Mn)
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Sonug olarak yabanci yatirnmcilar, kritik dénemeg noktalarina gelirken daha 6nce
de g6zlemledigimiz benzer bir yatinm stratejisini uygulamaktadirlar: Fiyatlar
dislkken, riski géze alarak portfdy olusturmak, olay gegtikten sonra da ya bu
pozisyonu korumak veya azaltmak. Ancak piyasalarin orta vadeli egilimi
agisindan esas belirleyici olanin yurtdigi gériniim olacagini diistinmeye devam
ediyoruz ve burada da ne ekonomik veriler ne de bankacilik sektéri haberleri son
dénemde fazla umut vermemistir. Hele de bu hafta aciklanacak veriler belirgin
olarak ekonomik daralmaya isaret ederse, arka planda finans piyasasi ve artan
enflasyona yonelik kaygilarin da yardimi ile yeni bir satis dalgasinin olusmasi zor
olmayacaktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Pazartesi gini Merkez Bankasi’'nin yayinlayacagi Enflasyon Raporu ve
Anayasa Mahkemesi’'nin Pazartesi’den itibaren her giin goérisecegi AKP kapatma
davasi ile yurticinde oldukga kritik bir haftaya giriliyor. Ayrica, Cuma giina
aciklanacak ITO fiyat endeksi de sonraki haftanin enflasyon rakamlari éncesinde
beklentileri etkileyebilir.

= Yurtdiginda da, imalat sanayi 6ncl gostergeleri ve ABD’de bliylime ile tarim
digi istihdam gibi gériinimu degistirebilecek verilerle en az yurtici kadar krtitik bir
glndem var.

= Hazine, Carsamba giinii yapacagi toplam 748 min YTL itfasi 6ncesinde ihale
diizenlemeyecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus (Fortis Tahmin)
Yiiksek ithalat, Haz. US$ mn 31 Tem., 17:00 19,088 (79,000)
Yuksek ihracat, Haz. US$ mn 31 Tem., 17:00 12,310 (12,300)
Orta TiM ihracat, Tem. US$ mn 1 Agu. (12,100)
Yiiksek ITO Fiyat Endeksi, Tem. % aylk 1 Agu., 12:00 (-1.4)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi (Fortis Tahmin)

Yiksek ABD C. Schiller Konut Fiyat End., May. % yillik 29 Tem., 16:00 -16.2 (-15.6)
Yiksek ABD Tuketici Gliven Endeksi, Tem. -29 Tem., 17:00 50.0 (51.0)
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Tem. bin 30 Tem., 15:15 -55.0
Yiksek ABD Biyiime, 2C % geyreksel 31 Tem., 15:30 1.9 (3.4)
Orta Euro Bélgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 1Agu, 11:00 47.5 (48.0)
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Tem. bin 1 Agu., 15:30 -65.0 (-57.0)
Yiksek ABD issizlik Orani, Tem. % 1 Agu., 15:30 5.6 (5.5)
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, Tem. - 1Agu., 17:00 49.8 (50.0)

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UFE ( yillik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -78.6 -92.2 -99.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 138.5 154.7 172.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2171 246.9 271.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.8 -49.0 -56.3 -59.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
25 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.1979 1.2200 1.2500 1.2900 1.3050 1.2800  1.3100
EUR/YTL 1.8772 1.9000 1.9100 1.9200 1.8900 1.9200  1.9000
Déviz Sepeti 3.0751 3.1200 3.1600 3.2100 3.1960 3.2000 3.2100
EUR/USD 1.5671 1.5600 1.5300 1.4900 1.4500 1.5000  1.4500
O/N 16.75% 17.00% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 16.75%

Gosterge Tahvil 20.54% 21.00%  20.00% 19.50% 19.50% 19.50% 18.50%
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