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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biirimcekgi (Yonetici Direktor) Canavara $efkatll Yak|a§|m___

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Bastan belirtelim, kaginiimaz hale gelen enflasyon hedefleri resmi revizyonunun

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) yilin son geyregine kadar beklenmeden yapilmasini olumlu buluyo__ruz. Ancak ne

Tel: 0212 318 34 05 yazik ki, olumlu buldugumuz geligmeler bununla sinirli kalmakta. Oncelikle, daha

Email: erkin.isik@fortis.com.tr kisa sure Once ¢ipa olarak kullanilmasi 6nerilen TCMB tahminlerine (2009 yih

% 6.7, 2010 yili % 4.9 ve 2011 yilinin ortalarinda % 4) karsilik hikimet

tarafindan da kabul edilen yeni enflasyon hedeflerinin ayni siraile % 7.5, % 6.5

ve % 5.5 olarak daha yuksek belirlenmesini, kredibilite agisindan yeni bir problem

olarak goriyoruz. Ayrica, % 4 olarak korunacagdi belirtilen orta vadeli enflasyon

hedefinden bu kadar uzun siire ve bu kadar uzakta kalinmasini fiyat istikrari

Email: arastirma@fortis.com.tr ve enflasyonla miicadele agisindan verilmis olumsuz bir mesaj olarak

Tel: 0212 27279 98 algiliyoruz. Merkez Bankasi da hiikiimete yazdigi mektupta, gida ve eneriji

Fax: 0212275 44 05 fiyatlarindaki artiglarin kaliciligini gerekge gostererek, orta vadeli hedefe dogru
daha yavas ve kademeli olarak ilerleme saglayacak yeni bir hedef patikasi
ongordiagini belirtmektedir. Yavas dezenflasyon tercihinin arkasinda, Nisan
ayi PPK o6zetlerinde vurgulandigi gibi, “iktisadi faaliyette ve géreli fiyatlarda
arzu edilmeyen dalgalanmalara yol agmamak” kaygisi yatmakta olabilir ki,
Bankanin enflasyon-biiyiime ikilemine girdigi ve fiyat istikrarindan yana net
bir tercih yapamadigi gibi en ufak bir diisiincenin akla getirilmesinin bile
onemli maliyetleri olacaktir.

Nilifer Sezgin (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

Merkez Bankasi’nin Enflasyon Tahminleri, Alternatif Senaryolar ve Yeni Enflasyon Hedefleri
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Not: Kirnuzi yildizlar Merkez Bankasi 'nin hiikiimete onerdigi ve kabul edilen yeni 2009 ve 2010 enflasyon
hedeflerini (% 7.5 ve % 6.5) yansitmaktadir.2011 hedefi ise % 5.5 olarak belirlenmistir.

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Oniimiizdeki (i¢ yilin yeni nokta enflasyon hedefleri, TCMB’nin alternatif
senaryolar altindaki enflasyon tahminleri ile bir araya konuldugunda, hedeflerin
baz senaryodan ¢ok kétiimser senaryoya yakin olarak belirlendigi de
saptanmaktadir. Hatirlanacagi gibi, kétimser senaryoda gida fiyat enflasyonunun
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2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla % 17, 11 ve 10 olarak gerceklesecegi ve
petrol fiyatlarinin 2009 yilinin sonunda 150 ABD dolarina ¢ikacagi
varsayilmaktaydi. Bu senaryoya gore kisa vadeli faizlerin 2008 yilinin sonuna
kadar kademeli olarak artirildigi varsayimi altinda enflasyonun % 4 diizeyine
ulasmasi dort yil sirmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi'nin, gida ve eneriji
fiyatlari veya kiresel kosullar beklenenden daha olumlu seyrederse, enflasyonun
yeni hedeflerin altinda kalmasina izin verecegini, daha olumsuz gerceklesmesi
halinde ise yenilenmis hedeflerden sapmanin miimkiin olan en disik dizeyde
kalmasini saglayacak politikalar uygulayacagini (asimetrik yaklasim) belirtmesi,
politika faizlerinin olasi seyrini de kétiimser senaryoya yaklagtirmistir.

TUFE Dagilim Endeksi (*)
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(*) Incelenen ayda fiyati artis gésteren madde sayisinin toplam madde sayisina orani.
Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Aragtirmalar veStrateji

Her ne kadar enflasyonda yukselis bekliyor olsak da, Mayis ayi enflasyon
gerceklesmeleri ve verilerin detaylarinda goézlenen egilimlerin de gizdigimiz
tabloyu daha kétilestirdigini de belirtmeliyiz. Mayis ayinda TUFE % 1.49 artigla
yillik enflasyonu Nisan 2007°den beri en yiiksek seviye olan % 10.74’e gikarirken,
cekirdek endeksler ve hizmet fiyatlarindaki gérinim ile fiyat artiglarinin ne
derece genele yayildigini gésteren TUFE Dagilim Endeksi’'nin ulastigi nokta,
enflasyon baskisinin artarak devam ettigini géstermekte ve enflasyona iligkin
goérinimu bir kademe daha olumsuz bir noktaya getirmektedir. 2005 yili
sonlarinda hesaplamaya basladigimiz Dagihm Endeksi son aylardaki
tirmanisiyla % 73’e ulasarak (fiyati artan maddelerin toplam igindeki orani)
Kasim 2004’den beri en yiiksek seviyesine ¢ikmigtir. Daha kétiisu,
dezenflasyon igin timit verici bir geligme olan 2005 yilinda genele
yayginlikta goriilen kirilma, kalici olamamistir. Mayis ayi rakamlarinda, déviz
kurlarindaki artisin gecikmeli yansimalari ile ¢ekirdek fiyat géstergelerindeki
bozulma ve gida-enerji fiyatlarindaki artigin ikincil etkilerinin gériilmeye devam
etmesi de dikkat c¢ekicidir. Genel enflasyonun yiksekligi nedeniyle enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin devam edecegi, bu nedenle de fiyatlama
davraniglarini olumsuz etkilemeyi siirdurecegi, gittikgce daha belirgin hale
gelmektedir ve bu dogrultuda Merkez Bankasr’'nin iginin ciddi boyutta zorlastigini
disunmekteyiz.

Enflasyon sonrasinda finansal kuruluglar arasinda CNBC-e tarafindan yapilan
anketin sonuglari, 2008 yil sonu ortalama beklentisinin % 10.5’e, gelecek 12 aylik
enflasyon beklentisinin ise % 8.1’ye yukseldigini yansitmistir. Buna karsilik,
gecelik faiz ortalama beklentisi bu ayin artisi dahil olmak izere 100-125 baz
puan araliginda bir faiz artisina isaret etmeye devam etmektedir. Yeni hedefler
ve TCMB'nin daha da temkinli asimetrik durusu altinda bu beklentiyi iyimser
bulmaktayiz. Biz ise, petrol fiyatlarinin mevcut seviyelerinde tutunmasi gida
fiyatlarinin Merkez Bankasi’nin olumsuz senaryosuna yaklasan mevcut
seviyelerini yilsonuna kadar korumasi varsayimi altinda, yilsonu TUFE
tahminimizi, % 9.5’ten % 11’e cikartmistik. Bu dogrultuda, yilsonuna kadar
yapilacak faiz artinm tahminimizi de 50 baz puan artirarak 175 baz puan
seviyesine (Haziran-Temmuz-Agustos 50 baz puan, Eyliil 25 baz puan)
ylikseltmistik.
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Sonug olarak, enflasyon hedefi revizyonunun gecikmeden yapilmasini olumlu
bulsak da, hedeflerin kisa siire 6énce yenilenen tahminlerin Gizerinde
belirlenmesini kredibilite sarsici, orta vadeli enflasyon hedefinden bu kadar uzun
sire ve bu kadar uzakta kalinmasinin 6ngérilmesini ise fiyat istikrari ve
enflasyonla miicadele agisindan verilmis olumsuz bir mesaj olarak gériiyoruz.
Bankanin enflasyondaki kdtiimser senaryosunu baz senaryosu yapma
hamlesinin kisa vadeli faizler ve bono faizlerindeki yansimalarini da gérmeye
devam edecegiz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta agiklanacak Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nin 6nemi enflasyon
hedeflerinde yapilan revizyon sonrasinda daha da artmig gortiniiyor. Ayrica,
Liksembourg'da 17 Haziran’da yapilmasi planlanan Hiikiimetlerarasi
Konferans’ta Turkiye-AB muzakerelerinde Fikri Milkiyet ve Sirketler Hukuku’'na
iliskin iki yeni basligin agilmasi konusunun bu hafta iginde yapilacak olan AB
Daimi Temsilciler Komitesi toplantisinda kesinlestirilmesi bekleniyor.

= ABD’de ise basta perakende satislar ile TUFE olmak {izere, konut verileri ve
tiketici gliveni piyasalarin seyrinde etkili olabilir. Ayrica Cuma gini Japonya
Merkez Bankasr’'nin faiz karari izlenecek. Degisiklik beklenmiyor.

= Hazine Carsamba guini 3,949 milyon YTL i¢ bor¢ 6demesinden 6nce Sali
glind 13.01.2010 vadeli gosterge tahvil ve 3.04.2013 vadeli YTL cinsi degisken
kuponlu tahvil ihrag edecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin  Konsensus
Orta Sanayi Uretimi, Nis. % yillk 9 Haz., 10:00 55 5.0
Zayif Nakit Bazli FDF, May. Mir YTL 9 Haz. 11.0 -
Yuksek MB Beklenti Anketi, Haz. - 9 Haz. - -
Yiksek Cari Agik, Nis. US$min  9-13 Haz., 17:00 4,900 4,868
Zayif Kapasite Kullanimi, May. % 10 Haz., 10:00 - 82.6
Orta CNBC-e Tiiketim End., May. 10 Haz., 9:00 - -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Nis. % aylk 9 Haz., 17:00 0.0
Zayf ABD Dis Ticaret Dengesi, Nis. US$ mIr 10 Haz., 15:30 -60.0
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, May. % 12 Haz., 15:30 05&2.0
Yiksek ABD Perak. Satig., Toplam & Oto. Hari¢, May. % aylik 12 Haz., 15:30 04 &0.5
Yiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, May. % aylik 13 Haz., 15:30 0.2&0.5
Orta ABD  Michigan Tiketici Gliven Endeksi, Haz. - 13 Haz, 16:55 59.0
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, Haz. % 13 Haz. 0.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
I'J!_=E ( yillik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 136.4 152.6 170.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
6 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2240 1.2400 1.2600 1.2900 1.3050 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.8864 1.9350 1.9530 1.9480 1.8930 1.9430 1.8350
Doviz Sepeti 3.1104 3.1750 3.2130 3.2380 3.1980 3.2380  3.1450
EUR/USD 1.5412 1.5610 1.5500 1.5100 1.4510 1.5000  1.4000
OIN 15.75% 16.25% 17.25% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%

Gosterge Tahvil 20.54% 20.00% 20.00% 19.40% 19.20% 19.20% 19.20%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirirm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



