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H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) 2009'da % 5’e yaklasan yillik TUFE'nin bir ka¢ ay |9|nc.j.e "/o 19 un uzerlrle

Tel: 0212 318 34 05 ¢lkmasinin, arkasinda yatan neden ne olursa olsun, blyuk bir sok oldugunu

Email: erkin.isik@fortis.com.tr kabul etmemiz lazim. Raporlarimizi takip edenler hatirlayacaktir, enflasyonun
yilin ilk aylarinda % 9.6’ya kadar ylkselebilecegini 6ngérmustiik ama

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) gerceklesme bizim konsenstise gére kétlimser olan beklentimizi bile asti.

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr Ustelik ilk aylara yuklu bir dogalgaz zammi koymamiza karsilik bu artigin

gerceklesmemis olmasina ragmen oldu. Bundan sonra énemli olan, bu moral
bozucu gelismenin enflasyon kontrolden gikiyor gibi bir goriintii vermesini

Email: arastirma@fortis.com.tr engellemek, yani enflasyon beklentilerinin koétiileserek fiyatlama

Tel: 0212 27279 98 davranislarini bozmasi riskini ortadan kaldirmak olacaktir. Merkez

Fax: 0212275 44 05 Bankasi’'na dlisen bu gorev, iki farkl yolla yerine getirilebilir. Birincisi; enflasyon
ve ekonomik aktiviteye yonelik tahminlerine giivenerek ve gida
fiyatlarindaki artisin kalici olmayacagina (yeniden ortalama enflasyona
yakinsayacagina) inanarak mevcut durusu korumak, ancak ¢ekirdek
enflasyonda olumsuz geligsmelere karsi da tetikte olmaktir. Gida ve eneriji
digi enflasyon mevcut durumda oldugu gibi diisik seyretmeye devam ettigi
middetce bu durus korunabilir. Gergi bu yol daha 6énce denenmis (2007 yili) ama
sonu iyi bitmemisti. Bu ylizden eskisi gibi uzunca bir sire israrli olunmasini
beklememek gerekir. ikinci yol ise; mevcut para politikasi durusunu
sikilagtirmak olabilir. Bu ise, ya kademeli bir sekilde yapilir ya da énalici bir
sekilde beklenenden 6nce yapilir. Merkez Bankasi’nin bu iki ana alternatifin
bir kombinasyonunu uyguladigini ancak parasal sikilagstirmayi kademeli
yapmayi planladigini diisiinliyoruz. Merkez Bankasi’'nin bu stratejide en
onemli desteklerinden biri de, bir kag llke disinda diinya genelinde bir parasal
sikilastirma egiliminin olmamasi, kisa ve uzun vadeli faizlerin diigiik seyretmesi
ve enflasyonda belirgin bir kipirdanma olmamasidir. Ancak buradaki gelismeler
reel faiz lizerinden goreceli konumumuzu belirlediginden yakindan izlenmelidir.

TUFE ve Gekirdek TUFE (Yillik % degisim)
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(*) Enerji, gida ve alkolsiiz i¢ecekler, alkollii ickiler ile tiitiin tiriinleri ve altin harig.
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iki hafta dnceki Makroskop’ta da degindigimiz gibi, faiz oranlarinin uzun bir siire
duslk duzeylerde tutulmasi gerekecegi séylemine ragmen, Merkez Bankasi da,
bizler de yakin gelecekte faizlerin artis yoniinde hareket edecegini bilmekteyiz.
Bilmedigimiz ise, artirrma hangi ay baslanacagdi ve ne boyutta gerceklesecedgi ki,
buna Merkez Bankasi'nin da 6nyargiyla yaklasmayacagini ve verilere bakarak
hareket edecegini distinlyoruz. Bu siirecin 6nemli bir diger belirsizligi ise,
faiz artinmlarindan 6nce diger para politikasi araglari ve likidite
imkanlarinin finansal kosullarda sikilik yaratmak amaciyla kullanip
kullanilmayacagi konusudur. Kriz siresinde, politika faizlerinde indirim (Kasim
2008) tim bu 6nlemlerden 6nce baslamis, TL cinsi 6nlemlerden ilki ise

17 Haziran 2009'da uzun vadeli repolara (3 ay) baslanmasi olmustu. Bu
dogrultudaki son 6nlem ise, 16 Ekim 2009°'da TL zorunlu karsiliklarin % 6’dan

% 5’e inmesi seklinde gerceklesmisti. Dolayisi ile, parasal gevsemeden ¢ikig
stratejisi faiz artinrmindan once bu tiir desteklerin kaldiriimasi seklinde
uygulanirsa, faiz artirrmi en son 6nlem olarak gergeklesecek, tersi durumda
ise bir siireg gibi algilanmamasi igin sinyal nitelikli sembolik politika faizi
artisina yonelinebilecektir.

Bu tespitleri yaptiktan sonra, tiim bu tespitleri yapmamizi getiren enflasyon
gorinimundn ayrintilarina deginmenin faydal olacagdini distniyoruz. Veri
sonrasi yayinladigimiz FlagNot'ta da degindigimiz gibi, bir kerelik vergi ve gida
fiyati artiglarinin yillik enflasyon artisi olan %10.1’in 6.6 puanlik bir kismini
olusturdugunu hesapliyor, fakat bunun gegici olma ihtimalini yliksek goériiyoruz.
Bu faktorler enflasyonu yukari gekerken, cekirdek fiyat gdstergelerindeki olumlu
gorinim, temel enflasyon egiliminin diisiik seyretme egiliminin
korundugunu diisiindirmiistiir. Merkez Bankasi’'nin en fazla énem verdigi
cekirdek fiyat gostergesindeki ( | ), (gida-enerii, alkolll icecekler, titin, altin
harig) yillik artis 6nceki aya gore sadece 0.2 puan yikselmis ve % 4.0 olmustur.

Tiirkiye’'de Tiiketici fiyatlar ( %, yillik degigim) Enflasyon, Enflasyon Beklentileri ve Tahvil Faizi (%)
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Kaynak: T UIK, TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Gida fiyatlarindaki aylik % 5’lik artis fiyatlarin yillik bazda % 9.4’'ten % 14.8'e
yukselmesine neden olurken, bu deger Temmuz 2008 haricinde tarihteki en
yuksek seviyedir. Oysa o ddnemde diinyada emtia fiyat soku yasanmaktaydi,
simdi ise bdyle bir durum bulunmamaktadir. Bu nedenle, gida fiyatlarinda
Onumuzdeki dénemde bir diizeltme yasanmasi ve en azindan uzun dénem
ortalamasina (% 9) yakinsamasi daha olasidir. Enflasyonda ilk iki ayda
goriilen sert yukselisten sonra, kisa vadede dalgali seyrin devam etmesi de
beklenmelidir. Bu ise biiyiik dlgiide baz etkisinden kaynaklanacaktir. Ornegin;
yillik enflasyonun Mart ayinda gegen yilin ayni ayinin yiksek degeri nedeni ile

1 puan civarinda azalmasini beklerken, Nisan ve Mayis’ta tekrar ylkselerek zirve
noktasi % 10.2’ye ulagsmasini ve yilin son geyregine kadar ylksek seviyelerde
(% 9-10 araligi) kalmasini bekliyoruz. Baz etkisinin yilin son ¢eyreginden
itibaren olumlu yénde etkili olacagini ve TUFE’nin yil sonuna dogru % 7.3
seviyesine gevseyecegini tahmin ediyoruz. Ancak bu tahminde risklerin
yukari yonlii oldugunu da kabul etmeliyiz. Gelecek 12 ay ve 24 ay enflasyon
beklentileri bu veriler 6ncesi devam eden artis egilimiyle beraber Kasim ayi
sonuna gore sirasi ile 62 ve 32 baz puan artisla % 6.91 ve % 6.54 seviyesine
cikmisti. Sinirli sayilabilecek bu artisin bundan sonra nasil bir seyir izleyecegi de
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onemli olacaktir. Yilsonu ve gelecek 12 aylik beklentilerde artisin devam etmesi
kesin gibi gérinmektedir. Ancak Merkez Bankasi’'nin daha fazla 6nem verecegi
24 ay sonrasi beklentisi olacaktir. Yillik enflasyondaki artis, beklentiler kanali ile
enflasyon Ulzerinde olumsuz etkilerin gorilmesi riskini artirmakla birlikte, biz
Merkez Bankasi’'nin mevcut para politikasinda bir degisiklige gitmeden 6nce,
onumizdeki doneme yonelik enflasyon beklentileri Gzerindeki etkiyi gormeyi
bekleyecegini disliniiyoruz. Yilin son ¢eyreginde baslayacak faiz artirimlari ile
yihn tamaminda 150 baz puanlik artis beklemeye devam ediyoruz.

Sonug olarak, nedeni ne olursa olsun ve ne kadar hazirlikl olursak olalim
enflasyonda ciddi bir sokla karsi karsiya oldugumuzu kabul etmeliyiz. Merkez
Bankasi'nin, enflasyon kontrolden ¢ikiyormus gibi bir algilama olusmamasi igin
sbylem ve eylemleriyle ne gerekiyorsa yapilacagi mesajini vermeye devam
etmesini bekliyoruz. Ancak isler simdi daha zordur. Zaten yavas seyreden
toparlanmayi zedelememe ve enflasyonu kontrolden kagirmama arasindaki
hassas dengeyi yeniden tesis etmek gerekmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde sanayi Uretimi ve cari agik verileri yakindan izlenecek.
Ayrica, Hazine Mart ayi igin geriye kalan 2.9 mir TL’lik (godunlugu piyasaya) itfasi
icin Pazartesi giinii 08.09.2010 vadeli iskontolu referans bono ve Sali giinl de
06.08.2014 vadeli sabit kuponlu tahvil ihalelerini dizenleyecek. Yurtdisinda ise,
ABD’de Subat ayi perakende satislari ve Ocak ayi dis ticaret dengesi verileri
izlenecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Ocak % yillik 8 Mart,10:00 16.4 (15.9)
Orta MB Beklenti Anketi, Mart | - 8 Mart -
Orta Nakit Bazl Faiz Disi Denge, Sub. TL mir 8 Mart -
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, Sub. - 10 Mart, 10:00 -
Yiksek Cari Denge, Ocak US$ mir 11 Mart, 10:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi

Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Ocak US$ mir 11 Mart, 15:30 -40.3

Yiksek ABD  Perak.Satiglar & Oto.Harig, Sub. % aylik 12 Mart, 15:30 0.0&0.2

Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Mart - 12 mart, 16:55 73.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2008-2011

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (MIr TL) (*) 969.4 1,090.1 1,193.8 1,297.4
GSYIH (MIr US$) (*) 626.6 721.9 774.4 829.8
GSYIH biiyiimesi (*) -5.7 5.0 4.0 4.0
I'J!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -64.5 -64.8 -68.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 115.3 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 179.9 197.4 212.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -14.2 -35.8 -33.3 -33.4
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) 2.3 -5.0 -4.3 -4.0
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
5 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5323 1.5500 1.5400 1.5200 1.5300 1.5200  1.5600
EUR/TL 2.0894 2.1100 2.1100 2.0800 2.1400 2.1300  2.1800
Doviz Sepeti 3.6217 3.6600 3.6500 3.6000 3.6700 3.6500  3.7400
EUR/USD 1.3636 1.3600 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000  1.4000
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.10% 9.30% 10.00% 10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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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 Yatirnrm 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 gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



