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Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Yabanci Akima Yabanci Kalmayalim...

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Dogal olarak piyasa hareketlerini temel makro gostergelerdeki egilimlerin

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) belirledigine inansak da, yatirimcilarin portfdy degisimlerinden kaynaklanan
Tel: 021231834 05 akimlarin kisa vadede daha énemli bir belirleyici oldugunu diisiinmekteyiz. Bu
Email: erkin.isik@fortis.com.tr nedenle, Mayis 2005'den beri diizenli raporlarla bu akimlardaki gelismeleri
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) yansitmakta ve bu alandaki énculGgumuzi korumaktayiz. 2007 yili bagindan
Tel: 0212 318 37 90 itibaren de, akimlarin giinlik bazda gelismelerini strateji biiltenlerimizde
Email: nilufer.s@fortis.com.tr yayinlamaktayiz. Frekansi ne kadar artirirsak artiralim, verilerin en azindan bir
veya bir kag glin gecikmeli elimize ulasmasi, bu analizlerin hig bir zaman piyasa
Email: arastirma@fortis.com tr egilimlglrini“éqg('.‘f.rmede bir ya@rru olmayacagini, ancaﬁ t?.iraz"geriden Ide olsa
Tel: 0212 272 79 98 neler dondagind anlamada blytk yardimi oldugunu disundidrmektedir. Ne yazik
Fax: 0212 275 44 05 ki, bu verinin 6neminin halen de yeterince anlagilamadigini ve gogu zaman yanlis
yorumlandigini da gérmekteyiz. En sik yapilan hata ise, stok geligmeleri ile akim
gelismelerinin karistiriimasi ve varlik fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan stok
degisimlerinin bir giris veya cikis olarak yansitiimasidir. Ozellikle, ekonomi
basininin israrla yaptidi bu hatali degerlendirme, yurtici yerlesiklerin konuya uzak
olan kesimlerinde sanki diinyadaki tiim sicak para TUrkiye'ye giriyor veya gikiyor
gibi bir algilama yaratmaktadir. Bu ise, mevcut egilimi daha da gii¢lendiren bir
etkide bulunmaktadir. Neyse ki, eder yeterince ilgi gorir ve referans verilmeye
baslanirsa, TCMB’nin (¢ ayda bir yayinlamaya basladigi ve énceki gun ikincisi
yayinlanan Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP) raporu bu alandaki kafa
karisikhgini gidermede énemli katkida bulunabilir. Genel olarak UYP raporunda
aktarilan portfdy yatirimlarina iligkin verilerin, bizimkilerle bire bir értismese de
egilimler agisindan ¢ok yakin sonug verdigini, bir yandan bizim temel
yaklagimimizi (portféy akimlarini kur ve de@er artisindan arindirmak)
dogruladigini, bir yandan da yeni ayrintilara ulagsmamizi sagladigini gérmekteyiz.

Enstriman Dagilimi ( US$ min) Hisse Senedi DIBS Yurtdigi Tahvil Toplam
2001 5,635 727 18,348 24,710
2002 3,450 1,458 18,975 23,883
2003 8,954 3,174 17,896 30,024
2004 16,141 12,314 17,296 45,751
2005 33,387 20,139 19,080 72,606
2006 33,816 26,721 23,873 84,410
2007 64,201 32,165 24,262 120,628

Kaynak: Uluslararas: Yatirim Pozisyonu Raporu (Aralik 2007), TCMB

Rapora gore, IMKB’de alim satimi yapilan hisse senetleri ve Hazine Mistesarligi
tarafindan yurtiginde ihrag edilen DIBS ile yurtdiginda ihrag edilen tahvillerin
(eurobond) yurtdisinda yerlesik kisilerin milkiyetinde bulunan kisimlarindan
olusan stok, 2006 yil sonunda 84.4 mir dolar iken 2007 sonu itibariyle 120.6 mir
dolara yukselmistir. Ancak elbette aradaki fark 6lguistinde bir yabanci girisi
yasanmamis, 2007 yilinda IMKB100 endeksinin % 42.0, DIBS Genel Fiyat
endeksinin % 5.8 deger artisi géstermesi, Yeni Turk lirasinin ABD dolari
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karsisinda % 17.6, Euro’'nun ise ABD dolari karsisinda % 11.6 deger kazanmasi
yabancilarin Tirkiye portfdyina biylten ana unsur olmustur. Dolayisiyla, fiyat ve
kur degisimlerinden arindirilinca, 2007 yilinda hisse senedine 5.1 mir dolar giris
oldugu, bonodan ise 3.3 mir dolar ¢ikis gerceklestigi gérulmektedir. Bu ise, kriz
sonrasi donemin en disik net portfdy yatinmina isaret etmistir.

Yurtdiginda Yerlesiklerin Devlet i Borglanma Senetlerinin (DIBS) Kalan Vade Dagilimi — Aralik 2007

Toplam a
(mn SU$) 0-3Ay 4-6Ay 7-9Ay10-12Ay| Toplam 1Yil13-18 Ay 19 -24 Ay| Yi >24 Ay TOPLAM
ALACAKLILAR
BANKALAR 235 864 3,056 1,329 5.484 1,098 835| 1,933 9,344 16,761
Diger Bankalar 4 430 2,712 708] 3,891 964 834 1,798 8,905 14,594
Yurtdigi Sube 194 434 344 621 1,593 134 1 135 439 2,167
DIGER MALI KESIM 12 113 1,596 593 2,314 1,910 573 2,483 10,107 14,904
URETIM, TICARET VE HiZMET 1 22 44 30 97| 38 13 51 57 205
GERGEK KISILER 13 43 84 65 205 55 10, 65 25 295
[TOPLAM 261 1,042 4,780 2,017 8,100 3,101 1,431 4,532 19,533 32,165|

Yurtdiginda Yerlesiklerin Devlet ic Borglanma Senetlerinin (DIiBS) Yillara Gore Dagilimi — Aralik 2007

(mn US$) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 TOPLAM
ALACAKLILAR
BANKALAR 5,484 1,933 3,013 2,961 3,335 0 35 16,761
Diger Bankalar 3,891 1,798 2,574 2,961 3,335 0 35 14,594
Yurtdigi Sube 1,593 135 439 0 0 0 0 2,167
DIGER MALI KESIM 2,314 2,483 1,307 3,068 5,716 0 16 14,904
URETIM, TICARET VE HIZMET 97 51 4 18 35 0 0 205
GERGEK KISILER 205 65 22 1 2 0 0 295
[TOPLAM 8,100 4,532 4,346 6,048 9,088 0 51 32,165

Kaynak: Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Raporu (Aralik 2007), TCMB

Raporda yer almayan ancak bizim derledigimiz bu yila iligkin giincel veriler
ise, ¢ikis egiliminin borsayi da igine katarak devam ettigini yansitmaktadir.
Yilin ilk yarisinda, IMKB verilerine gore yabanci ¢ikisi 1.1 mir dolara ulasmistir.
Odemeler dengesi verileri ise, Mayis'ta olan Telekom halka arzi (1.2 mir dolar)
nedeniyle Ocak-Mayis déneminde 1.0 mir dolara yakin giris géstermektedir. ilk
yarida bono piyasasindan ¢ikis ise, bizim hesaplamalarimiza gére 2.3 mir dolar
diizeyindedir. ilk iki ayda bono piyasasina 2.4 mir dolar giris olmasi, birikimli
cikisi sinirlamistir. Ancak Mart’tan itibaren sirekli bir ¢ikis egilimi gézlenmis,
Haziran'da ise gikis 0.5 mir dolarla hiz kesmistir. Odemeler dengesi verileri,
Ocak-Mayis dénemi ¢ikisini 1.1 mir dolar diizeyinde géstermektedir.

YUkli ¢ikis olmamasina ragmen borsada sert diists (yilbasina gore % 40’a
ulasmisti) yasanmasini ve énemli boyuttaki ¢ikisa ragmen bono faizlerinde
yukselisin belirli bir seviyenin lizerine gidememesini, genelde iki piyasada gu¢
dengesinin farkli olmasina (borsada yabanci payl % 70, bonoda % 14)
baglamaktayiz. Go6zlemlerimiz de, piyasa derinliklerinin farki nedeniyle bono
piyasasina daha kolay ve daha yiiklii girig-¢ikis yapilabildigi yoniindedir.
Para ve swap piyasasinin da likit olmasi 6nemli bir hareket kabiliyeti
saglamaktadir. Yerlesikler (agirlikla bankalar ve tiizel kisiler) cogu zaman
buradaki hareketleri yumusatsa da, yabancilarin risk istahindaki azalmadan
kaynaklanan cikis egiliminin, orta-uzun vadeli piyasa faizleri ve kredi arzi
Uzerinde etkili olarak, dolayli yoldan para politikasinin etkinligini azalttigi cok
aciktir. Bonodaki yabanci ¢ikisinin etkisini yumusatan bir diger yapisal
ozellik ise, yabanci portféoyiinde 2 yildan uzun vadeli DIBS’lerin agirliginin
% 60’dan fazla olmasina karsilik gosterge tahvilin agirhiginin diisiik
olmasidir. Uzun vadeli tahvillerin dértte Gglinu ise Hazine'nin ihrag ettigi orjinal
vadesi 5 yil olan tahvillerin olusturdugu gérilmektedir. Tahvillerin temel alicisinin,
yabanci sirket ve gercek kisilerden ¢ok yabanci bankalar ve yurtdigi fonlar
(paylari cok yakin) oldugu da izlenmektedir. Bu gériiniim stokun yenilenme
(roll-over) riskini bir hayli azaltmaktadir.

Buna karsilik, vade dagihminin kisa vade agisindan getirdigi baslica risk,
yilin en yukli itfalarinin oldugu Temmuz-Eyliill déneminde yabanci
portfoylere yapilacak 4.8 mir dolarlik geri 6demenin ne sekilde
degerlendirilecegidir. E§er bu déneme risk istahinda belirgin azalis egilimi ile
girilirse, bono piyasasindan ¢ikis icin normal bir giin yerine yuklu itfalarin oldugu
yani derinligin artacagi bir dénem tercih edilebilecektir. Aksi takdirde ise, son
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glinlerdeki distise ragmen halen fonlama maliyetinin 350 baz puan Uzerinde olan
tahvil getirileri cazip gérinmeye devam edecektir. Projeksiyonlarimiz, s6z konusu
dénemde Hazine’'nin gergeklestirecedi toplam YTL cinsi itfa 47.5 mir YTL (39 mir
dolar) diizeyinde gdsterirken, itfadaki yabanci payinin % 12 ile stok payina yakin
bir dizeyde oldugu izlenmektedir.

Piyasa Tarafindan Tutulan DiBS’lerin Dagilimi

(milyon YTL) 2006 2007 2008 2008 2008
Ara. Ara. Mart Nis. May. Fark
(1) (2) (2)-(1)
BANKALAR 110,721 124,101 133,734 135,118 127,463 -7,655
YURTICI BANKALAR 102,686 110,111 119,144 120,406 112,790 -7,616
YABANCI BANKALAR 8,035 13,990 14,590 14,712 14,673 -39
BANKA DISI KESIM 102,830 104,616 106,967 105,036 106,222 1,186
GERGEK KISILER 24,091 16,523 17,842 18,340 18,989 649
TUZEL KISILER 41,972 51,112 52,871 53,276 53,347 71
YURTDISI YERLESIKLER 36,767 36,981 36,253 33,419 33,885 466
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI 9,590 12,657 10,882 11,468 12,484 1,016

Piyasa Senetleri Toplam Piyasa Degeri 223,142 241,375 251,682 251,622 246,169 -5,453
Piyasa Senetleri Toplam Anapara Degeri 180,060 188,434 197,439 199,674

YUZDE PAYLAR

BANKALAR 49.6% 51.4%  53.2%  53.7%  51.8% -1.9%
YURTICI BANKALAR 46.0% 456%  A74%  47.9%  458% -2.0%
YABANCI BANKALAR 36% 5.8% 5.8% 5.8% 6.0% 0.1%
BANKA DISI KESIiM 46.1% 433%  425%  41.7%  431% 1.4%
GERGEK KISILER 10.8%  6.8% 7.1% 7.3% 7.7%  0.4%
TUZEL KISILER 18.8% 212%  21.0%  212%  21.7% 0.5%
YURTDISI YERLESIKLER 16.5% 15.3%  14.4%  133%  13.8% 05%
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI 43% 52% 4.3% 4.6% 51% 0.5%

(*) Bankalarin DIBS portfoyiine, kamu bankalarimn alim-satim amagl menkul kiymetleri dahil edilmistir. Kamu
bankalarimin vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymetleri ise buradaki 42 milyar YTL'lik tahvilin agirlikly
kisminin nakit digi menkul kiymetlerden olugsmasi sebebiyle harig tutuldu.

Kaynak: TCMB

Kisacasi, piyasa egilimleri agisindan bir dnclleme glici olmasa da, portfoy
akimlarini olabildigince yakindan izlemek egilimin nasil olustugunu anlamak
acisindan 6énemlidir. Ama daha énemlisi ve daha zor olani, akimlari tetikleyen
unsurlari dogru tespit edebilmek ve bunlari yakindan izleyebilmektir. ilkindeki
Onciligimuzi bu alanda da gosterdigimizi disiinmekteyiz. Elbette takdir
sizlerin...
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde goézler, 50 baz puan artinm yapmasini bekledigimiz

Merkez BankasI’'nin faiz kararinda olacak. CNBC-e anketine gére, Temmuz'da
14 kurum 50 baz puan, 9 kurum da 25 baz puan artirim beklemektedir.

= ABD’de ise 25 Haziran Fed toplantisina ait tutanaklar ile enflasyon ve
ekonomik aktivite verileri kadar FED Bagkani Ben Bernanke’nin 15 ve 16
Temmuz'da sunacagi Yariyil Parasal Politika Raporu da énemli olacak.

Avrupa’da Almanya’nin ZEW endeksi, Japonya’da ise faiz karari izlenecek.

Japonya’dan degisiklik beklenmiyor.

= Hazine, Carsamba guinli yapacagi 12.2 mir YTL'si piyasaya olmak tizere

toplam 13.6 mir YTL yUKIG itfasi 6ncesinde, Pazartesi giini 3 aylik referans bono
ve Sali glinl de yeni gosterge tahvil ile 12 aylik iskontolu tahvil ihrag edecek.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Orta Merkezi Hikumet Bltgesi FDF, Haz. Min YTL 14 -18 Tem. - -
Zayif Issizlik Orani, Nis. % 15 Tem., 10:00 - -
Orta Tlketici Gliven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 - -
Yuksek PPK Faiz Karari, Tem. Bp 17 Tem., 19:00 +50 + 25-50
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gésterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Orta Almanya ZEW Endeksi, Tem. - 15 Tem., 12:00 -56.0
Yiiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Haz. % aylik 15 Tem., 15:30 03&1.3
Yiksek ABD Perak. Satis., Top. & Oto. Hari¢, Haz. % aylik 15 Tem., 15:30 04&0.9
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari, Tem. - 15 Tem. degisim beklenmiyor
Yiiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, Haz. % aylik 16 Tem., 15:30 02&0.7
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Haz. % 16 Tem., 16:15 79.3
Orta ABD Sanayi Uretimi, Haz. % aylik 16 Tem., 16:15 -0.1
Yiksek ABD Fed Tutanaklari, 25 Haz. Toplantisi - 16 Tem., 21:00 -
Yiiksek ABD Insaat izin. & Konut Baslangig., Haz. Min 17 Tem., 15:30 0.96 & 0.97
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 17 Tem., 17:00 -15.0
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010
2007 2008t 2009t 2010t
GSY!H (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UEE ( yilik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -62.8 -78.6 -92.2 -99.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 138.5 154.7 1724
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 Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
11 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2139 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.9073 1.9650 1.9680 1.9430 1.8930 1.9430  1.8500
Déviz Sepeti 3.1212 3.2150 3.2380 3.2380 3.1984 3.2380  3.1600
EUR/USD 1.5712 1.5720 1.5500 1.5000 1.4500 1.5000  1.4100
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gosterge Tahvil 21.70% 22.00% 21.50% 20.50% 19.50% 20.50% 19.50%
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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.



