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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Biiriimeekgi (Yonetici Direktor) Ya Ya I’d an, Ya Se I’d en...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Yila girerken olumsuzlugu malum olan kiiresel ekonomik goriinim disinda en

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) bilylk endisemiz, yurtigcinde enflasyon ve biylime gériiniminin ayni anda

Tel: 0212 318 34 05 bozulmasinin getirebilecedi problemlerdi. Onceki iki yilda enflasyon hedeflerinin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr tutturulamamasi ile olusan kredibilite kaybini da dikkate aldigimizda, bu durumun

Merkez BankasI’'nin elini kolunu baglayacagini ve faturanin nihai olarak biiyiime
Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) tizerinden 6denecegini diistintiyorduk. Gelismelerin ne yazik ki, bizi

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr bekledigimizden de kot bir noktaya getirdigini izledik. Genel enflasyon Eyliil'den

beri strekli olarak ylkselirken, temel egilimi daha iyi yansitan ¢ekirdek
gostergelerin de 6nce diisus hizinin kesildigini sonra da yonini yukari gevirdigini

Email: arastirma@fortis.com.tr takip ettik. Bu sirada da, ne enerji ne de gida fiyatlarindaki diistis beklentisi

Tel: 0212 27279 98 gerceklesmezken, artislarin kaliciligini gosterecek sekilde islenmis gida

Fax: 0212275 44 05 fiyatlarina yansimanin tehlikeli boyutlara vardigini gérdiik. Ustelik, déviz
kurlarindan fiyatlara gegisin yliksek oldugu bir Ulkede esit agirlikli dolar ve
euro’dan olusan kur sepeti bazinda % 20’ye yaklasan bir kur soku yasadik.
Mayis 2006 tirbllansinda da kur soku 3.5 ayda tepe noktasina ulasmis, o
noktada % 32.5 civarinda olan deger kaybinin bir kismi takip eden bir-iki ay
icinde geri alinmis ve % 15 civarinda kalici bir deger kaybi diizeyine oturulmustu.
O donemde Merkez Bankasi blinyesinde yapilan ¢aligmalar, déviz kurundaki
degisimlerin enflasyon Uizerindeki etkisini 5 aylik bir stire igcinde % 20 civarinda
gosteriyordu. Gecikmeli etkiler de dikkate alindiginda 2006 yil enflasyonuna
katkisi 3.5 puan olarak hesaplanmaktaydi. Dolayisi ile, bu yilki kur soku aniden
degil zamana yayilarak gergeklestiginden, heniiz sonuna gelinmemis gibi
g6zlktiginden ve kisa slrede kayiplar geri alinamayacak gibi durdugundan
Merkez Bankasi’'ni gok daha fazla zorlamasini beklemekteyiz. TCMB’nin kisa
vadede enflasyon goriiniimiinii diizeltebilmesini miimkiin gérmedigimizden
acil bir sekilde beklenti yonetimine agirhk vermesi gerektigini diistiniiyoruz.
Bunun i¢in ilk adimin da Para Politikasi Kurulu’nda atildigini goriiyoruz.

Yilsonu Hedefleriyle Uyumlu Enflasyon Patikasi, Belirsizlik Araligi ve Enflasyon Beklentileri
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Not: Son Beklenti Anketi ndeki Nisan-Mayis-Haziran TUFE beklentileri ile yilsonu, gelecek 12 ve 24 ay TUFE
beklentileri kullanilarak ¢izilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Merkez Bankasi beklendigi gibi faizleri degistirmezken, yine beklentimiz
paralelinde daha temkinli bir duruga gectiginin sinyalini vermigtir. Talep
kosullarinin enflasyondaki diisUs sirecini destekler nitelikte oldugu
degerlendirilmesi korunurken, enflasyon beklentilerindeki bozulmanin fiyatlama
davraniglarina yansimasi riskine karsi Banka, olumsuz gelismelere daha
hassas olacagini ve gerektiginde faiz artirnmi yapabilecegini belirtmistir. Bu
dogrultuda da, 6nimuzdeki ddnemde beklentiler ve beklentilerde etkili olacak kur
gelismeleri ve gida ile enerji fiyatlarinin seyri faizler agisindan belirleyici olacaktir.
Merkez Bankasi gerektiginde ol¢ili bir faiz artirrmina gidilebilecegi sinyalini
vermesi, yani daha siki bir parasal duruga gecmesi, zaten son dénemde gosterge
tahvil faizindeki yiikselisten de anlasilacag tizere piyasada fiyatlanmaktaydi. Biz
onumizdeki ddnemde Merkez Bankasi’nin 2008/2009 enflasyon hedeflerini
degistirebilecegini diisiinliyor ve bu dogrultuda heniiz bu yil igin faiz
degisikligi beklemiyoruz. Ancak bu aysonunda yayinlanacak Enflasyon
Raporu’na kadar bu diisiincemiz gergceklesmezse, faiz artirrm ihtimali
gugclenecektir.

Hafta icinde yayinlanan aylik Glokal Stratejist Raporu'nda da deg@indigimiz gibi,
kurlardaki ylkselisin belirginlik kazanmasi, enflasyonda cekirdek gdstergelerin
bozulmasi ve bunlarin sonucunda da enflasyon beklentilerinde yasanan belirgin
yukselis yurticine ydnelik tedirginligi artirmada etkili olmus ve beklentileri
kontrolden ¢ikma noktasina getirmigtir. Aslinda, gerek beklentilerdeki belirgin
bozulma (politika reel faizini diigiiriiyor) ve bunun devam etme ihtimali,
gerekse politika faizi tahminlerinde faydalandigimiz Taylor Kural bazli
modelimizin sonuglari, bir faiz artirirm ihtiyacina isaret etmektedir. Bilindigi
gibi bu kural, merkez bankalarinin belirledigi kisa vadeli faizleri, beklentilerin
enflasyondan sapmasi ve Uretim agidi ile iligkilendiriimektedir. Bu kurala gore
Nisan ayinda olmasi gereken politika faiz oranini hesapladigimizda, % 15.75
seviyesinde bir faize ulasmistik ki bu da 50 baz puanlik bir faiz artirrmina isaret
etmekteydi.

Taylor Kurali ile Merkez Bankasi Politika Faizi Tahmini
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(*) Taylor Kurali ile ¢ikti agig1 ve enflasyon beklentilerinin hedeften sapmasi kullanilarak hesaplanan politika faizi
Kaynak: TCMB, Fortis Arastirma

Ancak, eger yakin donem gelismeleri enflasyon goériiniimii agisindan en
kétiinin geride kaldigi ve daha fazla bozulma olmayacag: gibi bir
senaryoyu desteklerse, acil bir politika tepkisi gereksiz hale gelecektir.
Bu durumda en makul tepki, bu yil boyunca faizlerin sabit tutuldugu bir
perspektifte, 2008 enflasyon hedefinin % 6 seviyelerine, 2009 hedefinin de
% 5 seviyelerine yiikseltilmesi olacaktir. Bu dnerimizin yeni olmadigini,
yaklasik 1 ay 6nce “Hedef Olmaktansa, Hedefi Degistirmek” baslikli raporda
glindeme getirdigimizi de belirtelim. Bu yapildigi takdirde, enflasyon beklentileri
de olumsuz etkilenmezse, Merkez Bankasr’nin kredibilite a¢ig1 azalacak ve
faizleri bahsettigimiz sekilde ylkseltme geregi ortadan kalkacaktir. Ancak,
TCMB’nin hiikiimet ile birlikte vermesi gereken bu kararin glindemde olduguna
dair bir duyum veya sinyal bulunmamaktadir. PPK metninde de bu yénde bir
ifade goérilmemektedir. Yine de emin olmak icin 30 Nisan’da yayinlanacak
Enflasyon Raporu, Acik Mektup ve PPK Ozetlerini beklemek gereklidir. Enflasyon
Raporu’nda 2008 ve 2009 sonu i¢in % 5.5 ve % 3.7 olarak belirlenen enflasyon
tahminlerinin (orta nokta) belirgin olarak yukari ¢ekilecegi kesindir.
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Ancak daha 6nemli olan nasil bir faiz patikasi tarif edilecegidir. Eger enflasyon
hedeflerinde bir revizyon yapilmamissa faiz patikasinin 6lgilu bir artirim icermesi
kaginilmaz olacaktir.

Déviz Kurunun Seyri (1 dolar + 1 euro) Merkez Bankalarinin Politika Faiz Oranlari (%)
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Mevcut gériinimde (kur ve enflasyon beklentisi) dnemli bir degisiklik olmadigi
varsayimi altinda, 30 Nisan’da kargimiza gikabilecek olasi senaryolari ve bunlara
verdigimiz olasiliklari asagida vererek bitirmenin faydali olacagini diistiniyoruz;

1) Enflasyon hedefleri revize olmaz, 6l¢iilii bir faiz artirnrmi senaryoya girer.
- Enflasyon hedefi iddiali kalacagindan yil sonuna kadar 150-200 baz puan
artirrm beklentisi olusur. (% 40)

2) Enflasyon hedefleri revize olur, faizlerin uzun siire sabit tutulmasi
senaryoya girer. - Acil artirrm geregini kaldirir ama verilere hassas
olunacagindan yil sonuna kadar 50-75 baz puan artinm beklentisi olusur. (% 45)
3) Enflasyon hedefleri revize olur, élgiilii bir faiz artinmi senaryoya girer.

- Daha az iddiali hedefler tepkiyi sinirlandirir ancak 100 baz puan artirim
beklentisi olugur. (% 15)
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Sali gini agiklanacak Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nde enflasyon
beklentilerinde bozulmanin devam edip etmeyecegi, para politikasi gelismeleri
agisindan kritik Gnemi nedeniyle, bu haftanin en énemli agiklamalarindan biri
olacak. Ayrica Reel Kesim Gliven Endeksi de ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin ne élcide devam edecegini takip etmemiz agisindan ilk énci
gbstergeler arasinda yer aliyor. 23 Nisan guni ise resmi tatil nedeniyle piyasalar
kapali olacak.

= Nispeten hafif gegecek olan yurtdisi veri giindeminde, Carsamba giinl saat
11:00°de Avrupa Bodlgesi icin agiklanacak olan gegici hizmet ve imalat sanayi PMI
endeksleri de 6nemli olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge  Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin  Konsensus
Zayf Mer. Yon. Borg Stoku, Mart Mn YTL 21 Nis., 17:30 - -
Yiksek MB Beklenti Anketi, Nis.lI - 22 Nis. - -
Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Nis. - 24 Nis., 17:00 - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Tarihi  Konsensus
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Mart min 22 Nis., 17:00 4.96
Orta Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, Nis. - 24 Nis., 11:00 104.4
Orta ABD  Day. Tilk. Mal. Sip. (Ulas. har.), Mart % aylik 24 Nis., 15:30 0.1&-0.1
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Mart min 24 Nis., 17:00 0.6

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2006-2009

2007 2008t 2009t 2010t
GSY!H (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 727.5 794.6 842.3
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
U!_:E ( yilhk %) 5.9 10.0 6.5 3.0
TUFE ( yillik %) 8.4 8.5 6.2 4.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -62.8 -68.0 -66.7 -65.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 121.9 138.1 155.8
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 189.9 204.8 221.2
Cari !glemler Dengesi (MIr U_S$) -37.4 -42.9 -40.1 -37.5
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7% -5.9% -5.0% -4.4%
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
18 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.3230 1.3500 1.3700 1.3500 1.3300 1.3300  1.3400
EUR/YTL 2.1085 2.1060 2.1100 2.0400 1.9440 2.0000 1.8800
Déviz Sepeti 3.4315 3.4560 3.4800 3.3900 3.2740 3.3300  3.2200
EUR/USD 1.5937 1.5600 1.5401 1.5111 1.4617 1.5038  1.4030
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 13.75%

Gosterge Tahvil 18.89% 18.50% 18.50% 18.00% 16.20% 17.50% 14.75%
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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.



