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Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) YTL GUCU n u Nereden AI |y0r’?

Tel: 0212 318 34 49 e

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr ABD Merkez Bankasi (Fed) toplantisi, finans sektériine yonelik endiselerin

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) y(fnlde.n'guglcindlgll, S&P mali sektor e.rj'delksnjln Mart ayi ortasm.dakl panik
Tel: 0212 318 34 05 gunlerinin degerlerinin bile altina geldidi bir dobnemde gergeklesti. Bu haftanin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr raporunda bodylesi sikintili bir ddnemde YTL'nin glicini nereden aldigini

sorgulayacagiz. Ama 6nce Fed'in kararina ve yansimalarina bakalim...
Nilifer Sezgin (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90 Gergekten de, yine tum gozler 30 Nisan’dan beri ilk toplantisini gergeklestiren

Email: nilufer.s@fortis.com.tr Banka’nin Uizerindeydi. Bu tarihten beri kdprilerin altindan ¢ok sular akmis,

ekonomik kosullar ve buna iliskin piyasa algilamalari biyiik élgiide degismisti. ilk
Email: arastirma@fortis.com tr geyregin blylme U;erindeki endigeleri, son dénemdg sQrein ylkselen enerji ve
Tel: 0212 272 79 98 gida fiyatlari nedeniyle enflasyona dogru kaymisti. Nitekim, Banka’'nin da bunu
Fax: 0212 275 44 05 dikkate alarak Eyliil 2007°de baslattigi faiz indirim strecini 325 baz puan indirimle
% 2 seviyesinde sona erdirmesi igin tim sartlar hazirdi.

Fed, faizleri ayni tutarak konut sektoriindeki daralma ve kredi krizinden etkilenen
ekonomiyi toparlamak igin baglattigi agresif faiz indirimlerine son vermis oldu.
Fed agiklamasinin ileriye yonelik sinyal cimlesi ise, "Bliyiime (izerindeki agsagi
yonlii riskler, devam etmesine kargin, bir miktar azalmis gériiniiyorlar. Ancak,
enflasyonda ve enflasyon beklentilerindeki yukari yonlii riskler artti" seklindeydi.
Bu ise, Bankanin 6niimiizdeki donemde enflasyona daha fazla agirlik verecegi
ve bu dogrultuda faiz artinmlarina kapiyi agik biraktigi seklinde algilandi. Daha
onemlisi, FOMC (yelerinden birinin faizleri sabit tutma kararina katilmayarak
faizleri artirma yoniinde oy kullanmasiydi. Boylece komitenin faizlerde dengesinin
de hafifgce artinm yoénine kaydidi agikga gézlenmis oldu. Toplanti sonrasi vadeli
islemlerde Eylil toplantisinda 25 baz puanlik artirim kesin gorulirken, yil sonuna
kadar 50-75 baz puan arasi bir artis fiyatlanmaktaydi. Yine de, Bankanin artirrm
icin henlz bir acelesi olmadigini distiniiyoruz. Veri akigi her zamankinden
onemli olurken, ozellikle gekirdek enflasyonun mevcut ilimli gériinimini
korumasi durumunda bekleme siiresini uzatmayi tercih etmesi de s6z konusu.
Ancak mevcut goriinimun (algilamanin) borsalar agisindan olumsuz, tahviller igin
basta olumsuz sonrasinda ise olumlu yansimalari olabilecegini diigtinliyoruz.
Euro/dolar paritesi igin ise 6énemli bir degisiklik getirmesini beklemiyoruz. Fed'in
faiz artirmaya dogru yaklagmasi, gelismekte olan llkeler merkez bankalarini para
politikalarini daha da sikilastirma yoniinde baski altinda tutacaktir. Bu ise para
birimlerine destek verirken, yerel para cinsinden tahvil getirilerini yiikseltme
yonlinde etkileyebilecektir.

Bunlarin 6tesinde, para politikalarinin dénim noktalari yaninda getirdigi
belirsizlikler nedeniyle tek basina bile piyasalar agisindan bir sikinti kaynagi
olmaya devam edecektir. Ayrica, son dénemde ekonomik goriiniime iligkin
belirsizliklerin (Haziran ayi aktivite 6ncii verilerinde zayiflama) yeniden artmasi,
hizli toparlanma yerine disiik bliyliimenin daha uzun siire devam ettigi
senaryolara agirlik verilmesini getirebilir.
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(*) Odemeler dengesi verileri kullanimistir. Nisan itibar ile son 12 aylik akimlart gosterir. (**) 2007 sonu itibart ile tiirev islemlerin dagilimu.
Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu sekilde devam edecek bir kiiresel ortamda, risk istahinin yeniden
belirgin olarak giiglenmesini 6ngérmek ya da en azindan risk igtahinin
genele yayilmasini beklemek de miimkiin gériinmemektedir.

Elbette, sermaye akimlarinin serbest oldugu kiresel finansal sistemde yliksek
risk / ylksek getiri pesinde kosan yatirimcilar her zaman olacaktir. Bunlarin
zaman zaman gulglenen hareketleri, kisa vadede kalici olmasini beklemedigimiz
piyasa egilimlerine de yol acabilecektir. Aslinda s6zi Tirkiye’nin finansal
gostergelerine getirmek istiyoruz. Bugin itibari ile basta borsa endeksi olmak
Uzere, tahvil faizleri, lke riski gdstergeleri olan eurobond faiz farklari ve CDS
spreadleri dahil tim gostergeler 2006 yili ortasindaki tiirbiilans sirasinda goérilen
diizeylere gelmis bulunmaktadir. Biri hari¢... YTL'nin degeri.

Evet yilbasina gére YTL’nin yabanci paralara karsi deder kaybi hala
korunmaktadir ancak Nisan ortasinda % 20’ye dayanan sepete karsi deger kaybi
bugtinlerde % 8’e kadar gerilemistir. YTL’nin doniim noktasi, Fed’in agresif
faiz indirimleri sonrasi kiiresel risk istahinda goriilen toparlanma ve ayni
siralarda TCMB’nin faiz artinmina yonelik sinyaller vermesi ile gorilmiistiir.
O tarihten beri 6zellikle para piyasasi islemlerinde yabanci yatirimci ilgisi
gbzlenmektedir. Yabanci yatirimci kiresel kredi krizinin patlak verdigi Agustos
2007’den beri tahvil ve borsada pozisyon azaltimina giderken, 6zellikle Nisan’dan
beri elindeki YTL fonlari dévize dénmemis ve bunlari para piyasasinda park
etmistir. S6z konusu akimlar, tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki gibi net
olarak gézlenemese de, iki kanaldan bir élgiide takip edilebilmektedir.

Bunlarin birincisi, 6demeler dengesi finansman kalemlerinden “Yurtdisi
Bankalar ve Kisilerin Yurti¢ci Bankalardaki Mevduati” kalemidir. Burada,
Nisan’da 1.5 mir dolarlik kismi olmak tizere Subat-Nisan doneminde 2.8 mir dolar
artis olmustur. Boylece ayni donemde tahvil ve borsada gérilen toplam 3.3 mir
dolarlik ¢ikisin 6nemli bir doviz talebine yol agmadigi gézlenmistir.

ikincisi ise, daha yakin vadedeki gelismelerin gézlenebilmesine imkan
veren Bankacilik Sektorii Yabanci Para Pozisyonu’na iliskin BDDK
tarafindan yayinlanan haftalik verilerdir. Bilindigi gibi, bankacilik sektori
dalgali kur rejimine gegildiginden beri net acgik pozisyon tagimama egilimi
gbstermekte, hatta son durum itibari ile ufak bir pozisyon fazlasi bulunmaktadir.
Buna karsilik, bankalarin bilango iginde 12.3 mir dolarlik agik pozisyon tasidigi bu
riski ise bilango disi islemlerde alinan yaklasik ayni boyutlardaki uzun pozisyonla
bertaraf ettigi gézlenmektedir. Bilango disi islemlerin blyuk agirlikla yurtdisi
yerlesiklerle yapilan swap islemlerinden olustugu (% 73) bilinmektedir. Haftahk
veriler incelendiginde, bu islemlerin esas sigramasini Nisan ayinda yaptigi ve
yaklasik 5.5 mir dolar arttig izlenmektedir. Nisan sonundan Haziran bagina kadar
ise 1.3 mir dolar daha artis goérulirken, artis egilimin son haftalarda durdugu
anlasiimaktadir. Aslinda, bu islemlerdeki artis 2005-06 yillarinda oldugdu gibi
yurticinde verilen uzun vadeli konut kredilerini hedge etme amaciyla yapilan uzun
vadeli swap islemlerinden kaynaklaniyor olsa, fazla kaygilanacak bir durum
yoktur. Ancak, kredi piyasasindaki mevcut durum dikkate alindiginda, artigin bu
islemlerden degil cok daha kisa vadeli yliksek YTL faiz getirisinden yararlanma
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amagli islemlerden kaynaklandigi disunilmektedir. Diger taraftan, bu islemler
birinci kanal olarak bahsettigimiz mevduat artislariyla da iligkilidir. Zira, swap
islemlerinin bacaklari mevduat hareketlerine yol agmaktadir. Dolayisi ile, bir
tarafta gorilen hareketin diger taraftan teyid edilmesine imkan vermektedir. (*)

Bankacilik Sektorti Yabanci Para Pozisyon Geligmeleri (mn US$)
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Kaynak: BBDK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Tiim gostergeler koétiiye giderken, YTL’nin deger kazanma egilimini
siirdiirmesi Tiirkiye’de alisik oldugumuz egilimlerden degildir. Yukaridaki
analiz, konvansiyonel yatirrm kanallar disindan derlenmis olmasi nedeniyle
onemli hata payi igeriyor olabilirse de, son donemde gordiigiimiiz egilimi
aciklamada yardimci olmaktadir. YTL'de parketmis kisa vadeli fonlarin
2006°dan beri en kétu noktalarinda olan yani degerleme agisindan cazip
sayllabilecek tahvil ve hisse senedi piyasasina geri ddnme ihtimallerinin halen
devam ettigi de sdylenebilir. Ancak bu geri donusu kiresel risk istahindaki daha
fazla kotiilesme veya Ulke risk primindeki artis engellerse, o0 zaman kisa vadeli
akimlarin yonl konusunda da belirsizlik artacaktir.

Kisacasl, Fed’in agresif faiz indirimi slirecini sona erdirerek ve faiz artirrmlarina
kapi agarak gelismekte olan tlkeler icin daha zorlu bir ddnemi baglattigi
izlenmektedir. Boyle bir ortamda, risk istahinin giiclenmesi zor goriintrken, bu
piyasalara ilgi ancak belli profillerdeki yabanci yatirimci tarafinda gézlenecektir.
Son dénemde tam da bu profile uyan yabanci fon akimi YTL’ye yaramis, diger
gostergelerin tersine bir egilim gostermesine yol agmistir.

(*) Bu iglemlerle ilgili daha fazla bilgi ve veri icin BDDK’'nin Turk Bankacilik
Sektori Kur Riski Degerlendirme Raporu - IV incelenebilir.



4 | Makroskop | 30 Haziran — 6 Temmuz 2008 Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta 6zellikle enflasyon ve bilyime olmak Uzere yurtici gindemde 6nemli
veriler olacak. Siyasi giindem ise AKP’ye agilan kapatma davasina iliskin s6zli
iddianamenin Sali giini ve savunmanin Persembe giini dinlenecek olmasiyla
hareketlenebilir.

= Yurtdisinda ABD ve Euro Bdélgesi'nde agiklanacak olan ISM ve PMI
endeksleri ile ABD’de tarim digi istihdam ekonomik aktivite agisindan énemli
ipuglan verecek. Avrupa Merkez Bankasi'nin ise Persembe giini faizi 25 baz
puan artirmasi bekleniyor. Bu arada Cuma giinii ABD’de piyasalar tatil olacak.

= Hazine bu hafta 5.4 mir YTL'si piyasaya olmak UGzere toplam 6.9 mir YTL itfa
oncesinde Sali giinii 26.06.2013 vadeli degdisken kuponlu tahvil inra¢ edecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek Biyume, 1C % ceyreksel 30 Haz., 10:00 6.0 4.9
Yiksek ithalat, May. US$ mn 30 Haz., 17:00 19,000 18,643
Yiiksek ihracat, May. US$ mn 30 Haz., 17:00 12,500 12,263
Orta TIM Ihracat, Haz. US$ mn 1 Tem. 11,700 -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Haz. % ayhk 1 Tem., 12:00 0.5 -
Yiksek TUFE, Haz. % ayhk 3 Tem., 17:00 0.2 0.5
Yiksek UFE, Haz. % ayhk 3 Tem., 17:00 1.0 0.8

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1 Tem., 11:00 49.1
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Haz. - 1 Tem., 17:00 49.0
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Haz. bin 2 Tem., 15:15 -1.0
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Haz. - 3 Tem., 11:00 49.5
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Tem. 3 Tem., 14:45 25 bps artinm
Yuksek ABDTarim Disi Istih. & Issizlik Orani, Haz. bin & % 3 Tem., 15:30 -43.0&54
Yiksek ABD Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Haz. - 3 Tem., 17:00 51.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSY!H (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
UEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -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 U.S$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
27 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2095 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950  1.3100
EUR/YTL 1.8981 1.9440 1.9560 1.9425 1.8800 1.9430  1.8400
Déviz Sepeti 3.1076 3.1940 3.2260 3.2375 3.1854 3.2380  3.1500
EUR/USD 1.5693 1.56552 1.5402 1.5000 1.4402 1.5004  1.4046
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%

Gosterge Tahvil 22.30% 22.50% 21.50% 20.50% 19.50% 20.50% 19.50%
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