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Email: haluk burumcekci@fortis.com.tr ikinci bir dip anlamina gelmeyecegini diisiinsek de, Diinya ekonomisinin Avrupa

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) kay.r.1akI| F)lr yavaglama 'yaga}/acggl kon“usunda dahg be!!rgln smy'alle.r gelmesmln

Tel: 0212 318 34 05 en 6nemli yansimasi faizler izerinde gézlenmektedir. Bltce tedbirlerinin hayata

Email: erkin.isik@fortis.com.tr gecmeye baslamasi ile ekonomik toparlanmanin desteklenmesi, para politikasina
yani disuk faizlere daha gok bagli hale gelmistir. Bu da Merkez Bankalarinin

Nilfer Sezgin (Ydnetici Yrd.) beklendiginden daha gec faiz artirmasi anlamina gelecek gibi durmaktadir.

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr Bunun yaninda, yabanci yatirimcilarin son yillarda tahvil stoku igerisindeki

paylarinin ¢ok disik seviyelere geldigi gorilirken, islerin normallesme yolunda
ilerlemesi ile bu oranin yikselmesini yiksek ihtimal olarak goriiyoruz. Bu da uzun
Email: arastirma@fortis.com.tr vadeli faizlerdeki asagi yonli baskiyr devam ettirecek bir unsur olacak gibi
Tel: 0212 27279 98 gorinmektedir. Bu hafta faizler agisindan inceleyecegimiz bir baska konu da
Fax: 0212 275 44 05 g . - ..
Hazine’nin finansman programindaki rahatlatici gérinimddr.

Artan borg stoklari ile biitgeden ekonomilere yapilan destek konusunda imkanlar,
gecen senelerde sonuna kadar kullaniimis, artik borg krizlerine yol agmamak igin
biitce tedbirlerinin yavas yavas hayata gegirilmesi gerektigi ortaya gikmigtir. Son
G20 toplantisinin sonug bildirgesinde, 2013 yilina kadar bitge agiklarinin yariya
inmesi ve 2016’da borglarin GSYH’ya oraninin stabilize olmasini saglayacak mali
planlarin hayata gegmesi yéniinde bir mesaj ilk defa yer almigti. Mali tarafin
kademeli olarak sikilastirilacak olmasina ragmen, heniiz ekonomik
toparlanmanin glic kazanamamig olmasi sebebiyle, bir sekilde destegin devam
etmesi ihtiyaci vardir. Bu da, 6niimiizdeki ddnemde para politikalarinin
destegine, daha fazla ihtiyag duyulacagdi anlamina gelmektedir. Bu da faizlerin
daha uzun siire diisiik seviyelerde tutulmasi, ekonomide ikna edici
toparlanma sinyalleri goriilmeden de arttinimamasi veya enflasyonda
kipirdanma durumunda ¢ok temkinli artirllmasi anlamina gelecektir.

Buna gosterge olarak, vadeli igslemlerde FED’in 2011 yili sonu igin faiz tahminleri
Nisan sonunda % 1.75-2.00 arasinda seyrederken, son dénemde % 0.75
civarina kadar gerilemistir. Ayni sekilde, Euro Bolgesinde 3 aylik para piyasasi
faizlerine yonelik beklentiler de % 2 civarindan % 1.25-1.50 araliina gerilemistir.
Gelismis llkelerdeki faiz beklentilerinin bu sekilde degismesi, diger llkeler
agisindan da sinyal niteligi tagiyacak ve biitin diinyadaki merkez bankalarinin
faiz artirimlarini ertelemelerini getirecek bir baska etmen olacaktir. Sunu
unutmamak gereklidir ki az veya ¢ok krizden ekonomileri etkilenmis biitiin
tilkelerin, 6zellikle de gelismekte olan iilkelerin son isteyecekleri sey
kurlarinin degerlenerek, zaten kiigiilmiis olan diinya ticaretinden daha az
pay almalari olacaktir. Bu agidan da faizlerini erken artiracak iilkelerin
kurlan degerlenecedi i¢in aslinda enflasyonunu, beklenti yonetimi ve diger
ekonomik reformlarla kontrol altinda tutup geg faiz artiran ililkeler, bu
acidan da kazancta olacaklardir. Yani disik faiz, hem kredi blyimesi ile i¢
talebi canlandiracak, hem de kurlarin degerlenmesinin éniine gegerek dis ticaret
rekabetini gliglendirecektir. Bizce glindemi mesgul eden kur tartismasinin
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orta-uzun vade agisindan en dogru ¢6zimu buradan, yani enflasyonu kontrol
altinda tutacak ve ekonomik temelleri gliclendirecek reformlardan ge¢gmektedir.
Buna karsin, temel reformlardan biri olan mali kuralin yasalasmasinin Ekim ayina
kalmasi, bu konudaki kararlilik konusunda iyi bir sinyal vermemisgtir.

Kisa vadeli faizlerdeki bu goriiniim, sabit getirili menkul kiymetleri, yani tahvilleri
daha cazip kilmakta ve tarihsel olarak diislik olan faiz seviyelerinden bile ilginin
korunmasini getirmektedir. Bu dogrultuda son dénemde 6zellikle yabanci
yatirimcilarin Turk tahvillerine ilgilerini artirmaya bagladiklari izlenmektedir.
Aslinda Subat ayindan itibaren yabanci yatirrmcilarin tahvil ahmlarini
hizlandirdiklari ve 9 Temmuz’a kadar 6.2 mir dolarlik net alim yaptiklari
gorulmektedir. Bu dogrultuda, yabanci yatirimcilarin toplam tahvil piyasasindaki
paylari, Subat ayindaki % 8.6’dan, Haziran sonunda % 10.8’e kadar ¢gikmistir.
Ancak yabancilarin piyasa paylari, 2007 yilinda % 16.9 ile zirve yapmisti. Bu
seviyelere dogru bir donis olmasi durumunda, mevcut i¢ borg stoku ile
yabancilarin tahvil portfdylerinin 15 mir dolara yakin artmasi gerekecektir. Boylesi
bir girisi kisa vadede beklemesek de bu durum, yabanci fonlarin Tirkiye
portfdylerini artirmalari konusunda yerlerinin oldugunu disiundirmektedir.
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
Birgok Ulkede endise kaynagi olan, hatta son glinlerde 6 aylik ¢ok kisa vadeli
hazine bonosu ihalesine gelen ylksek teklifle sevinilen Yunanistan’in aksine,
Turkiye’de borglanma uzun siredir sorun olmaktan gikmistir. Gegtigimiz sene i¢
bor¢ cevirme oraninin % 100’G asmasi ile kisa sureli tedirginlikler yasanirken,
kalici bir borglanma sorunu, yurtici bankalarin da yiiksek talebi ile higbir donemde
yasanmamistir. Hatta bu piyasada iplerin, arzi kontrol eden Hazine'nin elinde
oldugunu sdylemek ¢ok da abartili olmayacaktir. Bu sene igin % 99'luk yine
yuksek bir i¢ borg gevirme projeksiyonu ile yila baslayan Hazine ise, blitgede
vergi gelirlerinin ekonomik toparlanmaya paralel iyi seyretmesi ile bu hedefinden
daha diiglik bir borglanma ile yili tamamlayabilecek gibi durmaktadir. Bizim
tahminimize goére bu yil i¢ borg gcevirme orani % 92 civarinda kalacaktir.
2006-2008 arasindaki ortalama % 75’lik bor¢ gcevirme orani ile karsilastirildiginda
bu rakam hala yiiksek gibi gériinse de, tahvil faizleri tGizerinde asagi yonli
baskinin devam etmesi agisindan yeterli gibi durmaktadir. Bizim
hesaplamalarimiza gére Hazine, bu yilin ilk yarisinda % 87’lik bir i¢ borg gevirme
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rasyosu ile borglanmistir ve yilin ikinci yarisinda da bu orani % 99 civarina
yukseltmesi, yilin tamami igcin 6ngérdigumiz orani tutturmasi icin gerekli
olacaktir. Sadece piyasa aktivitesine baktigimizda da, gecen senenin % 114’luk
borg gevirme oranina karsilik, yilin ilk yarisinda bu oran % 92’ye gerilemistir.
Ancak yihn tamami igin gerekli oldugunu diustindugimuz % 97’lik piyasadan
borglanma oranini yakalamak igin yilin ikinci yarisinda % 102 ile Hazine, itfasinin
Uzerinde borclanmaya gitmesi gerekecektir. Yine de borglanma ihtiyacindaki bu
yukselisin, piyasada artan taleple rahatlikla kargilanacagini ve faizler tizerinde
belirgin bir baski olugturmayacagini digtniyoruz.

Hazine Finansman Programi

2010 Fortis Tahminleri

(Milyar TL) 2009 (G) 2010 (H) Ocak-Haz. Tem.-Ara. Ocak-Ara.
Toplam Borg Servisi 148.9 200.3 105.5 87.8 193.3
i¢ Borg Servisi 134.2 182.6 95.6 81.1 176.7
Piyasaya 111.0 153.6 74.6 72.6 147.2
Kamuya 23.2 29.0 21.0 8.5 29.5

Dis Borg Servisi 14.6 17.7 9.9 6.7 16.6
Kaynaklar ve Dig Borglanma 148.9 200.3 105.5 87.8 193.3
Borglanma Disi Kaynaklar 4.8 5.0 8.4 8.8 17.2
Faiz Disi Fazla -4.5 -4.3 4.7 7.0 11.7
Devirli/Garantili Bor¢ Geri Déniis 0.8 8.7 0.6 0.4 1.0
Diger 8.5 0.6 3.1 1.4 4.5
Toplam Borglanma 150.2 195.3 92.9 83.2 176.1
Dis Borglanma 11.3 13.7 9.6 3.4 13.0

i Borglanma 138.9 181.6 83.3 79.8 163.1
Piyasadan 126.1 - 68.8 74.0 142.7
Kamudan 12.8 - 14.5 59 204
Kasa/Banka Degigimi -6.9 0.0 4.2 -4.2 0.0
i¢ Borg Gevirme Orani 104% 99% 87% 99% 92%
Piyasa i¢ Borg Gevirme Orani 114% - 92% 102% 97%

Kaynak: Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(G)-Gergeklesme (H)-Hazine Programi

Sonug olarak, global ekonomik gériinimiiniin parasal sikilastirmayi geciktirecek
olmasinin yaninda, arz ve talep taraflarinda da uzun vadeli faizlerin disiik
seyretmesini destekleyecek dinamiklere dikkat etmek gerekmektedir. Merkez
Bankasi son PPK toplantisinda bu gelismelere dikkat gekmistir. Onceden dis
talebe iligkin olarak 'belirsizlikler' oldugunu belirtirken, bu sefer kismi bir
yavaslama olacagi yoniinde daha emin ifadeler kullanmistir. Ayrica kiresel
ekonomiye iliskin risklerin dGnemini korudugu yéniinde bir ifade nota eklenmisgtir.
Biz de bu goériiniim altinda, bu yil faiz artirrmi olmayacagi ve 6nimizdeki sene
200 baz puanlik artig olacagdi yonundeki beklentimizi koruyoruz. Artirimlarin
baslama tarihi, 6nimiizdeki ddnemde gida, enerji fiyatlari gibi digsal kosullardaki
gelismelere ve global ekonomik yavaglamanin ne kadar etkili olacagina bagl
olacaktir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde sakin bir veri glindemi var. Persembe giini Merkez
Bankasi’'nin yayinlayacagi Temmuz ayi ikinci beklenti anketi giindemdeki tek
onemli agiklama olarak gortinlyor. Piyasalar genel olarak yurtdigindaki sirket
bilancolarina odaklanacak. Ayrica, ABD’de konut sektéri verileri, Euro
Bdlgesinde ise imalat ve hizmet sektéri 6nct PMI endeksleri Snemli olacak. Bu
hafta ABD’de bilancgolarini agiklayacak olan bazi 6nemli sirketler ve hisse basina
kar beklentileri ise soyle: IBM ($2.57) Pazartesi giini, Apple ($3.08), Goldman
Sachs ($2.53) ve Johnson & Johnson ($1.22), Pepsi ($1.09) Sali gind,
Coca-Cola ($1.02) ve US Bancorp ($0.38), Wells Fargo ($0.49) Carsamba giina,
Microsoft ($0.46), American Express ($0.76) Persembe glini agiklaniyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yiksek MB Beklenti Anketi, Tem. II. - 22Tem. 16:30 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, Haz.  min 20 Tem., 15:30 0.57
Yiksek ABD Konut Baslangiglar, Haz.  min 20 Tem., 15:30 0.57
Yiksek Euro Bolgesi Imalat San. Oncii PMI Endeksi, Tem. - 22 Tem., 10:58 55.3
Yikksek Euro Bélgesi Hizmet Sek. Oncii PMI Endeksi, Tem. - 22 Tem., 10:58 55.2
Ylksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Haz.  min 22 Tem., 17:00 53
Orta Almanya ifo is Ortami Endeksi, Tem. - 23 Tem., 11:00 101.6

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (Mir TL) 954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYIH (Mir USS$) 616.6 716.0 779.1 839.3
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
UEE ( yillik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.3 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 167.6 190.8 2143
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U.S$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
16 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5316 1.5500 1.5500 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9601 1.9800 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Déviz Sepeti 3.4917 3.5300 3.5200 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2798 1.2800 1.2700 1.2767 1.3167 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.40% 8.50% 8.90% 9.50% 10.30% 9.20% 11.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir 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 tglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirli sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirim Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagli olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bdlten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iligkin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



