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Nisan'da TUFE %1,68 artti...

Nisan ayinda da TUFE Nisan ayinda bir énceki aya gore %1,68, bir onceki yilin Aralik ayina gore %4,82,

enflasyonu bir 6nceki yilin ayni ayina gére %9,66 oraninda artmistir. TUFE igin piyasa beklentisi

beklentilerin %1,3 iken gerceklesen rakam beklentilerin Uzerinde gerceklesmistir. Sonug olarak,

dzerinde... TUFE'de Ocak ayindan beri gozlemledigimiz yukari yonlii hareket Nisan ayinda da ayni
yonde seyrini korurken Mart ayindaki 9%9,15 oranindan Nisan ayinda %9,66'ya
sicramigtir.

Ana harcama gruplari itibariyle bir ay 6énceye gore en yuksek artis %11,69 ile giyim ve
ayakkabi grubunda gerceklesmistir. Nisan ayinda endekste yer alan gruplardan
ulastirmada %2,38, lokanta ve otellerde %1,74, gida ve alkolsuz i¢ceceklerde %1,01,
¢esitli mal ve hizmetlerde %0,79, konutta %0,72, ev esyasinda %0,52, egitimde %0,12,
saglikta %0,06, haberlesmede %0,04, alkolli icecekler ve tutinde %0,03 artis, eglence
ve kdltdr grubunda %-0,13 disus gerceklesmistir.

Nisan Aylik(%) Yillik(%)
TUFE 1.68 9.66
Gida ve alkolsiiz igecekler 1.01 13.48
Alkollu icecekler ve tutin 0.03 6.86
Giyim ve ayakkabi 11.69 4.02
Konut 0.72 15.22
Ev esyasi 0.52 5.11
Saglhk 0.06 -0.43
Ulastirma 2.38 8.10
Haberlesme 0.04 -0.74
Eglence ve kultir -0.13 -0.74
Egitim 0.12 6.16
Lokanta ve oteller 1.74 12.77
Cesitli mal ve hizmetler 0.79 9.84
TUFE (Mevsimsellikten Arindiriimig) 1.46 10.45
Islenmemis gida Urinleri harig 2.22 10.14
Enerji Harig 1.70 8.41
UFE 4.5 14.56
Tarim 2.87 18.83
Sanayi 4.90 13.59
imalat Sanayi 4.92 13.29
Kaynak: TUIK
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Kaynak:TUIK

Tum ozel kapsamli TUFE gostergelerinde artis kaydedilirken ozellikle enerji ve

UFE’deki artig islenmemis gida runleri 6zel kapsamh TUFE gostergesindeki yillik artis %8,72'ye,
TUFE ulzerindeki TCMB’nin yakindan takip ettigi bir diger 6zel kapsamli TUFE gostergesi olan (gida,
baskiyi enerji, alkollu igkiler, altin hari¢) H gostergesindeki yillik artis %8,61’e ulagmistir. Eneriji
artirabilir... ve gida fiyatlarinda son yasanan sok artislarin enflasyonist etkileri aciklanan son

verilerde de oldukca acik bir sekilde kendisini gostermistir. Nisan ayr TUFE rakaminda
sevindirici olan taraf ise gida fiyatlarindaki artigin bir dnceki aya gore sinirli kalarak
%21,01 oraninda artmasidir. Ancak gida fiyatlarindaki artigin ikincil etkileri ise lokanta ve
otellerde %1,74 artis ile kendini gbstermistir. Benzer sekilde ulastirma fiyatlarindaki artis
ta dikkat cekici olup bu artigin kiresel enerji fiyatlarindaki yikselisten kaynaklandigini
distinmekteyiz.
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2008 yil sonu Diger taraftan Uretici Fiyatlari Endeksi'ne baktigimizda, 2008 yili Nisan ayinda UFE’nin

enflasyon hedefini bir onceki aya gére %4,50, bir énceki yilin Aralik ayina gére %11,04, yillik %14,56 arti

%9.0-9.5 araligina  kaydettigini izlemekteyiz. UFE'deki bu artista Turk Liras'nin deger kaybindan

cekiyoruz... kaynaklanan yansima, maliyet yonli enflasyonist baski yaratmaya devam ederken Tirk
LirasI'nin deger kaybinin gecikmeli etkilerini de 6nimuzdeki giinlerde hissedecegimizi
distnlyoruz. Tarim sektorli endeksinde, bir énceki yilin Aralik ayina gére %7,53, bir
onceki yilin ayni ayina gére %18,83 artis gerceklesmistir. Sanayi sektdrti endeksinde ise
Aralik ayina gore %11,91, yillik %13,59 artis gerceklesmistir. Sanayinin ¢ sektdriinden
madencilik ve tasocakciiginda %4,69, imalat sanayinde %4,92, elektrik, gaz, su
sektdriinde %4,66 artis gerceklesmistir.

Bir onceki aya gore endekslerin en fazla artis gosterdigi alt sekttrler, metal cevheri
%19,40, kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Uriinleri %11,63, ana metal sanayi %11,62,
ham petrol ve dogalgaz cikarimi %10,12, makine ve techizat imalati %8,06 alt
sektorleridir. Buna karsilik tutln driinleri imalati %-0,01 bir ay dnceye gdre endeksin en
fazla geriledigi alt sektor olmustur.

AKP Hukimeti'nin maliye politikasinda isaretlerini verdigi son gevseme politikalarini
dolayisiyla kur ve enflasyon risklerini gbz 6niine aldigimizda 2008 yil sonu enflasyon
hedefimizi %9-9,5 araligina yukseltiyoruz. Enflasyon ve diger temel makro verilerde ¢ok
olumsuz gelismeler olmadigi takdirde TCMB’nin Haziran ayinda yapacagi toplantida yine
50 baz puan faiz artirmina gidecegini ve yilin kalan aylarinda faiz artinmina
gitmeyecegini distintyoruz.

Mart Odemeler Dengesi...

2008 yilinin Mart ayinda cari agik, gegen yilki 3.035 milyon ABD dolar seviyesinden %37
oraninda artarak 4.157 milyon ABD dolarina yukselmigtir. Mart 2008 ay itibariyle cari
islemler hesabindaki alt kalemler incelendiginde, 6¢demeler dengesindeki dis ticaret
aciginin bir énceki yilin ayni ayina gére %31,8 oraninda artmasi sonucu 4.063 milyon
ABD dolarina yukseldigi, hizmetler kalemindeki fazlanin %39,2 oraninda artmasi sonucu
757 milyon ABD dolari net gelir kaydettigi,

Mart ayinda cari
acign 4.15 milyar
dolar oldu...

gelir dengesi kalemindeki net giderlerin %61,3 oraninda artarak 1.031 milyon ABD
dolarina ve cari transferlerden kaynaklanan girislerin %26,8 oraninda artarak 180 milyon
ABD dolarina yukseldigi gézlemlenmigtir. Bu gelismeler sonucunda 2008 yilinin Ocak-
Mart déneminde cari agik, bir énceki yihn ayni dénemiyle karsilastiriidiginda % 30,3
oraninda artmig ve 9.240 milyon ABD dolarindan 12.040 milyon ABD dolarina
yukselmigtir.

Kisacasl, gecen yilin Ocak-Mart doneminde 9,2 milyar dolar olan cari agik rakamimiz bu
yihin ayni déneminde %30,3 artarak 12 milyar dolara ¢ikarken 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde
Tarkiye ekonomisinin déviz cinsinden finansman boyutundaki artis 2,8 milyar dolar
artmis bulunmaktadir. Diger taraftan acik buyirken karsiliginda ekonomiye giren
sermayenin artmasi gerekirken bunun bdéyle gerceklesmedigni goriiyoruz.

Soyle ki, gegen yilin ilk ceyreginde cesitli kaynaklardan giren toplam sermaye 17,9 milyar
dolar iken bu yilin ayni déneminde toplam sermaye girisi 12,5 milyar dolara gerilemis
bulunmaktadir. Kisacasli, dis agik finansmani icin yilin ilk ¢ceyreginde ekonomiye giren
sermaye 5,4 milyar dolar azalmis gézikmektedir.

2008 ilk ceyreginde cari acik finanse edildikten sonra 8,6 milyar dolar sermaye fazlasi
Dis ticaret acigi olusmusken bunun 2,2 milyar dolari ile IMF kredisi 6denmis kalan 6,6 milyar dolar ise
%31.8 ylkseldi...  rezervlere ilave edilmistir. Bu yilin ayni déneminde ise cari acik finansmani yapildiktan
sonra geriye kalan sermaye fazlasi 552 milyon dolardir. IMF'ye 6dememiz gereken 493
milyon dolari dustukten sonra geriye kalan rakam 59 milyon dolarin da rezervlere
eklendigini izlemekteyiz. Kisacasl, gecen yilin ayni ddénemine gdre bu yilin ilk ceyreginde
doviz ihtiyacimi ancak gidermis gézikmekteyiz.




Seker &5 Yatinm

Makro Gorunum - Haziran

Enerji, emtia ve Alt kalemleri daha detayli inceledigimizde en hizli eriyen kalemlerin portféy yatinmlar
gida fiyatlarindaki  (sicak para) oldugunu gérmekteyiz. Gegen yilin ilk ¢eyreginde bu kalem yolu ile giren
yukselme sermaye 5,1 milyar dolar iken bu yil ayni kanaldan 822 milyon dolar cikis oldugunu
onumuzdeki g6zlemlemekteyiz. Dogrudan yatirim kalemleri de benzer sekilde 2007 yili ilk ceyrek
ddénemlerde cari doénemindeki 9,3 milyar dolarlk diizeyinden bu yilin benzer déneminde 4,3 milyar dolara
acigin daha da dismis goziukmektedir. Kisacasl, bor¢lanma kanali ile giren sermaye gecen yilin 4,8
biylimesine milyar dolarlik dizeyinden bu yil 10,9 milyar dolar diizeyine ¢ikmis gézikmektedir.
neden olabilir... Rakamlardaki bu bozulmalara ilaveten enerji, emtia ve gida fiyatlarindaki yukselme

Onumizdeki dénemlerde cari acigin daha da biyimesine neden olabilir. Diger taraftan,
kuresel likidite bollugundaki daralma, borclanma olanaklarinin daralmasi, risk istahinin
azalmasi gibi nedenlerin 2008 vyili icerisinde sermaye girisindeki yavaslamayi
artirabilecegini dustiniiyoruz.
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




