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Yuksek Ekim ayi enflasyonuna ragmen TCMB faiz indirimine devam ediyor.....

Gecgen ay gergeklesen Bush Erdogan gorismesinin ardindan K.lrak'ta PKK'ya yonelik kapsamli bir
. - kara harekati ihtimali bliyik oranda zayiflarken gerek istihbarat konusunda ABD ile saglanan anlasma
Ekim ayinda TUFE L o ; .
beklentileri gerekse her iki taraftan yapilan agiklamalar nokta hedeflere ydnelik sinirli bir operasyon olasiliginin
__e gn lerin . giiclendigini gosteriyor. Ote yandan hizini koruyan terér olaylari ve DTP hakkinda agilan kapatiima
tzerinde geldi... davasi nedeniyle terériin ic giindemi Aralik ayi boyunca da mesgul etmeyi stirdiirecegi géristindeyiz.

Kasim ayinda ekonomik giindemi mesgul eden en énemli baslik ise enflasyondaki yiikselme egilimi

oldu. Ekim ay1 TUFE rakaminin %1.81 ile beklentilerin tizerinde gelmesinin piyasalarda yaratti§i moral

bozuklugu, Merkez Bankasi tarafindan orta vadede enflasyon konusunda olumlu goérindmin

korundugu yonunde yapilan ihmli aciklamalar ve ardindan gerceklesen 50 baz puanlik faiz indirimiyle
TCMB’nin 50 baz birlikte yerini daha olumlu bir havaya birakti. Ancak Merkez Bankasi’'nin cekirdek enflasyondaki
puanlik faiz gOrinimin olumlu olmay sirdirdigld yonli aciklamalarina ragmen gerek yikselen enerji fiyatlari
N gerek ise gida fiyatlarindaki artiglar nedeniyle Kasim ayi enflasyonunun da yulksek gerceklesmesi
indirimi piyasalari riskinin strdigu gorisindeyiz. Bu baglamda yeni faiz indirimleri igin 2008 yilinin ilk ¢ceyregini beklemek
rahatlatti... gerektigini diistintiyoruz.

ABD’de 06zellikle finans sektdrinde konut kredisi krizinin etkileri sirtyor. Citigroup, Morgan Stanley,
Barclays gibi global finans devlerinin ardindan ABD’nin dérdinci biyik kreditérii Wachovia bankasinin
da sub prime mortgage kaynakli yuksek zararlar agiklamasi krizin etkilerinin 2008 yilina sarkacagi

FED’in Aralik yoniindeki endiseleri arttirdi. Ote yandan Amerikan dolarinin uluslararasi para birimlerine karsi deger
ayinda faiz kaybetmeyi surdirmesi 31 Ekim'deki para politikas! kurulu toplantisinda faizleri 50 baz puan indiren
indirimine gitmesi FED'in Aralik ayindaki toplantisinda faizleri degistirmeyecegi yonundeki beklentileri arttirmakta. Kasim
olasiligi azaliyor... & boyunca piyasalari tedirgin eden bir diger gelisme ise ABD Iran gerginliginden olumsuz etkilenen

ham petrol fiyatlarinin varil bagina 100 dolar seviyelerini test etmesi oldu. OPEC’in gectigimiz hafta
Riyad'da yaptig! toplantidan uretim konusunda somut bir karar gikmamasi petrol fiyatlarinin 95 dolar
seviyesinin asagisina gevsemesine engel olurken tim bu etkenler ABD piyasalarinda ve dolayisiyla
global piyasalardaki volatiliteyi arttirmaya devam ediyor.

IMF ile ydritilen 7. gbézden gecirme calismalari kamu harcamalarinin artmasi, vergi gelirlerinin
azalmasi ve faiz digi fazla hedefinin tutturulamamasi nedeniyle henliz tamamlanamadi. Ayrica,
hikiimet Mayis 2008'de tamamlanmasi beklenen mevcut stand-by anlagsmasinin yerine kredi
anlasmasi icermeyen “yakin izleme” gibi bir anlasma yapmayi planliyor ve bununla ilgili calismalar

IMF ¢ipasit... henuiz tamamlanmadi. Hikimet, Meclise génderilen 20008 butcesinde yeni faiz digl fazla hedefini bir
puan dusurerek %5.5 olarak ac¢ikladi. IMF, Turk hukimetinin gelecek yil icin benimsedigi %5.5
oranindaki faiz disi fazla hedefini mali disiplinin korunmasi, 6zellestirmenin ve yapisal reformalarin
devam etmesi durumunda destekledigini bildirdi. 7. Gézden Gecgirme ve IMF ile yapilacak yeni
anlagsmanin tamamlanamamasinin kisa vadede piyasalar tarafindan fiyatlanmamasina ragmen,
bunlarin strincemede kalmasinin orta ve uzun vadede fiyatlanacagini duguniyoruz.

AB Komisyonu 7 Kasim’da aciklanan ilerleme raporunda 2005 yilindan bu yana siyasi reformlarda
yavaslama yasandigini kaydederken, Kibris Rum kesimi ile iliskilerin normallesmesi, 301. maddenin
kaldiriimasi gibi problemli basliklarda ilerleme saglanmasi talebinde bulundu. Ote yandan raporda AB

AB ¢ipasi... teror orgutleri listesindeki PKK'nin son dénemde artan saldirilarinin Turkiye agisindan ciddi bir givenlik
sorunu olusturdugunun kaydedilerek tertérle micadeleye destek veriimesi ve onimuzdeki 4 yillik
doénemde katilim dncesi mali yardim cercevesinde Turkiye'ye yapilmasi planlanan toplam 2.5 milyar
Euro’luk yardimin Uye ulkelerin onayina sunulmasi olumlu 6geler olarak dikkat ¢ekti. Bu cercevede
yilsonuna kadar iki baglikta daha muizakerelerin baglayacagi ve AB ile iligkilerin 2008 yilinda
hizlanacagi yonli beklentilerimizi korumakla birlikte 6nimuzdeki dénemde siyasi reform surecinin
iliskiler acisindan daha kritik bir 5nem kazanacagini da belirtmeliyiz.

FED’in son faiz indiriminin ardindan global piyasalarda gerceklesen canlanma ABD finans sektériinde
aciklanan olumsuz 3. ¢eyrek bilangolarinin ardindan yerini karamsarliga biraktl. Sub prime mortgage

Aral”f ayinda krizinden olumsuz etkilenen global finans devlerinin agikladigi yiksek zararlar ve krizin etkilerinin 2008
porutfoy yilinda da surebilecegi yonundeki agiklamalar ABD'ye iliskin resesyon endiselerini arttirdi ve global
dagilimimiz... piyasalarda bir siiredir beklenen diizeltme hareketi bagladi. Ote yandan gerek Kuzey irak'ta operasyon

olasiliginin azalmasi gerek ise Merkez Bankasi’'nin faiz indirimi slrecini strdiirmesi nedeniyle global
piyasalardaki kétimser havanin IMKB {izerindeki etkisi sinirli kaldi. Aralik ayi boyunca IMKB’nin dis
piyasalara bagli diuzeltme hareketinin etkisi altinda kalacagini ancak yukarida saydigimiz nedenlerle bu
etkinin sinirli kalacagini distindlyoruz Tum bu etkenlerin 1s1dinda %210 doviz, %40 hisse senedi ve %50
tahvil-bono olan portfdy 6nerimizi %10 doéviz, %30 hisse senedi ve %60 tahvil bono olarak revize
ediyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.




