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Artan i¢ siyasi gerilim piyasalar tizerinde baski yaratiyor...

Haziran ayl boyunca piyasalar olumsuz i¢ ve dis etkenlere bagl olarak dalgali ve zayif bir seyir
izledi. IMKB 100 endeksi 38 bin seviyelerini test ederken gdsterge bono faizi %22 seviyelerine
ulasti. Dinyada petrol fiyatlarinin 140 dolar gibi tarihi rekor seviyeleri test etmesi ve ABD'de
ozellikle finans sektori sirketlerinin kotii gelen ikinci geyrek karlari piyasalari tedirgin etti. Ote
yandan, i¢ gundemde AKP kapatma davasinin ardindan Anayasa mahkemesinin Universitelerde
tirbanin serbest birakilmasini da iceren anayasa degisikligini reddetmesi hikiumet ile yargi
arasindaki gerilimi tirmandirdi. Bu gelismeler sonucunda IMKB deger kayiplari yasarken faizler
yikseldi.

Gida ve enerji fiyatlarinda yaganan global diizeydeki artiglar Mayis ayinda da yiiksek bir TUFE
rakami aciklanmasina neden olurken, yillik bazda enflasyon TUFE'de %10.74, UFE’de ise %16.53
dizeyine yukseldi. Artan enflasyonla miicadele etmek icin TCMB’nin gecelik bor¢clanma faizleri
Uzerinde gergeklestirdigi ikinci 50 baz puanlik artis ise piyasalar Gizerindeki baskiy artirdi.

ABD Mayis ayl TUFE rakami beklentiler dahilinde %0.5 diizeyinde gerceklesirken 6zellikle ABD
finans sektdrinde aciklanan zayif 2. ceyrek karlari global piyasalarin moralini bozdu. Suudi
Arabistan’in petrol Uretimini arttiracagini belirtmesine ragmen petrol fiyatlarinin 140 dolar
seviyelerini test etmesi uluslar arasi piyasalardaki gerginligi artirdi. Karisik gelen ABD ekonomik
datalarinin resesyon endigelerini gidermemesi de piyasalarin toparlanmasini engelleyen bir diger
faktor olarak dikkat cekmektedir.

Gerek FED'in faiz indirimlerinin sonuna geldigi beklentileri gerek ise ABD finans sektoriiniin zayif
ikinci ceyrek karlari nedeniyle tedirgin bir seyir izleyen piyasalarda Haziran ayi boyunca da
¢bzulme devam etti ve ciddi kayiplar yasandi. DJIA 12,100 puanin altina gerilerken Avrupa
piyasalarinda da dnemli kayiplar gerceklesti. ABD ekonomisine yonelik belirsizlikler siirerken emtia
ve enerji fiyatlarinda yiikselis trendinin devam etmesi ve likidite krizinin stiregelen etkileri nedeniyle
global piyasalardaki olumsuz seyrin yaz aylari boyunca sirecegini disiinilyoruz.

IMF ile gerceklestirilen Stand by anlagsmasi, sosyal guvenlik reformunun TBMM’de onaylanmasinin
ardindan, Mayis ayinda basariyla tamamlandi ve IMF 3.65 milyar dolar tutarindaki kredi dilimini
serbest birakti. Ote yandan, IMF ile Stand by sonrasi iligkilerin niteli§i konusundaki belirsizligin
surdiguni gozlemlemekteyiz. Bagbakan Erdogan Haziran ayl sonlarinda yaptigi acgiklamalarda
IMF ile iligkilerin geleceg@i konusundaki teknik calismalarin devam etmekte oldugunu ve stand-by
antlagsmasinin ardindan takip edilecek programin niteligine kisa slre igcinde karar verilecegini
belirtmistir.

Ote yandan, biz de ekonomi cevrelerinde baskin olan egilim cercevesinde, digsal ve icsel soklarin
ekonomideki kinlganhgi arttirdigr 6nimizdeki donemde IMF ile iligkilerin ihtiyati Stand by seklinde
surmesinin gerek Turk ekonomisi gerekse piyasalar acgisindan ¢ok daha olumlu sonug verecegi
gorusuimizi koruyoruz.

Haziran ayinda Turkiye ile Avrupa Birligi arasinda “Sirketler Hukuku” ve “Fikri Mulkiyet Hukuku”
konularinda iki baslikta daha miizakereler acildi. iki baglik, Bag miizakereci ve Disigleri Bakani
Babacan’in katilimiyla Luksemburg”da diizenlenen Hikimetler arasi Konferans'ta acildi. Turkiye
boylece muzakerelere konu 33 fasildan 8'ini agmis oldu.

Ote yandan, AKP'ye acilan kapatma davasina iliskin AB yetkililerinin yaptiklar agiklamalar ise
gerek basin gerekse siyaset dinyasinda polemikler yaratmayi sudrdirurken, Irlanda’dan gelen
olumsuz referandum sonuglari tiye Ulkelerde AB’nin gelecedi ile ilgili kaygilari arttirdi.

Son dénemde gerek yurt i¢cinde gerek ise AB iginde yasanan siyasi gerginlik ve belirsizliklerin AB
strecini 2008 yilinda yavaslatmasi olasihgl artmis goériinmektedir. Bu nedenle onimuizdeki
doénemde siyasi gerginlik ve belirsizliklerin asilmasi ve siyasi reform siirecinin ilerlemesinin iligkiler
acisindan daha kritik bir 5nem kazanacagini hatirlatiyoruz.

ABD ekonomisine iligkin olumsuz goérinimin kuvvetlenmesi ve yurt iginde artan siyasi gerilim
nedeniyle piyasalar Haziran ayinda da deger kayiplarina udramayi sirdirdd. Bu baglamda
piyasalarda Haziran'da yasanan yiksek volatilite ve kayiplarin Temmuz ayi boyunca da devam
etmesinin olasi oldugunu disinuyoruz.

TUm bu etkenlerin 1siginda Temmuz ay1 igin gegen ay yaptigimiz %15 doviz, %20 hisse senedi ve
%65 tahvil bono seklindeki portfdy 6nerimizi koruyoruz.

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 gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
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dogurmayabilir.




