Strateji—Haziran $Eker$vatlrlm

Mayis ayli piyasalar icin zorlu gecti...

Artan i¢ siyasi Mayis ay! boyu_nca piyasalar ig_ ve dis olur_nsuzluklfjl_rln etkisiyle dglgall bir seyir izledi. iMI_(I_?; 100
gerilim ve global end_ek5| uzun bir aradan sonra ilk k(_az 40 bin desteginin al_tl_na g_e_rllerken g(‘j§terge bono faizi 04)20
piyasalardaki seviyelerine gla}§tl. Disarida petrol fl.yatlarlnln. 135 dolar gibi tarihi rekor §eV|yeI§re yukselmesi ve
olumsuz aériniim ABD ekonomisinden gelen karisik sinyaller piyasalari huzursuz ederken iceride ise AKP kapatma
p X g davasi ile ilgili olarak hikimet ve yargi organlari arasinda baglayan ve giderek artan gerilim
LMKkB de Sat;f piyasalar Uzerindeki satig baskisini gliclendirdi.
askisi yarattl...
Ozellikle gida ve enerji fiyatlarinda yasanan global diizeydeki artiglar Nisan ayinda da yiiksek bir
TUFE rakami aciklanmasina neden oldu. Son verilere gore yillik bazda enflasyon TUFE'de %9.66,
UFE’de ise %14.56 seviyesine yiikselirken gerek enflasyon hedefinden sapilmasi gerek ise artan
enflasyonla miicadele etmek icin TCMB’nin gecelik bor¢lanma faizleri Gizerinde gerceklestirdigi 50
baz puanlik artis piyasalar Gzerindeki baskiyi artirdi.

; 30 Nisan'daki toplantisinda faizleri 25 baz puan indiren FED daha sonra agiklanan toplanti

FED faiz A N s ; N

indirimlerinin tutanaklarinda faiz indirimi siirecinin sonuna gelindigi isaretini verdi. FED tutanaklarinda yeni bir

faiz indirimi icin ekonominin gérinimundn belirgin bigcimde zayiflamasinin beklenmesi gerektigine

Sor?un.aw . vurgu yapilirken biyime ile enflasyon riskinin ayni diizeyde olduguna dikkat ¢ekildi. FED, 2008 yili

gelindiginin icin blytime tahminini %0.3 - 1.2 araligina dusurirken enflasyon tahminini de % 3.1-3.4 araligina
sinyalini verdi... yukseltti.

ABD ekonomisine iligkin oldukga karamsar bir tablo gizen FED tutanaklari ardindan zaten yuksek
gelen ABD Nisan UFE rakamlarinin ve yiikselen petrol fiyatlarinin etkisiyle tedirgin bir seyir izleyen
piyasalar c¢ozilerek ciddi kayiplar yasadilar. DJIA 12,500 puanin altina gerilerken Avrupa
piyasalari da gelen satis dalgasiyla birlikte 6nemli kayiplar yasadilar. ABD ekonomisine yonelik
belirsizlikler surerken emtia ve enerji fiyatlarinda yikselis trendinin devam etmesi ve likidite krizinin
suregelen etkileri nedeniyle global piyasalardaki olumsuz seyrin bir middet daha devam edecegini
dusinuyoruz.

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
surduginid godzlemlemekteyiz. Ekonomiden Sorumlu Devlet bakani Mehmet Simsek yaptigi
aclklamalarda faiz digi fazla hedefinin surdugiine ve IMF ile mali disiplin konusunda benzer goériise
sahip olduklarini sdylerken IMF heyetini program sonrasi nihai degerlendirme icin davet
edeceklerini belirtti.

IMF ¢ipasi...

Simsek eger hikimet olarak ihtiyati Stand-by konusunda karar kilinirsa onun icin IMF'yi ayrica
davet edeceklerini de agiklamistir. Biz, digsal ve igsel soklarin ekonomideki kirliganh@r arttirdigi
onuimuzdeki donemde IMF ile iligkilerin ihtiyati Stand by seklinde siirmesinin gerek Turk ekonomisi
gerekse piyasalar acisindan ¢ok daha olumlu sonug verecegi goriisiindeyiz.

Avrupa Parlamentosu'nun Hollandali Hristiyan Demokrat parlamenter Ria Oomen-Ruijten
tarafindan hazirlanan 2008 Tirkiye raporu kabul edildi. Baglayici niteligi olmayan, tavsiye 6zelligi
tasiyan raporda Turkiye'den insan haklari ve demokrasi alanindaki reform sirecini hizlandirmasi

AB cipasi... istenirken, Tirkiye'de 1 Mayis gosterileri sirasinda ¢ikan olaylar da elegtirildi. AKP’ye agilan
kapatma davasina iliskin AB yetkililerinin yaptiklar agiklamalar ise gerek basin gerekse siyaset
diinyasinda polemikler yaratmayi strdirda.

Son donemde iceride yasanan siyasi gerginlik ve belirsizliklerin AB surecini 2008 yilinda
yavaslatmasi olasiligi artmis gériinmektedir. Bu nedenle énimuzdeki donemde siyasi gerginlik ve
belirsizliklerin asilmasi ve siyasi reform surecinin ilerlemesinin iligskiler acisindan daha kritik bir
6nem kazanacagini hatirlatiyoruz.

ABD ekonomisine iliskin olumsuz gérinimin kuvvetlenmesi ve yurticinde artan siyasi gerilim

Haziran ayinda nedeniyle piyasalar Mayis ayl boyunca deger kayiplarina ugradi. Bu baglamda piyasalarda
portfoy Mayis'ta yasanan yiksek volatilite ve kayiplarin Haziran ayl boyunca da devam etmesinin olasi
dagilimimiz... oldugunu dustnlyoruz. Tim bu etkenlerin 1g1ginda Haziran ay! icin gecen ay yaptigimiz %15

doviz, %20 hisse senedi ve %65 tahvil bono seklindeki portféy énerimizi 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 goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




