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Sert inig ¢ikiglar yasayan piyasalarin yonu belirsizligini koruyor...

Temmuz ayinda Temmuz ayinda, piyasalarda son bir yildir alismis oldugumuz yiiksek volatilite daha da artarak
piyasalarda sert yeni bir boyut kazandi. Gerek ABD’den gelen 2. geyrek sirket karlarinin bazilarinin beklentilerden
inis cikislara sahit daha iyi bgzﬂanmn ise tersine beklgntilerden cok kotl gelmesi, gerek Fannie Mae ve Freddie Maq
olduk hakkindaki endigeler ve gerek ise Indymac bankasinin batmasi Amerikan piyasalarindaki
karigikh@i ciddi oranda arttirdi. Ayin son gunlerinde petrol fiyatlarinda yasanan gerilemeler ve
Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in hazirlanan 3.9 milyar dolarlik kurtarma paketinin ABD Temsilciler
Meclisi'nde onaylanmasi piyasalari bir miktar toparlamakla birlikte global ekonominin yén ile ilgili

belirsizliklerin surdugini gérmekteyiz.

Turkiye'de ise AKP kapatma davasinin ardindan Ergenekon sorusturmasi ve gdézaltilar zaten
yiksek olan siyasi tansiyonu daha da arttirdi ve piyasalarda ciddi inig cikislara neden oldu.
Anayasa mahkemesi raportoriinin AKP kapatma davasinda AKP lehine goris bildirmesi ayin son
gunlerinde piyasalarda bir miktar yikselise neden olduysa da, dava ile ilgili karar toplantilarina 28
Temmuz'da baglayacak olan mahkemenin kesin karari agiklanmadan piyasalarin kesin olarak yon
bulmasinin imkansiz oldugunu disiniyoruz.

ABD’de mortgage FED'in faiz indirimi siirecinin bitmesinin ardindan ABD piyasalari enflasyon, petrol fiyatlari, parite

krizinin etkileri ve giderek derinlesen mortgage krizinin olusturdugu sikintih bir gindemin etkisi altina girdi.
giderek Ozellikle, ABD finans sektorii sirketlerinin 2. geyrek karlari (izerinde odaklanan global piyasalar
derinlesiyor... karisik gelen karlarin etkisiyle sert inis ¢ikislar yasadi. ABD Haziran TUFE verisinin %1.1 gibi

beklentilerden ¢ok yiiksek bir diizeyde gelmesi ABD ekonomisine iliskin kaygilar arttirirken petrol
fiyatlarinin bir ara 140 dolar seviyesinin lizerine ¢cikmasi enflasyonist kaygilari arttirdi.

Tdm bu gelismelerin ardindan ayin son ginlerinde ABD y6netiminin Fannie Mae ve Freddie Mac
icin hazirladigi kurtarma plani ve paritenin bir miktar dolar lehine dénmesi sonucunda petrol
fiyatlarinin 124 dolar seviyelerine gerilemesi piyasalarda toparlanmaya neden oldu. Ancak yine de
kirllganligin hakim olmayi strdirdugu global piyasalarda ABD ekonomisine iliskin verilerin dikkatle
izlenmesi gerektigini duslnuyoruz.

IMF ¢ipasi... IMF ile gerceklestirilen Stand by anlasmasi, sosyal givenlik reformunun TBMM’de onaylanmasinin
ardindan, Mayis ayinda basariyla tamamlandi ve IMF 3.65 milyar dolar tutarindaki kredi dilimini
serbest birakti. Ote yandan, hiikiimetin i¢ siyasi giindeme yogunlagsmasi nedeniyle IMF ile Stand-
by sonrasi iligkilerin niteligi konusundaki belirsizlik sirdyor. Devlet bakani Mehmet Simsek
Temmuz ay! ortalarinda yaptigi aciklamada hikimetin nihai karar icin IMF'nin Agustos ayinda
yayinlayacagi raporu bekledigini ve ihtiyati Stand-by opsiyonu Uzerinde calismalarin strdiguni
belirtmigtir.

Bizler de ekonomi cevrelerinde baskin olan egilim cercevesinde, dissal ve igsel soklarin
ekonomideki kirnllganhgi arttirdigi énimizdeki donemde IMF ile iligkilerin ihtiyati Stand-by seklinde
surmesinin gerek Turk ekonomisi gerekse piyasalar agisindan ¢ok daha olumlu sonug verecegi
gorusumiizi koruyoruz

AB cipast... Haziran ayinda Tirkiye ile Avrupa Birligi arasinda “Sirketler Hukuku” ve “Fikri Mulkiyet Hukuku”

konularinda iki baslikta daha miizakereler acildi. iki baglik, Bag Miizakereci ve Disisleri Bakani
Babacan’in katihmiyla Liksemburg'da diizenlenen Hikiimetler arasi Konferans'ta acildi. Turkiye
bdylece miizakerelere konu 33 fasildan 8'ini agmis oldu.

Ote yandan, AKP'ye acilan kapatma davasina iliskin AB yetkililerinin yaptiklari agiklamalar ise
gerek basin gerekse siyaset dinyasinda polemikler yaratmayi surdirirken, dava sonucunda
ortaya ¢ikacak muhtemel senaryolar Tirkiye AB iligkilerinin gelecedi konusunda spekilasyonlarin
siirmesine neden olmaktadir.

Son dénemde gerek yurt icinde gerek ise AB iginde yasanan siyasi gerginlik ve belirsizliklerin AB
sirecini 2008 yilinda yavaslatmasi olasiligi artmig goériinmektedir. Bu nedenle 6nimuzdeki
doénemde siyasi gerginlik ve belirsizliklerin asilmasi ve siyasi reform sirecinin ilerlemesinin iligkiler
acisindan daha kritik bir 6nem kazanacagdini hatirlatiyoruz.

Agustos ayinda Karigik gegcen Temmuz ayinin ardindan gerek ABD ekonomisindeki belirsizliklerin sirmesi gerek

portfoy ise AKP kapatma davasina iligkin guindemin yogunlagsmasi nedeniyle Agustos ay! boyunca da

dagihmimiz... piyasalardaki dalgalanmalarin artarak sirmesini beklemekteyiz. Her ne kadar IMKB-100
endeksinin temel veriler agidan cekici degerlemelere geriledigini disinsek de o6zellikle i¢ siyasi
belirsizlikler asilmadan yeni pozisyonlar agmak icin su agsamada erken oldugu gérisiindeyiz

TUm bu etkenlerin 1s1ginda Agustos ay! icin gecen ay yaptigimiz %15 doviz, %20 hisse senedi ve
%65 tahvil bono seklindeki portféy dnerimizi 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
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




