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2006 y1l1 para piyasalari agisindan oldukea hareketli bir yil oldu. Tiim y1l boyunca, yurti¢i ve yurtdisindan 6nemli
giindem maddelerini yakindan takip eden para piyasalari, olumlu beklentilerle ve biiyiik hedeflerle basladigr 2006
yilini, Mayis ayindaki dalgalanma ve yilsonuna dogru Avrupa Birligine yonelik gelismelerin etkisiyle, tahmini
rakamlardan olduk¢a uzakta tamamladi. Seneye 39,790 seviyesinden baslayan IMKB-100 endeksi seneyi 39,117
seviyesinden, bono piyasasinda %13,80’lerden 2006’ya bagslayan aktif tahvil seneyi %21,20 bilesik seviyesinden ve
doviz piyasasinda dolar ise 1,3525 YTL’den basladig: seneyi 1,415 YTL’den tamamladi. Yilin en ¢ok kazandiran
yatirim arac1 %30,2°1lik getirisiyle altin olurken, onu %21,3’le mevduat ve %17,2’lik getirisiyle euro izledi. Hisse
senedi piyasasinda ise endeks %1,66’lik kayipla yili tamamladig: goriildii.

2006 yilim geride birakip, 2007 yilma baktigimizda gérmekteyiz ki 2006’dan farkli olmayacak bir seyir bizi
bekliyor. 2007 yili tilkemiz igin risklerin yogun oldugu bir yil olarak karsimiza ¢ikmakta. Bu risklerden kisaca
bahsedecek oldugumuzda; Yilin en 6nemli riski ise siiphesiz ¢ifte se¢im riski, bunun yaninda makro ekonomik
veriler ve global risklerde, 2007 yilina damgasini vuracagi goriiniiyor.

2007 yil1 iginde 6nemle izlenecek giindem maddelerini vermeden dnce risklerden kisaca bahsedecek olursak;

. Piyasalarimiz 2007 yilinda 6nce Mayis ayindaki Cumhurbaskanligi tedirginligi, ardindan ise se¢im
sonucuna gore Kasim ayindaki genel se¢im tedirginligini yasayacak. Cumhurbaskanlig1 se¢imleri dncesinde siyasi
arenada hareketli ve gergin giinler bekliyor olacak bizi, seneye girer girmez. Cumhurbagkanligi se¢imleriyle ilgili
cesitli senaryolar ve oOneriler gelmeye basgladi. Konuyu senaryolandirmak daha dogru, sayet Cumhurbagkanligi
secimlerinde beklenen riskler ¢ikmaz ve Parlamento’nun onaylayacagi bir aday ¢ikar ise bu genel secim
tedirginligini bir nebze giderir ve para piyasalarimiz agisindan se¢im dénemine kadarki siire¢ daha rahat atlatilir. Bu
senaryo en iyimser senaryo. Ancak Cumhurbaskanligi segiminde Parlamento’dan salt ¢ogunlugunu alamayacak bir
aday ¢ikma durumu kotiimser senaryo olarak karsimiza ¢ikmakta ki, s6zkonusu siirecin getirecegi siyasi ve
ekonomik boyutun, Merkez Bankas: Bagkanligi se¢imi sirasinda yasanilanlardan yola c¢ikarak, g6z Oniine alinip
alinmayacag1 Oonemle izlenecektir. Bu gelismeler netlesmeden, piyasalarin rahatlamayacagini, sozkonusu siirecte
piyasalarda dalgali seanslarin yaganacagimi beklemekteyiz.

. 2007 yilinda yurti¢inde 6nemle izlenecek bir diger konu ise makro veriler. 2006 yilini, enflasyon hedefinden
sapma ve yiiksek cari agikla tamamladik. Se¢cim ekonomi donemine girdik, dolayisiyla cari agikta biiyliime devam
edecek. Nitekim 2007 Biitgesine de bu rakamlar yansitildi. Ekonomik dengelerin, Kasim ayindaki se¢im donemine
kadar gegecek siirede riskin biiyiikliik kazanmas: halinde, bu yiikii ne kadar tasiy1ip tasimayacagi dnemle izlenecek.
Dolayistyla makro verilerin tedirginligini de risk unsuru olarak gérmekteyiz. Ancak bu durum elbette kotiimser
senaryodan yola ¢ikarsak sézkonusu olabilecek bir gelisme. Aksi durumda iyimser siire¢ izlenir ise ekonomik
dengeler daha rahatlar. Bu durumda Merkez Bankasi’nin faiz politikalar1 da 6nem tasiyacak. 2006 Mayis ayinda
yasanan dalgalanmanin yeniden yasanmamasi i¢in yilin ikinci yarisinda basarili faiz ve kur politikalariyla dikkat
¢ceken Merkez Bankasi’nin ayni basariyr 2007°de yansitip yansitmayacagi izlenecek. Sozkonusu riskler YTL
iizerinde baski unsuru yaratmakta. Se¢im tedirginligi Cumhurbagkanligi se¢im doneminde atlatilmaz ve Kasim
aymdaki genel segimlere sarkar ise, bu durumun Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinda 6nem teskil edecegini, en
azindan y1ilin ilk yarisinda faiz indirimine gitmeyecegini gostermektedir. Olas1 olumlu gelismelerle bu siire¢ erkene
cekilebilir, ancak olumsuzlugun maliyetlenmesi ise diger bir risk unsurunu karsimiza ¢ikarmakta.

. Yurtdiginda ise makro veriler ve global faiz artirim siire¢leri 6nemle izlenecektir. FED’in faiz indirimine
gidip gitmeyecegi, euronun dolar karsisinda deger kazancinin siiriip siirmeyecegi ve iilkelerin ekonomik ve politik
kararlar1 da tilkemiz piyasalarinca izlenecek unsurlar. Euro bdlgesi, faiz artirim siirecine devam ediyor, FED ise
gecen sene Agustos ayinda 17 aylik periyotta ilk kez faiz oranlarini artirmayarak sabit tuttugunu acikladi ve Aralik
ayina kadar faizler sabit tuttu. Simdi gézler FED’in faiz politikasina ¢evrildi. Makro verileri yakindan degerlendiren
FED, faiz politikas1 konusunda net karar varmis degil, ABD ekonomisinde duraganlik indirime gidip gitmeyecegi
yoniinde degerlemeler yapiyor, ancak datalar yakindan (6zellikle enflasyon ve emlak verileri) izleniyor. Dolayisiyla
FED faiz indirecek mi, yoksa faizlerde yon yeniden yukart mi1 donecek, piyasalarca merakla bekleniyor.

. Euro Bolgesi ve ABD’de durum bdyleyken, Japon ve Cin Merkez Bankasi da para birimlerinin dolar
karsisinda degerini korumaya yonelik politikalarini siirdiirmekte. Gelismekte olan iilke piyasalarinda durum farkl
degil, en son Tayland 6rneginde oldugu gibi. Kisacasi global piyasalarda da ekonomik dengeler yerine oturmus
degil. Bu durumda bu da global risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmakta. Gegen sene yurtdigi borsalardaki rekor
yiikselisler, {ilkemiz piyasasina i¢ riskler nedeniyle yansiyamadi. Bu sene de aym siirecle kars1 karsiyayiz. I¢ riskler
yabanci yatirimer tarafindan da onemle izlenecektir, buna dis risklerinde eklenmesiyle yabanci para girisinde
yavaglama goriilmesi olasilig1 yliksek, ancak i¢ ve dig riskler olumsuzluk yaratmadikca yani ekonomik dengelerde
durgunluk sinyalleri vermedikce, bunun sadece se¢im riski gibi bir unsurla goriilecek olma olasiligint diigiik
gormekteyiz. Su anda sinirl bir para girisiyle karsi karstyayiz. Sayet szkonusu riskler olumlu yonde bertaraf edilir
ise bu sicak paranin iilkemiz piyasasina akisini hizlandiracaktir.

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda gériilmektedir ki, riskli ve belirsizligin artacagi bir yil bizi bekliyor. Riskler bertaraf
edilmeden, para piyasalarinda iyimserlik zor goriilityor. Ancak olasi riskler olumlu yonde gelisme kaydeder ise para
piyasalarindaki hareket daha olumluya donecektir. 2007 yilina genel bakis ve 2007 y1li portfoy onerimize ise 08 —
12 Ocak 2007 Haftalik Biiltenimizden ulasabilirsiniz...Bol kazangly, iyi bir y1l dilegiyle...
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