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Kiiresel ekonomiye iliskin tahminler olumsuz yénde revize ediliyor...

2010 yilinda kriz sonrasi toparlanma siirecinin daha da belirginlesmesinin ardindan son
dénemdeki gelismeler ekonomilere iliskin endiselerin yeniden canlanmasina neden
olmaktadir. Gerek ABD’de biiyiimeye yénelik olumsuz verilerin gelmesi, gerekse Avrupa’da
bliyiik bor¢ sorunu ile karsi karsiya olan iilkelerdeki makro ekonomik ve sosyal sorunlar
kiiresel ekonomiye iliskin risk unsurlarinin hala canli oldugunu hatirlatmaktadir. Kiiresel
ekonomilerde canlanan risk algilamalari gelecege yénelik tahminlerde de bir takim
degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu baglamda, IMF tarafindan yayimlanan Diinya
Ekonomik Gériiniim Raporu’nun (World Economic Outlook) tahmin revizyonlarini iceren
béliimii diinya ekonomisine iliskin beklentileri yansitmasi agisindan énem kazanmaktadir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri
ABD

Mayis ayinda kisisel gelirler beklentilere paralel olarak aylik %0.3 artt.

Conference Board tuketici guveni Haziran’da 62 olan beklentilerin altinda 58.5 seviyesinde
gercekleserek son yedi ayin en disiik seviyesine geriledi

Mayis ayinda bekleyen konut satislari yiiksek bir artis gosterdi, ancak beklentilerin altinda kaldi. Mayis
ayinda bekleyen konut satislari endeksi %8.2 artisla 88.8 puana yikseldi. Yillik bazda artis ise %13.8
oldu.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), ABD Kongre lyelerine, Ulkenin 14.3 trilyon dolar olan borg limitini
artirmalari ¢agrisinda bulundu.

Standard and Poor’s, ABD’nin borglanma tavaninin Kongre'de arttirilmamasi halinde dlkenin kredi
notunu AAA’dan en dustik derece olan “D” ye indirecegini agikladi.

Haziran ayinda Chicago PMI %56.6'dan %61.1 e slirpriz sekilde yiikseldi.

Haftalik igsizlik basvurulari bin kisi azalsa da beklentilerin Gzerinde 428 bin oldu.

Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed) QE2 olarak bilinen 600 milyar dolarlik tahvil alim programi
gectigimiz hafta sona erdi.

ISM imalat endeksi Haziran'da 55.3 ile beklentilerin Ustiinde agiklandi.

Michigan tiketici gliven endeksi Haziran'da nihai olarak 71.5 oldu.

AVRUPA

Euro Bolgesi maliye bakanlar, Yunanistan’a verilecek 12 milyar euro tutarindaki kredi dilimini
onayladilar. IMF yartitme kurulunun da imzalamasi sonrasi, kredi diliminin 15 Temmuz tarihinde
serbest birakilmasi bekleniyor.

Euro Bolgesi Haziran ayi tuketici giiven endeksi -10'luk beklentinin Ustiinde -9.8 olarak agiklandi.
Hizmet sektorl gliven endeksi 9.0 olan beklentinin Ustiinde 9.9 olarak gergeklesti.

Euro Bolgesi'nde Haziran ayinda tiiketici fiyatlar %2.7 yukseldi.

Euro Bolgesi'nde issizlik orani Mayis'ta %9.9 ile beklentilere paralel agiklandi.

Euro Bolgesi imalat sanayi PMI Haziran'da 52 ile beklentiler seviyesinde agiklandi.

Almanya'da enflasyon Haziran ayinda yillik bazda %2.3 ile beklentiler seviyesinde agiklandi ve gegen
aya gore degisim kaydetmedi.

IFO, Almanya’da 2011’de %3.3, 2012’de %2.3 biiyime bekledigini belirtti.

Almanya'da perakende satiglar Mayis ayinda beklentilerin tizerinde %2.8 azaldi.

Almanya’da issizlik 24.ayinda da geriledi ve Haziran ayinda mevsimsellikten arindiriimis issiz sayisi 8
bin kisi azalarak 2.97 milyon oldu.

S&P, Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu B’den CCC seviyesine indirdi.

ingiltere'de Q1'de GSYH biiyiimesi nihai %0.5 olarak teyit edildi.

Fransa’da 1.ceyrekte GSYiH %0.9 olarak gerceklesti.

DIGER ULKELER

Japonya’da Nisan Ayinda yillik bazda %4.8 gerileyen perakende satiglar Mayis ayinda %2.2 olan
beklentinin altinda gerileyerek %1.3 diistu.

Japonya’da Mayista sanayi Uretimi yillik -%5.9 ile beklenenden daha yavas disti.

Japonya‘da fabrika tretimi, mayis ayinda bir dnceki aya gore %5.7 ile beklentilerin UGzerinde artis
kaydetti.

Cin Basbakani Wen lJiabao, gelecek 5 yilda ithalatin toplam 8 trilyon dolari gegmesinin bekledigini ve
bunun diinya icin daha fazla is firsati yaratacagini bildirdi.

Cin’de Uretim aktivitesi zayif ihracat goriinimi sebebiyle hiz kesti. Cin PMI Haziran’da beklentilerin
altinda 50.9 oldu.

Fitch Misir'in notunu BB olarak teyit etti, gériinim negatif olarak agiklad.

Romanya Merkez Bankasi(BNRO), faiz oranlarini degistirmeyerek %6.25 olarak birakti.

Rusya MB politika faizini beklendigi gibi %8.25'te tuttu.

israil Merkez Bankasi, faiz oranlarini 25 baz puan artirdi.



Kiiresel ekonomiye iliskin tahminler olumsuz y6nde revize ediliyor...

2010 yilinda kriz sonrasi toparlanma siirecinin daha da belirginlesmesinin ardindan son dénemdeki gelismeler
ekonomilere iliskin endiselerin yeniden canlanmasina neden olmaktadir. Gerek ABD’de blyimeye yonelik olumsuz
verilerin gelmesi, gerekse Avrupa’da biyik borg sorunu ile karsi karsiya olan (lkelerdeki makro ekonomik ve sosyal
sorunlar kiiresel ekonomiye iliskin risk unsurlarinin hala canli oldugunu hatirlatmaktadir. Kiiresel ekonomilerde
canlanan risk algilamalari gelecege yonelik tahminlerde de bir takim degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu
baglamda, IMF tarafindan yayimlanan Dinya Ekonomik Gériinim Raporu’nun (World Economic Outlook) tahmin
revizyonlarini igeren bolimi diinya ekonomisine iliskin beklentileri yansitmasi agisindan énem kazanmaktadir.

*Bircok negatif gelismeye karsin kiresel biyime devam ediyor

©2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren bliyime oranlarinda “gegici”

Buyime yavaslama s6z konusu olabilir.

eEnflasyon oranlari gida ve petrol fiyatlarindaki yliksek seyir kaynakli artmaya
devam ediyor. Ancak gelecek déneme iligkin tahminlerde asagi yonli revize

Enflasyon yapildr.

eOniimiizdeki ddnemde emtia fiyatlari dengelenecek.

eFinansal piyasalarda oynaklik artiyor.

eEuro Bolgesi’ndeki sorunlu Ulkeler ve ABD’deki zayif konut sektori baslica
Finansal Riskler risk kaynaklari.

eEmtia fiyatlari kaynakli riskler azalirken, mali dengeler daha giili risk unsuru
\\ olacak

Raporumuzda gelecek doneme dair diinya ekonomisine iliskin tahminler yukaridaki sekilde goriilen eksende
incelenmektedir. ilk olarak biiyiimeye iliskin genel tablo ortaya konulup, daha sonra emtia ve petrol fiyatlarindaki
son gelismeler ekseninde enflasyona iliskin beklentiler ele alinacaktir. Son olarak ise finansal piyasalardaki risk
unsurlarindaki degisim temel nedenleri ile birlikte incelenecektir.

1. Biiyiime
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Nisan ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim raporunun ardindan IMF, Haziran ayinda biliyiime, enflasyon,
issizlik ve emtia fiyatlarina dair tahminlerinde revizeye gitmistir. IMF'nin kiiresel biyiimeye iliskin tahminlerini revize
etmesinde genel olarak Japonya’da yasanan deprem felaketinin sanayi UGretimini, arz zincirini ve tiketim



harcamalarini olumsuz etkilemesi etkili olmustur. IMF, 2011 yilina iliskin kiiresel biylime tahminini %4.3’e indirirken,
2012 yilina iliskin tahmininde ise degisiklige gitmemistir. IMF, gelismis tlkeler (GU) ve gelismekte olan ilkeler (GOU)
arasindaki farklarin 6niimiizdeki donemde de devam edecegini ve bu nedenle kiresel biylimenin dengesiz olacagini
vurgulamis, GU’lere yénelik 2011 yili biyiime tahminini %2.2’ye disiirmis, GOU’ler icinse %6.6'ya yiikseltmistir.
Tahminlerdeki en dikkat cekici degisiklik deprem ve ardindan nikleer felaket yasayan Japonya icin yapilmis ve
Nisan’da Japonya’nin 2011 yilinda %1.4 biylyecegi tahmin edilirken, Haziran’da %0.7 kiigllecegi yoniinde degisiklige
gidilmistir. ABD icin ise yliksek emtia fiyatlari, koti hava kosullari ve Japonya’daki deprem sonucu arz zincirinin
kesintiye ugramasinin etkisiyle hem 2011 hem de 2012 yili biiyiime beklentileri %2.5 ve %2.7'ye indirilmistir. Ayni
dénemde Amerika Merkez Bankasi da (FED) ABD ekonomisine dair beklentilerinde degisiklige gitmis ve blylime
beklentilerini %2.7-2.9 araligina ¢ekmistir. FED de yaptigi agiklamada yiiksek gida fiyatlari ve enerji fiyatlarinin
tiketim harcamalarini olumsuz etkilemesini ve Japonya’da yasanan depremin arz zinciri Gzerindeki etkilerini beklenti
degisikliklerine sebep olarak géstermistir. Bunun yaninda konut sektortindeki kirilganhgin hala devam ediyor olmasi
da FED’in beklentileri Gzerinde rol oynamistir.

Finansal sorunlarla karsi karsiya olan GOU’ler icin biiylime beklentileri diisiiriiliirken, Euro Bélgesi iginse giiglii
Almanya ve Fransa’nin etkisiyle artiriimis ve %2’ye cikarilmistir. Ancak IMF, Euro Bolgesi de dahil olmak Uzere
GU’lerin finans sektériindeki kirilganliklara kargin énlemlerini artirmalari gerektigi uyarisinda da bulunmustur. Bunun
yaninda IMF, buyime oranlarinda yasanacak yavaslamalarin gegici olacagini, 2011 yilinin 2.ceyreginde ekonomilerde
yavaslama gorilecegini ¢linkii Japonya depremi kaynakli kiiresel arz zincirindeki bozulmanin 2.¢ceyrekte tam olarak
etkisini gosterecegini fakat 2011 yilinin ikinci yarisinda biylimenin yeniden hizlanacagini da belirtmistir. Bu
cercevede 2012’ye dair biylime tahminlerinde genel olarak bir degisiklige gitmemis hatta Japonya’'nin kiiglilmeden
sonra hizla toparlanacagini ve %2.9 oraninda biyiyebilecegini belirtmistir.

2. Enflasyon

Grafik-2: Enflasyon Oranlari Grafik-3: S&P Emtia Fiyat Endeksleri
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2008 yilinda emtia fiyatlarindaki artisa bagli olarak diinya genelinde hizla artan enflasyon oranlari 2007 yilinin ikinci
yarisinda baslayan finansal krizin ardindan daralan talebe bagli olarak sert bir sekilde gerilemistir. Ekonomilerdeki
yavaslamanin toplam talebi daraltmasi sonucu tiim diinyada diists egilimine giren enflasyon 2009 yilinda ABD, Euro
Bolgesi, Japonya gibi GU’lerde diisiik seviyelerde bulunurken, ayni dénemde GOU’lerin enflasyon orani GU’lerin
lizerinde gerceklesmistir.

Son donemlerde Ortadogu lilkelerinde yasanan sosyal ve ekonomik ¢atismalarin etkisiyle hizla artan emtia fiyatlari,
diinya ekonomisinde ciddi boyutta dengesizliklere neden olurken, 6zellikle petrol fiyatlarindaki artislar hem GU’ler
de hem de GOU’lerde enflasyon riskinin artmasina neden olmustur. 2010 yili basinda diinya ekonomisinde gériilen
toparlanma enflasyon beklentilerinde artisa yol agsa da, Avrupa’da ortaya cikan yiksek kamu acig1 sorunlari ve
ABD’nin 6ncu gostergelerindeki yavaslama, enflasyon beklentilerinin yeniden degismesine neden olmugstur. Emtia



fiyatlarinda yasanan sert artislarin bir miktar yavaslamasi, IMF'nin yil sonu petrol fiyati beklentilerini diisirmesine
neden olmus ve bu durum dlkelerin yil sonu enflasyon beklentileri Gizerinde de etkili olmustur. IMF'nin Haziran
ayinda vayinladigl son raporuna gére IMF’'nin diinya, GU ve GOU’lerin enflasyon oranlarina iliskin beklentilerinde
asagl yonli revizeler meydana gelmistir. Yapilan revizelerde GU ekonomilerine nazaran daha iyi bir biyime
performansi sergileyen GOU ekonomilerinde, son zamanlarda hizla artan emtia fiyatlarindaki artis ve sdéz konusu
lilkelerde artan ic talebin de etkisiyle enflasyon riskleri artarken, GOU’lerde GU ekonomilerine nazaran daha sinirli
miktarda revizelerin meydana gelmesi dikkat c¢ekmistir. Boylece IMF, bir onceki Diinya Ekonomik GoOrlinimd
Raporu’nda 2011 4. geyrek icin %3.96 olarak belirledigi enflasyon beklentisini %3.8 artis yoniinde revize etmistir.
IMF, GU’lerde ise yine 2011 4.ceyrek enflasyon orani beklentisini %2.6 seviyesinden %2.2 seviyesine revize ederken,
GOU ekonomilerinde ise sdz konusu dénem enflasyon orani beklentisini 1 puan artirarak %5.8 seviyesinden %5.9’a
revize etmistir. IMF’nin GOU enflasyon beklentilerinde 2011 ve 2012 villari boyunca sadece 2011’in 4.ceyregi icin
beklentisini artis yoniinde degistirmesi ise dikkat cekmistir.

3. Finansal Piyasalar

Son donemde gerek ABD’de kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinin sekteye ugrayabilecegine iliskin beklentiler
gerekse Euro Bolgesi'ndeki sorunlu ulkelerin mali dengesizliklerinin derinlesmesi Mayis ayindan itibaren finansal
piyasalardaki oynakhigin artmasina neden olmustur. ABD’de hisse senedi piyasasinda uzun siireli bir disls trendi
olusmus, Avrupa’daki sorunlu Ulkelerin risk diizeylerini yansitan gostergeler rekor seviyelere ulasmistir.

Hisse senedi piyasasinda  oynakligi
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olarak sorun olarak algilanan konularda
ilerleme kaydedilmeden kalici bir diizelmeden sdz etmek zor olacaktir. Ozellikle ABD’de borg limitlerinin
yukseltilmesine iliskin tartismalarda tikaniklik yasanmasi risk algilamalarinin yeniden yilikselmesine neden
olabilecektir.



Agiklanacak Veriler (04-11 Temmuz 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

04.07.2011 ABD Tatil - -
Euro Bolgesi UFE (Mayss, y-y) %6.7 %6.3

05.07.2011 ABD Fabrika Siparisleri (Mayis) -%1.2 %1.0
Dayanikli Mal Siparisleri (Mayis, revize) %1.9 -

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 54.2 54.2

Perakende Satislar (Mayis, y-y) %1.1 -%0.4

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 58.3 58.3

italya PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 50.1 49.9

06.07.2011 ABD ISM Hizmetler Endeksi (Haziran) 54.6 54.3
Haftalik Mortgage Verileri 534.9 -

Euro Bolgesi BuyUme (1.¢eyrek, revize) %0.8 -

Almanya Sanayi Siparigleri (Mayis, a-a) %2.8 -%0.7

07.07.2011 ABD Haftalik issizlik Basvurulari 428 bin -
ADP Ozel istihdam (Haziran) 38 bin 60 bin

Almanya Sanayi Uretimi (Mayss, a-a) -%0.6 %0.5

ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Temmuz) %0.5 %0.5

Sanayi Uretimi (Mayss, a-a) -%1.7 %1.0

Fransa Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -7.1 mlyr -6.0 mlyr

Japonya Onciil Géstergeler Endeksi (Mayis) -3.7 -

Makine siparisleri (Mayis, a-a) -%3.3 %3.0

08.07.2011 ABD issizlik Orani (Haziran) %9.1 %9
Tarimdisi istihdam (Haziran) 54 bin 90 bin

Almanya Dis Ticaret Dengesi (Mayis) 12 mlyr euro 12.5 mlyr euro

Fransa Blitge Dengesi (Mayis) -61.35 mlyr -

italya Sanayi Uretimi (Mayss, a-a) %1.0 %0.1

Japonya Cari islemler Dengesi (Mayis) 405.6 mlyr 380 mlyr




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI
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iSGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

Dis Ticaret Dengesi

20 - 40 W’/\\N\,\/\ P18
1
30 1 /»\M 0, \/\A\H"A/\’{‘\ "‘VM , ; A / A\ 13
e TR v A A L
A | \ 8
10 - /j WJ\\M\ / 10 -2
- o /\%Wj -3 1 M\4 '\‘ A M3
0 - 4 : . : : \. r 0 V \/ / \N '
10 a0 | \ \/-\'\/\\/ -2
_5 - ~
20 - \ 20 \/ Fo-7
-30 - -30 -7 -12
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro Bdlgesi ithalat (%-y/y) Fransa Dig Ticaret Dengesi (milyar euro,sol eksen)
Euro Bblgesi ihracat (%-y/y,Sag Eksen) Euro Bdlgesi Dis Ticaret Dengesi (milyar euro)
—— Almanya Dig Ticaret Dengesi (milyar euro)
ENFLASYON GOSTERGELERI
TUFE ve Gekirdek Enflasyonu UFEve Cekirdek Enflasyonu
45 3 10 3
g -
_ F 25
35 - 2,5 6 1
25 4 A ,NV/A\\N r/ 2
2 2 \ \’ {
15 1 0 M \ / ‘V\/ - \ 15
/‘- 15 2 \J (
05 - L
05 - VS VV\/" Tl 6 - L o5
8
41,5 0,5 10 0
9 O D D D PO O D DO 0D
P LS T LS LS R I A OO R, WS SR
A S O S S S S S S S SN IR QS S RSN S RS A S S

Euro Bolgesi TUFE (% -y/y)

Cekirdek Enflasyon (% - y/y, sag eksen)

Ulkeler Bazinda TUFE

< < wn wn o (¥} [¥e) ~ ~ 0 0 [e)] (o)) [} o o -~ —
o o o o o o o o o o o (=) o o - — — -
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N 8 § 9 A & 8 8 AQFF QS QK
o — < (o)) o ~ o wn o o 0 - o — < (o)) o ~
© 9 9 8 9 9 9 6 4 99 S 9 499 & 9 9
- - - - Ll - - Ll - - - - - i - - Ll -
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
ispanya TUFE(y/y) italya TUFE(y/y)
—— Almanya TUFE(y/y) Fransa TUFE(y/y)

Euro Bolgesi UFE (y/y)
Cekirdek Enflasyon (y/y, Sag Eksen)



iSGUCU GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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