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Tunelin Ucundaki Isik mi, Far mi?...

Son dénemde yurtiginde ve yurtdiginda yasanan gelismelerin ardindan ekonomi
ve piyasalar anlaminda hava biraz degisiyor gibi... Aslinda biz 18 Kasim’'da
yayinladigimiz aylik Glokal Stratejist raporunda da bdylesi bir degisimin
ihtimalinin gliclendigini sdylemistik. Bu raporda, Agustos ay1 sonundan itibaren
yasanan sert diigliglerin ve piyasalarda gelinen seviyelerin énceki krizlere
benzemesi sebebiyle yilin kalan déneminin piyasalarda daha olumlu gegmesi
ihtimali Gzerinde durmustuk. Burada risk ise, olumsuz veri ve haberlerin gelmeye
devam etmesi ile goriinimun bir kademe daha kétiilesmesiydi. Neyse ki, son
glinlerde bunun tam tersi yonde gelismeler olmustur. ABD hiikiimeti zor
durumdaki Citigroup’a 20 mir dolar sermaye yardimi yapacagini agiklarken,
bankadaki 306 mir dolarlik kredi ve varliga da olusacak zararlara karsi garanti
verileceg@ini duyurmustu. Ayrica, piyasalarin diplerden toparlanmasina olanak
verecek haber zincirine, Obama’nin 2 yillik kapsamli bir mali plani devreye
sokacagini agiklamasi eklendi. Son olarak da Fed'in tiiketici kredi imkanlarini
artirmak ve ucuzlatmak amaciyla devreye sokacagini duyurdugu toplam 800 mir
dolarlik iki yeni program ve AB’den 200 mir Euro’luk ekonomiyi canlandirma
amagcli paket de bunlarin lzerine geldi.

Faiz indirimi Sonrasinda Getiri Egrisindeki Gelismeler
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirma ve Strateji

Turkiye'ye dondugimuzde ise Merkez Bankasi’'nin 19 Kasim’daki surpriz faiz
indirimine karsi olugan elestiriler, dissal kosullardaki gérece iyilesme ile arka
plana gekilmistir. Ancak su ana kadarki gelismelerden faiz indiriminin enflasyona
ybnelik algilamada net bir etkisi olmadigi da izlenmektedir. Bono piyasasi getiri
egrisine baktigimizda, faiz kararinin ertesi gliniinde ¢ok sinirli bir dists oldugu
ve bunun uzun vadede daha sinirli kaldidi izlenmektedir. Hatta bu duststin, faiz
indiriminden ¢ok, IMF ile stand-by anlasmasi konusunda ¢ikan olumlu haberlerle
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daha iliskili oldugu sdylenebilir. Sonrasinda ise, getiri egrisinin yukari egimi
korunmus, ancak global piyasalarda risk istahinin canlanmasi ile bitiin faiz
vadelerde belirgin faiz duslisi yasanmistir.

Bu hafta Carsamba guinl agiklanacak Kasim ayi enflasyonu ile bono
piyasasindaki gelismeler 6n planda olmaya devam edecek gibi goriintyor.
Burada, gida fiyatlarina yénelik olarak ilk sinyal olan Tiirk-is’in aglik sinirindaki
aylik degisim, % 0.5 disus yoninde olmus ve bu da endeksin tarihindeki en
diisiik Kasim ayi degeri olmustur. Bu gésterge ile TUFE gida fiyatlari arasindaki
iliski, Pazartesi agiklanacak ITO’nun fiyat endeksi kadar giiglii degildir. iTO'da da
benzer bir dlsis olursa, bizim % 0.9 ile piyasanin % 1.1 diizeyindeki
beklentisinin altinda kalan tahminimizi bile hafif asagi revize etmek
gerekebilecektir. Bu da yillik enflasyon oraninda, Kasim ayinda daha garpici bir
duslsU getirebilir. Zaten gegen yilin ayni ayinda sigara, benzin ve su zamlari ile
olusan gii¢lii baz sebebiyle, mevcut tahminimizle bile, yillik enflasyonun

% 12.0’den % 10.8’e gerilemesini bekliyoruz.

Son dénemde enerji ve hammadde fiyatlarindaki diisUslerle birlikte tiketim
harcamalarindaki keskin yavaslama, enflasyon agisindan ¢ok olumlu bir hava
yaratirken, Turkiye gibi kurlardan fiyatlara gegisin (pass-through) fazla olan
Ulkelerde ise durum o kadar net olamamaktadir. Biz de bu durumu anlamak igin,
cesitli varsayimlar altinda enflasyonun nasil bir seyir izleyecegi yoniinde
senaryolar tGretmeye devam ediyoruz. Bizim 2008 ve 2009 sonu igin enflasyon
tahminlerimiz % 11.0 ve % 7.5 seviyelerinde bulunurken, burada petroliin 60
dolar civarinda seyredecegi, gida fiyatlarinin yillik artis hizinda ilimh bir dists
olacagd, kurlardaki kalici artisin ise % 20 seviyesi ile sinirli kalacagi (dolar
kurunun 1.50 civarinda seyretmesi) varsayilmaktadir. Ayrica bitiin senaryolarda,
kurlardan fiyatlara gegisin 6nceki kur sigramasi dénemlerindeki gibi % 30’lara
kadar ¢cikmayacagini, i¢ talebin zayif seyretmesi ile % 10’lar civarinda kalacagini
tahmin ettik. Bu sartlar altinda, baz senaryomuzda 2009 sonuna kadar faiz
indirimlerinin 175 baz puana ulasacagi tahmin edilmistir. Son PPK toplantisindan
bu yana gelen haberlerin olumlu olmasi sebebiyle, enflasyondan olumsuz bir
surpriz gelmezse, faiz indirimlerine kisa vadede de devam edilecektir. Bu
senaryoya gore, gosterge tahvil getirisinin bu yili % 19.3 seviyesinde
tamamladiktan sonra, 2009 sonunda % 17.1’e kadar gerilemesi mimkiin
g6runmektedir.

Alternatif Senaryolar

iyimser Baz Kotiimser
Petrol 2008 50 60 70
(US$) 2009 50 60 70
Gida 2008 10.0 11.0 12.0
(% yillik) 2009 7.0 9.0 11.0
Kur (1US$+1Eur) 2008 15% 20% 25%
(% yiliik) 2009 0% 0% 15%
TUFE 2008 10.2 11.0 11.8
(% yillik) 2009 5.9 75 10.6
ON Faiz 2008 15.75 15.75 16.25
(% basit) 2009 13.50 14.50 16.25
Gosterge Tahvil 2008 18.5 19.3 20.8
(% bilesik) 2009 15.0 171 201

Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Diger taraftan, Merkez Bankasi’'nin son PPK toplantisinda yaptigi gibi, mevcut
kosullara bakarak, ¢ok daha olumlu senaryolar tizerinde de durmak mumkundur.
Ornegin, burada yaptigimiz gibi, petroliin mevcut 50 dolar seviyelerinde kalacagt,
yagislarin bu sene daha iyi gitmesi ile gida fiyatlarindaki diisisiin daha keskin
olacagy, risk istahindaki iyilesme ile kurlardaki artisin daha sinirli boyutta kalacagi
(dolar kuru 1.40) da varsayilabilir. Bu durumda, 2009 sonu enflasyonu % 5.9
seviyelerine gelerek, yilsonu hedefi olan % 7.5'in belirgin olarak altinda
kalmaktadir. Béylesi bir senaryo altinda merkez bankasi faizinin de 2009
sonunda % 13.5 degerlerine dogru dugmesi ve gdsterge tahvil getirisinin

% 15.0’e gevgsemesi olasidir.
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Gelismis Ulkelerde alinan butiin énlemlere ragmen, krizin daha da derinlesmesi
ve bu dogrultuda da risk istahinda yeni zayiflama dénemlerinin gelmesi ihtimal
digi degildir. Biz, su anda yasamakta oldugumuz ve yilsonuna kadar devam
etmesi olasi olan iyilesme dénemini, son aylik raporumuzda 6ngdérurken, ayni
zamanda bunun kalici bir yukselis olmasini beklemedigimizi de sdylemigstik.
Sonradan ABD, Avrupa ve Tirkiye’de alinan yeni 6nlemlere ragmen, bu
g6rusumuzi koruyoruz. Ancak bu yikselisin kalici olabilmesi igin, yeni veri
akiginin éncelikle ekonomik gérinimun artik daha koétlye dogru gitmedigini
g06stermesi, yani gérinimun bir istikrar kazanmasi, daha sonra da en azindan
hafif bir toparlanma egilimine girmesi gerekli olacaktir. Bu ise, iki veya ¢ aydan
once anlasilabilecek bir durum degildir. Bu ylizden, temkin payinin yiksek
tutulmasindan yanayiz ve ihtimali hi¢ de zayif olmayan ‘olumsuz’ senaryolari da
akilda tutmak gerektigini distunuyoruz.

Enflasyon igin bdylesi bir senaryo yazarken, petrol fiyatlarinin 70 dolara giktigini,
gida enflasyonunun mevcut seviyelerine gore hafif geriledigini, bunun yaninda
dolar kurunun da 2.00 seviyelerine ¢iktigini varsaydik. Sartlarin degismesi
durumunda, su an i¢in imkansiz gibi gézuken bir senaryonun, nasil ana senaryo
haline geldigini, ge¢mis donemde defalarca gordik; kaldi ki yaganan global
sorunlarin buyukligu dikkate alininca, bu senaryo su anda bile ¢cok disuk
ihtimalli gibi durmamaktadir. Boylesi bir gériinim altinda ise, yillik enflasyon
orani 2009 sonunda % 10.6 ile ¢cok sinirli bir diislis g0stermekte, bu sartlar
altinda da gosterge faizlerin uzunca bir slre sabit tutulma geregi ortaya
cikmaktadir. Buna paralel olarak da gosterge tahvil getirisinin % 20.1’in altina
inmesi zor goérinmektedir.

Sonug olarak, digsal kosullardaki gérece iyilesme ve Merkez Bankasi’'nin
enflasyon goriinimiine iligkin olumlu varsayimlari, kisa vadede faiz indirimlerine
devam edilmesini getirecege benzemektedir. Ekonomik aktivitenin en azindan
2009 yili ilk yarisina kadar ¢ok zayif seyretmesi beklentisi nedeniyle, bu siirecin
onden yuklemeli gerceklesme ihtimali de ylksek gérunmektedir. Bu gérinimin,
basta bono faizleri olmak lizere mevduat ve kredi faizlerine de olumlu
yansimalari olabilecektir. Ancak, yurtdisi gérinumdune iligskin kisa vadede devam
etmesini bekledigimiz belirsizliklerin olumsuz sonuglara dogru bir egilim
g6stermesi durumunda, bu sireci kesintiye ugratma ihtimalinin de olacagi
unutulmamalidir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurtiginde bu hafta Pazartesi giinii hem ITO Fiyat Endeksi, hem de PPK
toplanti metni izlenecek. Haftanin kilit verileri ise Carsamba giinii TUFE ve Cuma
glini sanayi Uretimi olacak. Bu hafta Hazine’nin 500 min dolar déviz cinsi i¢ borg
servisi haricinde dnemli bir i¢ borg servisi olmamakla birlikte, Aralik’'ta piyasaya
yapilacak en dnemli itfalari 10 Aralik’taki 2.3 mir YTL ve 17 Aralik’'taki

2.0 mIr YTL olarak hesapliyoruz.

=  Yurtdigi gindem de, ABD’nin tarim disi istihdami ve hem ABD hem de Euro
Bolgesi igin agiklanacak buyume 6ncl gostergesi PMI endeksleri ile oldukga
kritik. Ayrica, Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankalari’'nin faiz kararlari izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin

Tarihi (Konsensus)
Orta TiM Ihracat, Kas. min dolar 1 Ara. 8,400
Orta CNBC-e Tiuketici Glven Endeksi, Kas. - 1 Ara., 9:00 -
Yiiksek ITO Fiyat Endeksi, Kas. % ayllk 1 Ara., 12:00 1.2
Yiksek TUFE, Kas. % aylik 3 Ara., 17:00 0.9 (1.1)
Yiksek UFE, Kas. % aylhk 3 Ara., 17:00 0.2 (0.9)
Orta Sanayi Uretimi, Ekim % yillik 5 Ara., 10:00 -9.0
Zayif Kapasite Kullanimi, Kas. % 5 Ara., 19:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Kas. - 1 Ara., 11:00 36.2
Yuksek ABD imalat Sanayi I1SM Endeksi, Kas. - 1 Ara., 17:00 38.4
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektérli PMI Endeksi, Kas. - 3 Ara., 11:00 43.3
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Kas. bin 3 Ara., 15:15 -207.0
Orta ABD isglicli Maliyeti, 3Q % ceyreksel 3 Ara., 15:30 3.6
Yuksek ABD Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Kas. - 3 Ara., 17:00 43.0
Yiksek Euro Bolgesi GSYH (revizyon), 3G % ceyreksel 4 Ara., 12:00 -0.2
Yiksek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari, Ara. baz puan 4 Ara., 14:00 -50
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari, Ara. baz puan 4 Ara., 14:45 -50
Yiksek ABD Tarim Digi istihdam, Kas. bin 5 Ara., 15:30 -300.0
Orta ABD Issizlik Orani, Kas. % 5 Ara., 15:30 6.7

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 853.7 992.4 1,102.8 1,203.6
GSYIH (Mir USS$) 658.8 763.4 730.3 830.1
GSYIH biiyiimesi 4.6 25 1.5 4.0
U!_:E ( yillik %) 5.9 125 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 7.5 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -62.8 -74.4 -57.3 -61.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.3 141.5 155.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 206.7 198.8 217.3
Cari !glemler Dengesi (Mir U_S$) -37.7 -46.0 -28.4 -30.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.0 -3.9 -3.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
28 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.5655 1.6000 1.5500 1.5000 1.5000 1.6000 1.5000
EUR/YTL 2.0215 2.0000 1.9400 1.8900 1.8900 2.0000 1.8900
Doviz Sepeti 3.5870 3.6000 3.4900 3.3900 3.3900 3.6000  3.3900
EUR/USD 1.2913 1.2500 1.2500 1.2600 1.2600 1.2500 1.2600
OIN 16.25% 15.75% 15.00% 14.50% 14.50% 15.75% 14.50%

Gosterge Tahvil 20.10% 19.30% 18.00% 17.10% 17.10% 19.30% 17.10%
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