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Gegtigimiz hafta, gelismis Ulkelerden sonra siranin gelismekte olan tlkeler

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) ekonomilerinde olup olmadigina iliskin belirsizligin dnemli bir endise kaynagi
Tel: 0212318 34 05 haline geldigini vurgulamis, dolayisi ile piyasalar igin esas sokun, simdiye kadar
Email: erkin.isik@fortis.com.ir senaryolarda yer verilmeyen ve bu dogrultuda hic fiyatlanmamis olan gelismekte

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) olan ulkelerin btylme hizlarinin belirgin olarak gerilemesi durumu olacagini
Tel: 0212 318 37 90 belirtmistik. Nitekim, hafta icinde aciklanan éncli ekonomik aktivite gostergesi
Email: nilufer.s@fortis.com.tr PMI endeksleri, bir yandan zayifligin diinya geneline yayilmaya bagladigini

yansitirken, bir yandan da son yillarda kiiresel biiyiimenin lokomotifi haline gelen
Email: arastima@fortis.com ir bazi geli§rn_ekte olan.l’jlkel?rde b_[]yijme egilimi.nq.eki z_aylflama.r.un §i.ddetini
Tel: 0212 272 79 98 artirdigina isaret etmistir. Oyle ki, satinalma gucu paritesine gére diinya
Fax: 0212 275 44 05 hasilasinin yaklasik % 30’unu, gelismekte olan llkeler grubunun ise yaridan
fazlasini temsil eden dort llkeden (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ikisinde
(Rusya ve Cin) PMI endeksleri, uzun bir aradan sonra ilk kez Agustos ayinda,
genigleme ve daralma dénemlerini ayiran kritik 50 seviyesinin altina inmis
bulunmaktadir. Halen kritik seviyenin (izerinde kalan diger iki Gilkeden Brezilya’da
ise PMI son iki yilin en disuk seviyesi olan 51.1°e gerilemis bulunurken, sadece
Hindistan 57.9 seviyesindeki PMI ile ekonomik aktivitenin gigli seyretmeye
devam edecegini disiindirmustir. ABD’nin de Adustos’ta yeniden kritik
seviyenin altina inmesi, Avrupa ve Japonya’nin zaten altinda olmasi ve
gelismekte olan Ulkelerde yukarida aktardigimiz gériiniim biraraya getirildiginde,
kiiresel bliyiimenin 2001 resesyonundan beri en sikintili dénemini yasadigi
netlesmektedir. Henliz kesin konugmak igin erken olsa da, yeni bir kiiresel kriz
deneyiminin daha bir zamanlarin gézde temasi ayrismanin (decoupling) belli
kosullar altinda pek de gegerli olamadigini géstermesi 6nemli bir gikarim
olmustur. Elbette bu hakim zayiflama egiliminin, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler icin farkli anlamlari da olacaktir. Ornegin; Cin igin gergek bir daralmadan
¢ok % 10’lar civarindaki ortalama biyime hizinin bir miktar altinda kalinmasi
anlamina gelecektir. Kisacasi, gelismis Ulkeler daralma, gelismekte olan (lkeler
ise trend-alti bliyiime dongtisiinde kalacaklardir.

ABN AMRO Tirk Satin Alma Yoneticisi Endeksi (PMI)
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Yeni Siparigler —®— Yeni Ihracat Siparisleri

Kaynak: ABN Amro, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Turkiye'de ise trend-alti blylime donemine kuresel kredi krizinden dnce girilmis
olmasi, biiyiime izerindeki asagdi yonli riskleri artirmaktadir. Bu hafta ortasinda
aciklanacak olan ikinci geyrek GSYH yillik artigi anketlere gére % 3.6
seviyesinde, 2008 ve 2009 yili biylmesi ise sirasi ile % 4.1 ve % 4.7 olarak
beklenmektedir. Bizim beklentimiz ortalama beklentinin bir miktar Gzerinde olsa
da, bu yondeki gerceklesmeler 2007 yilindan sonra ikinci yilda da buyumenin

% 5'in altinda kalacagini diisiindiirmektedir. ihracatin kiiresel risklere ragmen
artis egilimini strdirmesi (ilk sekiz aylik dénemde % 35 yillik artig) aciktir ki, gok
daha kétu bir sonucu engellemigtir. Ancak reel blylime icin esas olan ihracat
miktar artislarinda bir yavaslama (ilk ceyrekte % 18.2 oraninda artisa karsilik
ikinci ceyrekte % 9.1) da gézlenmektedir. Bunun Avrupa’daki yavaglamanin bir
yansimasi olup olmadidi ve énuimuzdeki dénemde guglenip guclenmeyecegi
blyumenin ulasacadi dip nokta agisindan kritik &nemde olacaktir. Turkiye igin
hazirlanan PMI endeksinin ayrintilari, yeni ihracat sipariglerinin son iki aydir
disls egilimine girdigini yansitmaktadir. Rapora goére, s6z konusu endeks
degisim olmayan 50 c¢izgisinin altina diserek 48 olarak saptanmigtir ve ilimli bir
gerilemenin olduguna isaret etmektedir. Yeni ihracat siparigleri, son on ayda
sekiz kez dusls gdstermigtir. Firmalar, yurt disindan gelen siparislerin
azalmasinin sebebi olarak kiresel ekonomik yavaglamayi géstermiglerdir.
Normal sartlarda, boylesi bir kiiresel goriiniimiin emtia fiyatlari ve dis talep
tizerinden dezenflasyona yardimci olmasi, iceride ise tiiketici ve yatirnmci
guvenindeki zayifligin i¢ talebi kontrol altinda tutarak bu egilimi
gliclendirmesi beklenebilir. Boyle bir durumda, eger merkez bankalari
enflasyonda zirve noktasinin geride birakildigini karar alicilara gosterebilir
ve ikna edebilirlerse, beklenenden daha dnce para politikalarini gevseterek
ekonomik aktivitenin yardimina da kosabileceklerdir. Ancak bunun
oncesinde biiyiimeye iligkin algilamanin belirgin olarak bozulmasinin risk
algilamasini 6nemli 6lgiide artirmasi tehlikesi de olacaktir. Bu durum,
ozellikle gelismekte olan piyasalardan biiyiik boyutlu fon c¢ikislarina yol
acarsa yukaridaki gibi bir senaryonun hayata gegcme sansi da diisiik

olacaktir.
BRIC Ulkelerinde PMI Uretim Egilimi Gelismis Ulkeler ile Karsilagtirmali Seyir
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Kaynak: Reuters,Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji BRIC: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (Satinalma Giicii Paritesi agirlikl Ort.)

Bu baglamda Adustos ayinda manget enflasyonun (TUFE) % 12.1'den % 11.8e
gerilemesi cesaret verici bir baglangi¢c olmustur. Ayrica petrol fiyatlarinin bir
kademe daha diiserek 105 dolara dogru yaklagsmasi ve enflasyonda etkili olan
diger emtia fiyatlarinin (tarim Griinleri ve altin) dismeye devam etmesi 6zellikle
2009 enflasyonu agisindan Umit vericidir. Ancak, manset enflasyondaki olasi
iyilesmeye karsilik temel egilimi yansitan ¢ekirdek géstergelerde yikselisin
surmesi endise kaynag! olmaya devam edebilir. Her ne kadar Merkez Bankasi,
artisin baz etkisinden kaynaklandigini ve mevsimsellikten arindiriimig rakamlarin
temel egilimin asagdi yonli olduguna isaret ettigini sOylese de, ¢ekirdek fiyat
gostergelerindeki yillik artigin 6zellikle enerji-hammadde- gida fiyatlarinin ikincil
etkileri ile devam etmesinin, hafife alinmamasi gerektigini disiinmekteyiz.
Faizlerin yilsonuna dogru 6l¢ilu bir sekilde indiriimeye baslanabilmesi icin ise
petroliin 100 dolar seviyelerine kalici sekilde gerilemesi, gida fiyatlarindaki
iyilesmenin devam etmesi ve son glnlerde gelismekte olan ulkelere yonelik
zayiflayan risk istahinin kurlar Gizerinde fazla bir etkisi olmamasi gerekecektir.
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Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz'in enflasyon verileri sonrasi
gergeklestirdigi sunumda yer alan bir ciimle (Bir 6nceki toplantisinda parasal
sikilastirma egilimine son veren Para Politikasi Kurulu, verilere duyarliligin bir
yansimasi olarak Eylil ayindan itibaren 6l¢ili bir faiz indirimi de dahil olmak
Uzere btun politika segeneklerini dikkate alacaktir) Bankanin bu senaryoyu baz
almaya yakin oldugunu dusundirmektedir. Ancak, son yillarda su veya bu
nedenle enflasyon hedeflerine ulagsamadaki basarisizligin getirdigi krebilite
eksikligi altinda, piyasalarin éniinde gitmenin riskli bir strateji oldugunu

disiniiyoruz.
Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri (Yillik degigim) (*) Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri Egilimi (Yillik degigim) (**)
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Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) Gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin iiriinleri, enerji ve altin harig.
(**) Mevsimsellikten arindirilms Hizmetler ve OKTG-I endeksinin aylik degisiminin yilliklandurilmus hali (3 aylik hareketli ortalama)

Kisacasi, hafta iginde agiklanan 6ncli ekonomik aktivite géstergeleri, bir yandan
zayifigin diinya geneline yayillmaya basladigini yansitirken, bir yandan da son
yillarda kuresel buyimenin lokomotifi haline gelen bazi gelismekte olan ulkelerde
biyime egilimindeki zayiflamanin siddetini artirdigina isaret etmistir. Kiresel
buylimenin 2001 resesyonundan beri en sikintili ddnemini yasadidi netlesirken,
Turkiye’de ise trend-alti blyime donemine kuresel kredi krizinden dnce girilmis
olmasi, biyime UGzerindeki asagi yonlu riskleri artirmaktadir. Normal sartlarda,
bdylesi bir kiiresel gérinimin emtia fiyatlari ve dis talep Gizerinden
dezenflasyona yardimci olmasi, iceride ise tiketici ve yatirnmci glivenindeki
zayifhigin i¢ talebi kontrol altinda tutarak bu egilimi gliiclendirmesi beklenebilir.
Ama normal bir ddnemde oldugumuzu kim séyleyebilir ?...
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta Merkez Bankasi Beklenti Anketi, 2. gceyrek bliyime ve cari agik
verileri, ekonomik gérinime iligkin yeni sinyaller vererek piyasalarin yonini
belirlemede etkili olabilir.

= Yurtdiginda ise ABD’de gozler UFE rakamlari ve perakende satislarinda
olacak.

= Hazine Cargsamba glinki 2.7 mir YTL'si piyasaya olmak tzere toplam 3.5 mlr
YTLlik itfas1 6ncesinde, Sali giinl 6 aylik referans bono ve 14.04.2010 vadeli
gosterge tahvil ihrag edecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agciklama Tarihi Konsensus

(Fortis Tahmin)
Orta Sanayi Uretimi, Tem. % yillik 8 Eyl., 10:00 2.0 (2.0)
Yiksek Cari Acgik, Tem. US$ min 8 - 12 Eyl., 17:00 4,523 (4,650)
Zayif Nakit Bazli FDF, Agu. YTL ml 9 Eyl.,, 17:30 (12.6)
Yiksek MB Beklenti Anketi, Eyl.| - 9 Eyl. -
Yiksek Blyume, 2C % ceyreksel 10 Eyl., 10:00 3.6 (4.1)
Orta CNBC-e Tiketim End., Agu. - 10 Eyl., 10:00 -
Orta Mer. Hik. Butgesi FDF, Tem.-Agu. YTL min 10 - 15 Eyl. -
Zayif Kapasite Kullanimi, Agu. % 11 Eyl., 10:00 -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglar, Tem. % aylik 9 Eyl., 17:00 -2.0
Orta ABD Ihracat & Ithalat Fiyatlari, Agu. % 11 Eyl., 15:30 04&-1.0
Yiksek ABD Dis Ticaret Agigi, Tem. US$ mir 11 Eyl., 15:30 -58.0
Yiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, Agu. % aylik 12 Eyl., 15:30 0.2&-0.2
Yiksek ABD Perak. Satig. Toplam & Oto. Harig, Agu. % ayllk 12 Eyl., 15:30 0.2&0.0
Orta ABD Michigan Tiiketici Gliven End., Eyl. - 12 Eyl, 16:55 63.7

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSY!H (MIr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 787.7 832.1 887.7
GSYIH biiyiimesi 45 4.5 5.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 7.5 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -62.8 -82.7 -91.3 -98.1
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 139.4 155.6 173.3
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2221 246.9 271.3
Cari !glemler Dengesi (Mir US$) -37.8 -565.0 -56.4 -60.1
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -7.0 -6.8 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
5 Eyliil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2130 1.2400 1.2600 1.3000 1.2900 1.2800  1.3200
EUR/YTL 1.7594 1.8100 1.8300 1.8500 1.7800 1.8400  1.8200
Déviz Sepeti 2.9724 3.0500 3.0900 3.1500 3.0700 3.1200  3.1400
EUR/USD 1.4505 1.4600 1.4500 1.4200 1.3800 1.4400  1.3800
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 16.25% 15.00% 16.75% 14.50%

Gosterge Tahvil 19.10% 19.00% 18.40% 17.80% 16.40% 18.20% 16.00%
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