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Mayis ayi sanayi Uretim verileri, bir gok sektdrde vergi indirimleri ile yurtici

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) satiglarda gorilen toparlanmaya ragmen dis satim olmadan Uretimdeki
Tel: 0212 318 34 05 toparlanmanin zayif kalacagini bir kere daha gdstermis, resesyondan cikisin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr L. . S .. L e .
yavas olacag yonundeki beklentimizi ise gl¢lendirmistir. Yillik dusust % 23.8 ile
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) en kot noktasini Subat ayinda géren sanayi Gretimi, o tarinten bu yana kimdlatif
Tel: 0212 318 37 90 olarak % 21 artmis ve Mayis ayina gelindiginde yillik daralmasini % 17.4’ye
Email: nilufer.s@fortis.com.tr kadar tasiyabilmistir. Bdylece, gegen yilin ayni ddnemine gore, ilk ceyrekte % 22
oraninda gerileyen Uretimin, ikinci geyregin ilk iki ayinda sinirl bir iyilesmeyle
Email: arastirma@fortis.com tr % j?.8 oraninda geriledigi hesgpla.nma!ftad.lr.. ih_racatln disls egilllin?.ini.ge.gen yil
Tel: 0212 272 79 98 Ekim ayinda baglattigi, TIM verilerine gore ikinci geyrekte % 35 dusus ile ilk
Fax: 0212 275 44 05 ceyrekten de kotl bir performans gosterildigi ve Temmuz ayina iligkin ilk
sinyallerin de bu civarda bir diislisiin devam edecegini gosterdigi dikkate
alindiginda, niye yilin son geyregine kadar sanayi Uretiminde belirgin bir
toparlanma beklemedigimiz daha iyi anlasiimaktadir. Bilyiime agisindan
olumsuz algilama yaratacak bu goriiniimiin tek iyi tarafi, egilimler hakkinda
daha saglikh bilgi veren mevsimsel diizeltilmis verilerin liretimdeki Mart ayi
dip noktasini tekrar onaylamasi ve aylik artiglarin devam ettigini gostermesi
olmustur. Ancak bizim hesapladigimiz (Bknz. Glokal Ekonomist, Temmuz’09)
mevsimsel dizeltilmis rakamlara gore, 6nceki ayki % 3.2’lik aylik Gretim artisinin
ardindan, Mayis ayinda % 1.2’lik sinirh bir artis yasanmustir. Yillik Giretim artigi da
hem bizim, hem de piyasanin % 15.7’lik daralma beklentisinden daha kétu
gelmistir. Bagka bir deyigle, krizin dibinin goriilmesinin ardindan yasanan
toparlanma bizim ihtiyath senaryomuzdan bile biraz daha yavas
gerceklesmektedir. Bu da bizim 2009 yili igin % 5.5’lik daralma tahminimiz
lizerinde, asagi yonlii riskleri artirmaktadir. Bu gelismelerin piyasalara
yansimasil, diinya genelinde de gézlendigi gibi, beklentilerdeki iyilesmeye dayali
oncl gostergelerdeki hizli yukari hareketin geriden gelen gergek verilerle
dislndlen olgiide uyum saglamamasi nedeniyle negatif bir sekilde
gerceklesmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Basta ABD olmak iizere geligsmis lilke borsalarinda son dénemde goriilen
satis baskisinin toparlanmanin giiciine iliskin hakh endigelerden
kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Ancak, borsalar agisindan dip noktasi olan

9 Mart'tan Haziran ayi ortasina kadar 6rnegin; S&P’de % 42 gibi gok giicli artis
olmasaydi, bu baskinin daha az hissedileceginin de farkindayiz. Bu nedenle,
bu hareketi bir trend degisiminden cok ekonomik tabloyla daha uyumlu bir
degerlemeyi getirecek bir diizeltme hareketi olarak goriiyoruz. Turkiye
borsasinda ise ayni ddnemde % 60’1 asan bir artis yasanmis, ancak su ana
kadar bir dizeltme hareketinin basladigina yonelik net bir sinyal alinmamistir.
Bilindigi gibi, Turkiye ekonomisi i¢in 6ngérdidimuz bu ilk toparlanmanin,
stoklarin erimesi ile birkag ay glclu olabilecegini, ancak bunu devam etmesini
beklemenin gercekci olmadigini syledigimiz ve toparlanmanin, dibi genis bir

U seklinde olacagini tahmin ettigimizden, benzer endiselerin eninde sonunda
bizim piyasamizda da agir basmasina daha fazla ihtimal vermekteyiz.

Toparlanmaya iligkin olusan bu yeni algilamanin borsalari olumsuz etkilerken,
yeniden tahvil dostu bir ortam yarattigini da izlemekteyiz. Haziran ortasinda
% 4’e kadar yukselen ABD 10 yillik tahvilleri buglnlerde % 3.4’e kadar
gerilerken, Turkiye'de ise % 13’0 asan gdsterge tahvilin bilesik faizi % 11.4
seviyesini gérdu. Rekor dizeyde ¢ikti agiklarinin her yerde zaman iginde
kapanacag ve enflasyonun yoniinl yukari gevirecegi beklentisiyle tahviller
acisindan orta-uzun vadede lehte olmayan dinamiklerin agir basacagi
distncemiz degismediyse de, kisa vadede kimsede kusku birakmayacak
belirgin bir toparlanma go6zlenene kadar faizlerde yoniin agagiyi
gosterecegini ya da en azindan yiikselige biiyiik direng géostermeye devam
edecegini dlstnlyoruz. Son donemde para politikasi yapicilarindan gelen
sinyaller (faiz indirimleri igin daha yer oldugu, toparlanmanin zayif bulundugu) ve
Merkez Bankasr’'nin likidite desteklerine iliskin yol haritasinda heniiz
kullanilmamig DIBS alimlari gibi araglarin bulunmasi da bu dustiinceyi
desteklemektedir. Faizlerde yikseligsin ancak Ulkeler geneline yayilan bir hareket
haline geldiginde belirginlesmesi beklenmelidir. Ylkselis i¢in hangi kogullarin
olusmasi gerektigine (Egri Konusalim Dogru Oturalim, Makroskop 14 Mayis)
daha 6nce genis olarak deginmistik.
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Dunyadaki borsa-tahvil gelgitlerinin igeriye yansimasini farklilastiracak énemli bir
unsur ise, yerli-yabanci yatirimcilarin mevcut pozisyonlari ve bu piyasalardaki
agirliklari olacaktir. Merkez Bankasi tarafindan her hafta agiklanan yurtdisi
yerlesiklerin menkul deger hareketleri, IMKB’de hizli yiikselisin gézlendigi
donemde (Mart-Haziran) yabancilarin hisse senedi aliminin kiimiilatif olarak
1.8 mir dolara ulastigini, bonoda ise alimlarin 0.4 mir dolarla sinirli kaldigina
isaret etmektedir. IMKB’de egilimi yabanci yatirimcinin belirlemesi nedeniyle
gecmis alim ddénemlerine gore daha diisiik bir ahm bile yeterli olmusa
benzemektedir. Buna karsilik, bono piyasasinda piyasa yapicisi yerli bankalarin
agirlikta olmasi ve bankalarin kredi kullandirmak yerine DIBS alimini tercih
etmesi, yabanci girisi sinirli olsa da faizlerde diiglis egiliminin korunmasini
getirmistir.
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Bu gérintu, IMKB'yi kiresel risk algilamasindaki bir artisa daha hassas hale
getirirken, bonodaki egilimi yurtici risklere yonelik algilamanin yaninda, mevduat
rekabeti, kisa vadeli likidite durumu ve Hazine’'nin bor¢lanma programi gibi
unsurlara bagh kilmaktadir.

Sonug olarak, gelismis Ulke borsalarinda son dénemde goérilen satis baskisinin
toparlanmanin giclne iliskin hakli endiselerden kaynaklandigini dislnurken, bu
hareketi bir trend degisiminden ¢ok ekonomik tabloyla daha uyumlu bir
degerlemeyi getirecek bir diizeltme hareketi olarak gérmekteyiz. Turkiye icin
toparlanmay! da, dibi genis bir U seklinde tahmin ettigimizden, benzer endiselerin
eninde sonunda bizim piyasamizda da agir basmasina daha fazla ihtimal
vermekteyiz. Sanayi Uretimine iliskin son veriler bekledigimiz gibi toparlanmanin
yavas gerceklestigine isaret etmis, buyime Gzerindeki risklerin asagi yonli
kalmaya devam ettigini distindiurmustur. Bu durum yeniden tahvil dostu bir ortam
yaratirken, orta-uzun vadede lehte olmayan dinamiklerin agir basmasini
beklememize karsllik, kisa vadede belirgin bir toparlanma gézlenene kadar
faizlerde yoniin asaglyi gosterecegini ya da en azindan yiikselise bulyuk direng
g6stermeye devam edecegini dustunlyoruz.



4 | Makroskop | 13 - 19 Temmuz Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

Persembe glinki PPK toplantisi bu haftanin en énemli yurtici gelismesi olarak

gortnuyor. Beklentiler, 25-50 baz puan indirim arasinda dagiimig goériiniyor. Bu
arada, Hazine Cargamba gilinkii 7.5 mir TL itfasi dncesinde, Pazartesi giinii 6 ay

vadeli bono, Sal giinii ise 11.05.2011 vadeli

iskontolu tahvil ve 5 yil vadeli

TUFE’ye endeksli tahvil ihrag edecek. Yurtdisinda, ABD’de kritik veri perakende
satiglar (Sal) olarak gorinlrken, Fed tutanaklarinda (Carsamba) ekonomik
toparlanma ile ilgili gérisler dnemli olacak. Ayrica, Goldman Sachs, Intel (Sali),

Google, JP Morgan (Persembe), BoA, Citigro

up, General Electric (Cuma) bilango

acliklayacak énemli sirketler arasinda yer aliyor.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin (Konsensus)
Orta Issizlik Orani, Nis. % 15 Tem., 10:00 -
Orta Tuketici Gliven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 16 Tem., 19:00 -50 (-25/-50)
Orta Merkezi Yonetim Bltgesi FDF, Haz.  TL min 13-17 Tem. -
Yurtdisinda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi  Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Tem. - 14 Tem., 12:00 45.5
Orta ABD Cekirdek UFE ve UFE, Haz. % aylik 14 Tem., 15:30 0.1&1.0
Yiksek ABD Perak. Satis.Toplam & Oto. Harig, Haz. % aylk 14 Tem., 15:30 04 &0.5
Yiiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Haz. % aylk 15 Tem., 15:30 0.2&0.5
Orta ABD New York Fed imalat San. End., Tem. - 15Tem., 15:30 -6.0
Orta ABD Kapasite Kul. & Sanayi Uretimi, Haz. % 15 Tem., 16:15 67.9 & -0.6
Orta Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 15 Tem. deg. yok.
Yiksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 16 Tem., 17:00 -5.0
Yiiksek ABD Ingaat zin. & Konut Baslangic., Haz. min 17 Tem., 15:30  0.53 & 0.54
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Gériiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 933.8 1,024.6 1,132.9
GSYIH (Mir US$) 734.9 591.0 637.9 689.4
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.5 4.0 5.0
UEE (yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -39.1 -62.6 -68.3
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.1 98.4 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 137.2 161.0 174.4
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -12.8 -33.6 -36.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.2 -5.3 -5.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
10 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5413 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1516 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Doviz Sepeti 3.6929 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3960 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
OIN 8.75% 8.25% 8.00% 8.00% 9.50% 8.00% 11.00%
Gosterge Tahvil 11.50% 11.00% 11.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
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