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Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Dista Paket Bagimlili§, icte Olmayana Ergi...

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Hafta iginde ileriye donik beklentiler agisindan yilin en 6nemli olayi olarak

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) gorilen yeni mali paket ABD senatosu’ndan gegerken, banka kurtarma plani da
Tel: 0212 318 34 05 finansal istikrar programi adi altinda agiklanmistir. Kamu ve 6zel sektériin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr ortaklasa 1 trn dolara kadar ulasabilecek bir fon kurarak bankalarin toksik
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) varliklarini satin almasini ve tiiketici, otomobil, 6grenci gibi kredileri desteklemek
Tel: 0212 318 37 90 icin Fed’in 6nceden 200 mir dolar 6ngdrdiigu imkanin 1 trn dolara ¢ikariimasini
Email: nilufer.s@fortis.com.tr da iceren planin detaylarinin, bazi belirsizlikleri ortadan kaldirmamasina ve
istenen amaca ulagsmada yeterli olup olmayacagina yonelik endiselerle Wall
Email: arastima@fortis.com ir S.treet‘in ilk tepkisﬂin_i_n negatif old_ugu izlendi. Ancak bize bu_ reaksiycfnun.
Tel: 0212 272 79 98 piyasalarda sik gorilen “Beklentiyi al, gergegi sat” hareketi olma ihtimali halen
Fax: 0212 275 44 05 daha yuksek goriinmektedir. Eger boyle degilse, piyasalarin bu olumsuz bakigi
tlketici ve yatirrmci giiveni tzerinde baski kurmaya devam ederek, resesyona
girildikten aylar sonra ilk kez Ocak ayinda alinan olumlu sinyallerin (daralma
hizinin istikrar kazanmasi) bosa ¢ikmasini ve bdylece bu toparlanmanin kalici bir
egilime donismesini engelleyebilecektir. Zira, bir yildir icinde bulunulan
resesyonun derinliginin toparlanma emarelerini de son derece kirilgan hale
getirdigi aciktir. Bu donemde geriden gelen veriler bir felaket tablosu
cizerken “daralma hiz kesti” diyenlerin akil saghgina kusku ile bakiliyor
olabilir, ancak normale doniis tam da bu sekilde olacaktir. Kisacasi, diinya
tizerindeki kiiresel finansal sisteme entegre olmus tiim iilkeler agisindan bir
donim noktasindan gegmekte oldugumuzu diisiiniiyoruz. Gelismis
ekonomilerde toparlanmanin baglamasi, Tiirkiye ekonomisinde benzer
egilimlerin gézlenmesi icin gerek sartlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle
en az Obama’nin kazanmasi i¢in tiim diinyanin ortak arzusunda gozlendigi
kadar, ABD’nin yeni hamlelerinin basari olmasi da, dilenmelidir.

2001 ve 2008 Krizinde Sanayi Uretimi (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Temenni seklindeki giristen sonra Tirkiye ekonomisinin bugiin krizde hangi
noktada olduguna bakmak istiyoruz. Cok dnceden 2008 yilinin son ¢eyregi ve
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2009 yilinin ilk yarisinda ekonomimizin sert bir daralma surecinden gececegini
soylemistik. Dolayisi ile, bu déneme ait veriler bekledigimiz yénde gelirken simdi
Ozellikle daralmanin hangi boyutta olduguna ve bir dip yapma sinyali verip
vermedigine bakmaktayiz. ilk tespitimiz, iiretim daralmasinin 2001 krizindeki
diizeyine heniiz ulagsmadigi (veya ulagsmayabilecegi) yoniindedir. Sanayi
Uretimi Aralik’da yillik bazda % 17.9 diiserken, mevsimsel diizeltiimis verilere
gore de dnceki aya gore % 4.0 gerilemistir. Mevsimsel dizeltilmis sanayi Uretim
endeksinin Temmuz 2008'deki tepe noktasina gore toplam diisus % 13.7'ye
ulagsmistir. 2001 krizi sirasinda sanayi Uretim endeksinin tepe ve dip noktasi
arasindaki degisim % 16 ile daha yiiksek seviyedeydi. ikinci tespitimiz ise,
Ocak ayinda sanayi liretimindeki yillik bazda diisiisiin hiz kesebilecegi
seklindedir. Zira, Ocak ayi kapasite kullanim orani gegen yilin ayni ayina gore
16.5 puan diiserek % 63.8 ile ekonomik aktivitedeki zayifligin altini cizmekle
birlikte, mevsimsellikten arindirildidinda buradaki bozulmanin hiz kestigi
izlenmektedir. Ankette, bizim 6ncl olarak kabul ettigimiz Ocak ayi tretim
durumuna iligkin degerlendirmeler aylik bir Gretim artigina isaret etmekte, yani
Ocak ayinda sanayi Uretimindeki yillik bazda diisiisiin hiz kesebilecegini
distndurmektedir. Bu da ekonomik aktivitedeki yavagslamanin 2009'un ilk
ceyreginde daha da derinlesmeme ihtimaline yénelik olumlu bir sinyal
olmustur. Bu baglamda, Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis CNBC-e
Tiketim Endeksi'nin Agustos ayindan beri ilk defa artmasi, tiiketici kredilerinde
Ocak ayinin son haftasinda sinirli bir toparlanma olmasi ve 2008’in son
ceyregine ait Banka Kredileri EJilim Anketi’nde, gelecek déneme iligkin
beklentilerin iyilesmesi destekleyici gelismeler olmustur. Ancak, bu gelismelerin
ikna edici olmasi i¢in hem diger verilerin de destekleyici oldugunu hem de bu
egilimin 6numuzdeki aylarda da devam ettidini gérmek gerekir.

Tiiketim Endeksi (Yillik Degigim) Merkezi Yonetim Biitgcesi Gostergeleri (Program Tanimh, GSYH’ya Oran)
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Kaynak: CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji Kaynak: Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bilyiime goriiniimi bu sekilde gelisirken, makro goriiniim agisindan énemli
diger alanlarda hakim egilimlerin korundugu izlenmektedir. Kisacasi, cari
acikta iyilesme siirerken, cari agigin finansmaninda ve biitge dengelerinde
kotilesme egilimi devam etmektedir. Aralik ayinda cari agik 3.0 mir dolar ile
onceki yilin ayindaki 5.2 mir dolar agiga gére dnemli bir disus gdsterirken,
2008 yilinda cari agik 41.4 mir dolar olmus ve GSYH’ye oranla 6nceki yila gore
0.3 puan azalarak % 5.5’e gerilemistir. Bu egilimin bu yil da korunarak cari agigi
12.9 mir dolar veya GSYH’ye oranla % 2.1’e kadar geriletmesini bekliyoruz.
Finansman tarafinda ise, son U¢ ayda kaynagi saptanamayan doéviz girigleri
resmi ve banka déviz rezervlerindeki azalisgi sinirlarken, kredi kanalinda
bekledigimiz gelismeler gdézlenmeye devam etmistir. Burada, sirketlerin uzun
vadeli kredi geri 6demelerinin ancak % 89'unu borg¢lanabildikleri ve toplamda
uzun zamandir ilk defa net borg 6deyicisi (0.6 mir dolar) olduklari goriliyor.
Bankalar ise Kasim’da oldugu gibi Aralik’ta da yuklu miktarda geri 6deme
yapmaya (Kasim-Aralik’ta net geri 6deme 4.1 mir dolar) devam etmislerdir.
Oniimiizdeki ddnemde dis borg cevirme oraninin hangi diizeye kadar
gerileyecedi, bu yil finansman agiginin ne boyutta olusacagi konusunda kritik
6nemde olmaya devam etmektedir.
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2009 yih biitge performansi igin ilk gosterge olan Ocak ayi bitge sonuglari
ise, hedefler agisindan sarsici ancak mevcut egilimlerin devami agisindan
slirpriz olmayan gelismelere sahne olmustur. Hafta iginde yayinladigimiz
Makronot biilteninde vurguladigimiz gibi, kamu sektori faiz disi fazlasi GSYH'ye
oranla % 1.7’ye gerileyerek 2009 yili hedefi olan % 3'Gn gok uzaginda kalmistir.
Daha koétlsu, herhangi bir dnlem alinmadigi durumda, bu oranin % 1’e, hatta
bunun altina dogru diismesi ihtimalini yiiksek gérmemiz, mali performans
gostergelerinde en kotliyl heniiz gérmedigimizi diisindirmustir. Sonugta bu
geligsmelerin kisa vadedeki en 6nemli yansimasi, Hazine’nin borglanma
programi iizerinde goriilecektir. Mayis ayina kadar Hazine’nin itfalarinin diistik
olmasi bu anlamda rahatlatici olsa da, orta vadede i¢ borg¢ gevirme oranlarinin
yiikselmesi, piyasa faizleri lizerinde baski yapabilir. Mali performanstaki
bozulmay: telafi edecek énlemlerin alinmamasinin, IMF ile anlagsmayi da zora
sokacagini dusunursek, buradan saglanacak kredi imkaninin ortadan kalkmasi
da bor¢ ¢cevirme oranlarinda yukari yénlt baskiyi artiracaktir. Ayrica, Hazine’nin
borclanma ihtiyacindaki artis, mali baskinligin artmasi ile ayni zamanda
bankalarin kredi verme imkanlarini da azaltabilir.

Sonug olarak, ABD’de uzun zamandir beklenen destek paketlerine verilen ilk
tepkinin olumsuz olmasina bu asamada fazla bir énem verilmemesinden yanayiz.
Ancak, paketin zaman iginde uygulamayla beraber ileriye ydnelik beklentileri
olumlu etkilemesi kiiresel resesyondan ¢ikis icin ilk sartlardan biri olacaktir. Hafta
icinde Tirkiye ekonomisinden gelen olumlu sinyalin (ekonomik aktivitedeki
yavaglamanin 2009'un ilk ceyreginde daha da derinlesmeme ihtimali) glic
kazanmasi da bir 6lciide buradaki olumlu gelismelere bagli olacaktir. Elbette bir
sartla... Cari agiktaki iyilesmeyi bir firsata donusturirken, cari agigin
finansmaninda ve mali performansta olumsuz gidisati tersine gevirebilecek bir
programin uygulamaya konmasiyla...
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Pergsembe giini Merkez Bankasi'nin yapacagi PPK toplantisi bu haftanin en
onemli gelismesi olarak goériniyor. Piyasa beklentisi Banka’nin 50 baz puan ile
indirime devam edecegi yoniinde. Ayrica, Hazine Cargsamba glini yapacagi

6.3 mir TL i¢ borg geri 6demesine hazirlik olarak, Sal giinii 19.08.2009 vadeli
iskontolu bono ve 14.08.2013 vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihrag edecek.

» Yurtdiginda ise ABD’de konut verileri ve enflasyon énemli gériiniirken,
Philadelphia Fed Endeksi de Subat ayinda ekonomideki toparlanmanin devam
edip etmedigine yonelik 6ncl gésterge olarak 6n plana ¢ikabilir. Ayni sekilde,
Euro Bdlgesi'nde agiklanacak gegici PMI endeksleri de toparlanmanin ABD
digindaki egilimini yansitacak. Ayrica Japonya Merkez Bankasi hafta iginde faiz
kararini agiklayacak. Pazartesi glini ise ABD’de piyasalar kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Tiketici Gliven Endeksi, Ocak - 16 Sub, 10:00 -
Orta igsizlik Orani, Kas. % 16 Sub, 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari  baz puan 19 Sub., 19:00 -50 (-50)
Yiiksek MB Beklenti Anketi, Ocak Il - 20 Sub. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi
Orta Almanya ZEW Endeksi, Sub. - 17 Sub., 12:00 -25
Yiiksek ABD insaat izinleri & Konut Baglang., Ocak min 18 Sub., 15:30 0.54 & 0.53
Zayif ABD ithalat Fiyatlari, Ocak % 18 Sub., 15:30 -1.4
Orta ABD  Kapasite Kul. & Sanayi Uretimi, Ocak % 18 Sub., 16:15 72.6 &-1.3
Yiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Ocak % aylk 19 Sub., 15:30 0.1&0.2
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Sub. - 19 Sub., 17:00 -23.0
Yiksek Japonya Merkez Bankas! Faiz Karari % 19 Sub. -
Orta Euro Bélgesi  Hizmet ve imalat Sek. Gegici PMI, Sub. - 20 Sub., 10:58 42.5&35
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Ocak % aylik 20 Sub., 15:30 0.1&0.1

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYIiH (MIr TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYiH (MIr US$) 658.8 751.6 624.2 678.2
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dis Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.7 -37.4 -46.7
!hracat (FOB, Bavul harig) 107.3 131.5 113.5 126.0
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 201.2 151.0 172.7
Cari !glemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
13 Subat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6397 1.7000 1.6500 1.6000 1.6400 1.6000 1.6800
EUR/TL 2.1078 2.1800 2.1000 2.0300 2.1000 2.0500 2.1500
Doviz Sepeti 3.7475 3.8800 3.7500 3.6300 3.7400 3.6500  3.8300
EUR/USD 1.2855 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800  1.3000
O/N 13.00% 12.00% 12.00% 12.00% 13.00% 12.00% 14.00%

Gosterge Tahvil 15.20% 14.80% 14.70% 13.70% 14.90% 13.70% 16.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirrm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
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 portfoylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve gikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



