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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Kissadan Hisse, Hayirlara Tahvil Etse...
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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Eyliil ay1 enflasyonunun beklenenden iyi gelmesiyle Merkez Bankasi’'nin faiz
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Tel: 0212 318 34 05 tahvil faizi gin iginde % 7.59 seviyesi ile tarihi en dislk noktasini gérmusti. Cok

Email: erkin.isik@fortis.com.tr degil bir yil dnce hayal bile edilemeyecek bu oranlarin gérilmesinde yilbasindan
bu yana kredi hacmi bliyiimeyen bankacilik sisteminin menkul kiymetler

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) portféyiinii 55 mir TL artirmasi esas etken olarak goériiniyordu. Dolayist ile, bu

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr seviyelerin gorilmesinden sonra yayinladigimiz aylk Glokal Stratejist raporunda

belirttigimiz gibi, bono faizlerinin gelecegi iyice bankacilik sektorii
dinamiklerine bagh hale gelirken, bankalar agisindan da en 6nemli gésterge

Email: arastirma@fortis.com.tr Merkez Bankasr’nin fonlama oranlari olmaktaydi. Elbette, bu fonlamanin farkl

Tel: 0212 27279 98 kanallardan istikrarli bir sekilde saglanmasi ve vadesinin olabildigince uzun

Fax: 0212275 44 05 olmasi da diger 6nemli unsurlar olarak eklenebilirdi. S6z konusu raporda,
TCMB’nin mevcuda gére daha gevsek bir para politikasi senaryosuna gegmeden
inebilecedi en disik seviyeyi de hesaplamistik. Buna gore, gecelik faizlerin Ekim
ay! dahil toplam 100 baz puan daha indirildikten sonra, 2010 yili boyunca sabit
kaldigi bir senaryoda bile 2 yillik fonlama maliyeti, yillik bazda % 7.3’U
bulmaktaydi. Bu ise, 6 Ekim’de gorilen dip seviyeye oldukga yakindi. Ayrica, faiz
indirimlerinin sonuna yaklasildigi gibi bir sinyal gelirse bono faizlerinin ilk planda
hangi seviyeye oturabilecegini de, fonlama orani ile 2 yillik gésterge tahvil faizi
arasinda uzun vadeli ortalamalarda 2 puan civarinda bir fark oldugunu dikkate
alarak hesaplamis, gosterge tahvil faizlerinin % 8.5 - 9.0 civarinda dengelenmesi
olasi demistik. Bu baglamda, hafta iginde yayinlanan Enflasyon Raporu’nun para
politikasinin gelecedi hakkinda yaratacagi algi 6nemli olacakti. Genel alginin da,
bizim “Sonun Baslangici” baslikli MakroNot'ta aktarmaya calistigimiz
algilamamiza benzer oldugunu goriiyoruz. Yani, blyik bir degisiklik olmazsa,
TCMB iki-Ug¢ kigik indirim sonrasi indirimlere son verecek ve 2010 yili sonuna
kadar sartlar elverirse politika faizini sabit tutmaya calisacaktir. Nitekim, bono
faizleri yukseldigi % 8.5 Uzeri seviyelerde rapor sonrasinda da tutunmaktadir.
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(*) Alt limit, tahvilin vadesi boyunca tutulmasi durumunda olusacak fonlama maliyetine esit alinmigtir .
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Bu sinirli dizeltmenin para politikasinda yeni bir degisiklik olmadan teknik olarak
ulagabilecegdi maksimum nokta % 9.5 gibi gérinmektedir. Egilimin kalici bir
artisa doniismesi igin tahvil getirilerinin diinya genelinde yiikselise gecip
gecmeyecegi kritik olacaktir. Bu baglamda, ABD tahvil getirilerinde son
dénemde gozlenen yukselis dikkatle izlenmelidir. ABD Hazine’sinin borglanma
vadesini 10 ve 30 yil vadeli tahvillere daha fazla agirlik vererek uzatma
niyetine iligkin haberler bu gelismede etkili olurken, % 4 seviyesi
asilmadikga bunun diinya genelinde tahvillerde bir satis baskisina yol
agmayacagini diigiinliyoruz. Bu esnada, son gunlerde 6zellikle gelismekte olan
ulke borsalarini etkileyen yeni bir riskten kagis dalgasi gézlenmektedir ki, bu ilk
planda portfdy ¢ikislarina yol agarak bizim gibi Ulkelerde tahvil getirilerinde
yukari yonli baski yapabilir. Ancak, bu gelisme en az degerlemelerin
cazibesini yitirmesi kadar kiiresel ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
gucine iligkin kaygilardan da kaynaklaniyorsa, bir siire sonra bu goriiniim
tahvillerin isine de yarayabilecektir.

Para politikasindaki durusun faizler izerindeki yansimalarina degindikten sonra,
raporda enflasyon-biliyiime dengesine iligkin yapilan tespitlere yer vererek devam
etmek istiyoruz. Birinci tespit, aradan gegen li¢ ayda Merkez Bankasi’nin
enflasyon tahminlerinde fazla bir degisiklik olmadigi seklindedir. Merkez
Bankas! 2009 sonunda TUFE’nin % 5.5 olacagdini éngériirken (énceki % 5.9),
2010 ve 2011 yillarinda enflasyonun sirasiyla % 5.4 ve % 4.9'a (6ncekiler % 5.3
ve % 4.9) gerileyecegini tahmin etmektedir. Piyasa beklentisi yil sonu igin % 5.4,
gelecek 12 ay ve 24 ay igin ise sirasl ile % 6.29 ve % 6.19 seklindedir. Uzun
vadelerdeki bu uyumsuzluk para politikasi acisindan zorluklardan biri olabilir.
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(*) TCMB Beklenti Anketi’nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentilerikullanilarak lineer interpolasyon yontemiyle olugturulmustur.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

ikinci tespit, Merkez Bankasr’nin bilyiime beklentisinde de 6nemli bir
degisiklik olmadigi yoniindedir. Ciktig1 acigina (potansiyel Uretim seviyesi ile
mevcut Uretim arasindaki ylizde fark) yonelik 2009 yili ikinci ve Uglincli geyrek
tahminleri % 8.2 ve % 8.1 ile ayni tutulmustur. Cikti agidi, bu yil son ¢eyrek ve
2010 yihi ilk Gg geyrek igin olumlu ydnde hafif revize edilirken, dniimiizdeki sene
sonunda % 3 civarina kadar toparlanacagi, 2011’in ikinci yarisindan itibaren de
biyulk olglide kapanacagi 6ngorileri degistiriimemistir. Sonugta bu senaryo da,
su ana kadar agiklanan verilerdeki gérinimi yansitan ¢ok sinirli toparlanma
senaryosu ile uyumludur. Uglincii tespit ise, enflasyon ve biiyiime beklentileri
degismeyip, faiz indirimlerinde de énemli bir yol (son bir yilda 1000 baz
puan) alindigindan, Merkez Bankasi baz senaryosunda ‘politika faizlerinin
sinirl bir miktar daha diiserek 2010 yili sonuna kadar sabit kaldigr’ seklinde
bir faiz patikasi gizilmesinin de siipriz olmadigidir. Bu da bizim, faiz
indirimlerinin Kasim ayinda 25 baz puana yavaslayacagi ve yilsonuna kadar
toplamda 50 baz puan indirim yapilacagi beklentimizle uyumlu goértiniiyor. Ancak
Banka, gelecek verilerdeki gériniime de bagli olarak, sonraki enflasyon raporuna
kadar (Ocak toplantisi) indirime devam etmeyi de tercih edebilir.
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Son tespit ise, Banka’nin, faizlerde yeni bir indirim dalgasinin baglamasi
icin iki senaryo lizerinde durdugu seklindedir. Birincisi, gelismekte olan
Ulkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme sonucunda bu Ulkelere sermaye
akimlarinin giiclenmeye devam etmesi ve dolayisi ile kurlar tzerinde asag yonlu
baski olusmasidir. ikinci senaryo ise éniimiizdeki dénemlerde kiiresel biiyiimenin
tekrar kesintiye ugramasi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
geciktirmesidir. Her iki durumda da enflasyon lizerinde asagi yonli baski
olusacak ve faizlerde ek indirim s6z konusu olacaktir. Mevcut durumda her iki
senaryoya da fazla agirlik veriimemektedir.

Sonugta, yeni bir ekonomik zayiflama dalgasi veya ani kur dustsu gibi strpriz
gelismeler olmadigi durumda, faiz indirimlerinin sonuna yaklastigimiz iyice
belirgin hale gelmistir. Bu durumda da, g6sterge tahvil faizinin dnimizdeki
dénemde % 8.5-9.0 bandinda kalmasi ylksek ihtimal olarak durmaktadir. Zayif
ekonomik goriinim sebebiyle faiz artinmlarina ancak 2010 yilinin son geyreginde
gecilecegini tahmin etmemize ragmen, 2010 yilinda yiksek borglanma ihtiyacina
yonelik riskler uzun vadeli faizler Gzerinde baski yapmaya devam edebilir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme Sali gini agiklanacak Ekim ayi
enflasyonu olacak. Yurtdisinda ise ABD’de tarim digi istihdam kritik goriintiyor.
Ayrica, Euro Bolgesi ve ABD’de PMI endeksleri Ekim ayina iliskin ekonomik
aktivite agisindan dncu sinyaller verirken, Fed, Avrupa ve ingiltere Merkez
Bankalarr’'nin bu hafta yapacaklari toplantida faiz degisikligine gitmeleri
beklenmiyor. Reuters anketlerinde, bu bankalarin 2010’un 3. ¢eyregine kadar faiz
degisikligine gitmeyecegdi 6ngdruliyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta CNBC-e Tuketici Glven Endeksi, Ekim - 2 Kas., 9:00 -
Orta TiM Ihracat, Ekim US$ min 2 Kas. 9.7
Yiksek TUFE , Ekim % aylhk 3 Kas., 17:00 2.1(1.88)
Yiksek UFE, Ekim % aylk 3 Kas., 17:00 (1.05)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Yiiksek Euro Bélgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Ekim - 2 Kas., 10:58 50.7
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Ekim - 2 Kas., 17:00 53.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Eyl. % aylik 2 Kas., 17:00 1.9
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektorli PMI Endeksi, Ekim - 4 Kas., 10:58 52.3
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Ekim bin 4 Kas., 15:15 -188
Yuksek ABD Hizmet Sektori ISM Endeksi, Ekim - 4 Kas., 17:00 51.8
Yiksek ABD Fed faiz karari baz puan 4 Kas., 21:15 degisim yok
Orta Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Kas., 14:00 degisim yok
Orta Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Kas., 14:45 degisim yok
Zayf ABD Isglicti Maliyeti & Verimlilik, 3Q % geyreksel 5Kas., 15:30 -4.5&5.5
Yiiksek ABD Tarim Disi Ist. & Issiz. Orani, Ekim bin, % 6 Kas., 15:30 -175&9.9

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 924.9 1,013.2 1,120.4
GSYIH (Mir US$) 734.9 596.7 645.4 681.6
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
U!_:E (yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -69.8 -37.7 -56.9 -61.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.8 112.0 1121
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.5 168.8 173.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.5 -11.3 -25.1 -26.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -3.9 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
30 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4823 1.4800 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800  1.5600
EUR/TL 2.2055 2.1900 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800  2.2500
Doviz Sepeti 3.6878 3.6700 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4879 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700  1.4400
OIN 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 8.60% 9.00% 8.50% 8.50%  10.00% 8.70% 10.50%
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