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ekonomi agisindan kétii, piyasalar agisindan ise ¢ok iyi bir yil oldugunu
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Email: nilufer.s@fortis.comtr olarak karsimiza cikmaktadir. Baz etkisi nedeniyle ekonominin 2010 yilinda

daha parlak goériinmesi kesinken, her zaman gelecegi satin alan piyasalarin yine
cok iyi bir yil gegirmesi, 2011 ve sonrasina yonelik endigeleri giderecek ve

Email: arastirma@fortis.com.tr beklentileri iyilestirecek gelismelere bagh olacaktir. AB ¢ipasinin zayifladigi, IMF

Tel: 0212 27279 98 destekli programin baz senaryo olmaktan ciktigi ve siyasi riskler ile belirsizliklerin

Fax: 0212275 44 05 arttig1 bir donemde, 2011 yili da normal kogullarda genel segimlerin
gerceklesecedi bir yil olarak planlanmisken, beklentilerin olumlu yonde
korunabilmesi daha zor olacak gibi durmaktadir. Kiiresel ekonomi agisindan da,
2009 yil depresyon ve deflasyon gibi ug senaryolarin ortadan kalktigi,
resesyondan c¢ikisin basladigi bir yil olarak hatirlanacak iken, 2010 yili,
toparlanmanin devam ettigi, ekonomilerde ¢ift dip (W) korkusunun azaldig,
tilkelerin ekonomik performanstaki ayrigsmasinin gii¢lendigi, bu dogrultuda
da kiiresel koordinasyonun zayifladigi bir yil olmaya aday durmaktadir.
Zaten, kiiresel krizden ¢ikis slrecinde yeni bir asamaya gecildigi, Dubai,
Yunanistan ve Avusturya gibi lilkelerin kamu borcuna yénelik endiselerin 6n
plana ¢cikmasindan da anlasiimakta, asiri mali ve parasal geniglemenin sinirina
gelindigi algilamasini yaratarak, bu politikalardan ¢ikis stratejisinin uygulanmaya
baslanmasi yoniindeki baskilari artirmaktadir. Burada da ayrigma ihtimali yliksek
durmakta, borg siirdiiriilebilirligine yonelik endiseleri kontrol altinda
tutabilen iilkeler, mali destekleri kalici toparlanmadan emin olana kadar
koruyabilme, hatta yenilerini ekleme imkanina sahip olurken, bunu
yapamayanlar ise, toparlanmayi zayiflatma riskini almak durumunda
kalacaklardir.

Geligsmekte Olan Ulkelerde Sanayi Uretimi Endeksleri (Haziran 2008 (Krizin baglangici) = 100)
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Toparlanmanin gelisimine bakildiginda, 2009 yilinda, kiresel krizin patlak verdigi
ABD ekonomisinin buradan ¢ikisinin geg¢ olacagi ve bu dogrultuda sifir faiz
politikasini uzun slre koruyacagi beklentisi ile, risk istahinin toparlanmasindan
en fazla zarar goren para birimlerinin basinda ABD dolarinin gelmesine yol actigi,
bu durumun basta altin olmak tzere tim emtia fiyatlarini yukar ¢ektigi, hem
tahvillerin hem de borsalarin beraberce ylkselebildigi gibi ana temalarin
piyasalara hakim oldugu bir yil gegirdik. Oysa, yakin dénem verilerine ve dnci
gbstergelerine baktigimizda, Euro Bdélgesi ve Japonya’da toparlanmanin
duraksadidi ve gug¢ kaybettigini izlemekte, buna karsilik ABD ve gelismekte olan
ulkelerde blyime tahminlerinin yikseltildigini gérmekteyiz. Bu gérinimun kalici
olup olmayacagini henlz bilmiyoruz ama yavas yavas fiyatlanmaya baslandigini
euro/dolar paritesindeki gelisimden izliyoruz. Daha kisa bir stre 6nce yili 1.60
civarinda kapatma olasiliyindan bahsedilirken, yili bitirmeye sayili glnler kala
1.43 seviyesinin zorlanmaya baslanmasi bu yondeki piyasa stratejilerine 6nemli
bir darbe gibi durmaktadir. Diinya lizerinde iglem hacmi en yiiksek piyasa
olan euro/dolar iglemlerinin ekonomiye yonelik algilamalar agisindan 6ncii
bir nitelik tasidigi unutulmamalidir. Hareketin basladigi Aralik ayinin ilk
gunlerinden beri, altin ve petrol gibi emtialar olumsuz etkilenmis, ABD tahvil
getirilerinde ise yukselis gbzlenmistir. Buna kargsilik gelismis ve gelismekte olan
Ulke borsalarinda yukselis egilimi devam etmis ve kriz sonrasi dénemin en
yuksek seviyelerine ulagiimigtir. Bu durum, bir yandan 2009 yil piyasa
temalarinin tam tersi ydndeki temalarin henliz hakim olmadidini gdsterirken, bir
yandan da ayi ve boga piyasalarinin arasindaki bariz sire farkinin (ortalamada
diisus trendi 2 yil, cikis trendleri ise 5 yil) piyasa oyunculari algilamasini
etkiledigini distindirmektedir. Bu baglamda, 2010 yilinda, onceki yilin tek
dogrultudaki giiclii hareketinden farkl olarak daha dalgal bir piyasa
beklesek de, bunun yiikselis trendi iginde oldugumuz gergegini
degistirmeyecegini, ancak basta Fed olmak lizere ¢ikis stratejilerinin
faizlerde ani ve hizli yiikseligse yol agmadan uygulama becerilerinin dalga
boylari agisindan kritik 5nemde olacagini diisiiniiyoruz.

MSCI Borsa Endeksleri (31.12.2008=100) Merkez Bankalari Politika Faizleri (%)
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Yurtigi piyasa temalarina ise hafta iginde yayinlanan aylik Glokal Stratejist'te
deginmistik. Ozetlersek;

1) Faizlerde yon yukari: 2010 yili, muhtemelen de yilin son ¢eyregi, gecelik
faizlerin tekrar yukselerek daha normal seviyelere dodru hareket edecegi
dénemin baslangici olacaktir. Tirkiye’de faiz artirimlarinin 2010 yili iginde 150
baz puan olmasini bekliyoruz. Bagladiktan sonra artirimlarin 2011 yilinda da 200
baz puan civarinda devam etmesini ve gecelik faizin % 10 civarinda
sabitlenmesini 6ngoriyoruz. Ancak, gecelik faizlerin artigi son geyrege kalsa bile,
uzun vadeli faizlerdeki yukselisin cok daha erken baslayacagini disiniyoruz.
Gosterge tahvil faizinin 2010 yilinin ilk ceyreginde % 9.5-10 araliginda
seyretmesini ve sonrasinda ise kademeli bir ylkselisle yili % 11.0 seviyesinde
tamamlamasini bekliyoruz.

2) Kurlar yatay: Kurlar tarafinda ise faiz farklarinin dnemini daha da artiracagini
disunlyoruz. Krizden erken ¢ikan ulkelerde faizlerin daha erken artiriliyor ve
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artirilacak olmasi sebebiyle, bu Ulkelerin kurlarinin daha Ustiin performans
gostermesi beklenmelidir. Diger taraftan da, krizden ¢ikis ve finansal piyasalarda
islerin normallesmesine bagl olarak risk istahinin kademeli olarak canlanmasi
beklenebilir. Bu da, dzellikle gelismekte olan ulkelerin paralarinda genel olarak
degerlenme egiliminin agir basmasini getirebilir. Turkiye’nin ise ekonomik olarak
biraz daha zayif performans gostermesini beklememiz sebebiyle, faizlerdeki
artisin gecikmesini ve bu dogrultuda da kurlarin diger Ulkelere goére olumsuz
performans gostermeye devam etmesini bekliyoruz. Ancak bu durum, 2009
yilinda da oldugu gibi, belirgin bir deger kaybindan ¢ok, yataya yakin bir egilimle
sonuglanabilir.

3) Borsa dalgali ama yukari: Borsalar tarafinda ise ekonomik toparlanmanin
hizi izlenecektir. 2009’un ilk yarisinda krizde en kétinun geride kaldigi yonindeki
isaretlerle birlikte, ekonominin sonraki ddnemde normallesecedi hisse senetleri
piyasasinda satin alinmisti. Ne var ki, bundan sonraki dénemde yukselisin
devam etmesi icin ekonomilerde uretim ve tuketim seviyelerinin de kriz éncesi
degerlere dogru toparlanacagi yoninde kuvvetli sinyaller gerekecektir. Hentiz
imalat sanayine ve istihdam piyasasina yonelik veriler, zayif gérinimin devam
ettigine isaret etmektedir. Bu durum, bizim sene basindan beri baz senaryomuz
olarak belirttigimiz, dibi genis bir U seklinde toparlanma ile uyumlu
seyretmektedir. Yine bu senaryo ile uyumlu olarak 2010 yilinin ilk yarisinda bu
toparlanma igaretlerinin daha belirgin hale gelmesi beklenmelidir. Bu dogrultuda,
kisa vadede borsa acisindan gérinumiin ¢ok parlak oldugunu sdyleyemesek de,
orta-uzun vadede yikselisin devam edebilecegdini disunuyoruz.

Sonug olarak, 2010 yilinin, toparlanmanin devam ettigi, ekonomilerde cift dip
korkusunun azaldigi, Ulkelerin ekonomik performanstaki ayrismasinin giiclendigi,
bu dogrultuda da kuresel koordinasyonun zayifladidi bir yil olmasini beklerken,
onceki yilin “kétt ekonomi - iyi piyasa” ikilisini terse ¢evirme ihtimali getirdigi en
Onemli risk olarak goéruyoruz. 2010 yilinda, 6nceki yilin tek dogrultudaki guclu
hareketinden farkli olarak daha dalgali bir piyasa beklesek de, bunun yiikselis
trendi icinde oldugumuz gercegini degdistirmeyecegini, ancak basta Fed olmak
Uzere cikis stratejilerinin faizlerde ani ve hizl yikselise yol agmadan uygulama
becerilerinin dalga boylari acisindan kritik 6nemde olacagini distnuyoruz.
Yurtiginde ise, faizlerde yonu yukar, kurlari yatay ve borsayi dalgali ama yukselis
egilimi icinde gérluyoruz.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Oniimiizdeki ilk hafta yurtiginde yogun bir giindem gériinmiiyor. Yilin son

haftasinda ise kritik veri ve agiklamalar var. 29 Aralik Sali giini PPK’nin toplanti
Ozeti izlenecek. Ayrica, Reel Kesim Given Endeksi, dis ticaret ve Hazine'nin ilk
ceyrek icin bor¢lanma programi gibi agiklamalar da gindemde yer aliyor.
Yurtdisinda ise ABD’de 3. geyrek biylime, konut verileri ve dayanikli tiketim mali
siparigleri 21 Aralik haftasinda 6ne ¢ikacak. Bu arada, noel nedeniyle yurtdisinda
tatiller de baslayacak. 25 Aralik ve 1 Ocak tarihlerinde bircok énemli tlke
piyasasi tatil nedeniyle kapali olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta MB Beklenti Anketi, Aralik Il - 22 Ara. -
Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Ara. - 29 Ara., 17:00 -
Yiiksek ithalat & ihracat, Kas. US$ mir 30 Ara., 17:00 -
Orta Hazine Borglanma Prog., Oca.-Ara. - 31 Ara. -
Orta ITO Fiyat Endeksi, Ara. % ayhk 1 Oca., 12:00 -
Orta TiM Ihracat, Ara.  US$ min 2 Oca. -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge Birim  Aciklama Tarihi Konsensus
Yiksek ABD GSYIH (son veri), 3¢ % yillk 22 Ara., 15:30 2.7
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satiglari, Kas. min 22 Ara., 17:00 6.3
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Kas. % aylk 23 Ara., 15:30 0.1
Orta ABD  Michigan Tiketici Gliven End., Ara. - 23 Ara., 16:55 74.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Kas. min 23 Ara., 17:00 0.44
Ylksek ABD Dayanikh Tiketim Mali Sip., Kas. % aylik 24 Ara., 15:30 0.3
Orta ABD Case Shiller Konut Fiyat End., Eki. % yillik 29 Ara., 16:00 -
Orta ABD Tuketici Gliven Endeksi, Ara. - 29 Ara., 17:00 -
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goriiniim 2008-2011
2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 976.6 1,087.2 1,190.2
GSYiH (MIr US$) 734.9 630.0 701.4 723.9
GSYIH biiyiimesi 0.9 -5.7 5.0 4.0
UEE ( yilhik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.9 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir Uss$) -69.8 -38.2 -64.8 -65.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.4 127.0 122.9
ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.6 191.8 188.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U_S$) -41.8 -14.4 -35.7 -34.5
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -5.1 -4.7
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
18 Aralik 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5099 1.5200 1.5400 1.5700 1.5600 1.5200  1.5600
EUR/TL 2.1702 2.1890 2.2300 2.2600 2.2460 2.1890  2.2500
Déviz Sepeti 3.6801 3.7090 3.7700 3.8300 3.8060 3.7090  3.8100
EUR/USD 1.4373 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400  1.4400
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 6.50% 8.00%

Gosterge Tahvil 9.40% 9.40% 9.70% 10.10%  11.00% 9.20% 11.00%
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