Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Makroskop

23 - 29 Mart 2009

Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu

Haluk Birlimcekgi (Yéneticl Direktdr) Dibi Gorduk ve Gérmeye Devam Edecek miyiz?

Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Yeni yilin ilk geyregini tamamlamaya sayil ginler kala diinya genelinde biiyiime

H. Erkin Isik, CFA (Y0netici) tahminlerinde asagi yonli yeni bir revizyon yapildigini izledik. IMF’nin
Tel: 021231834 05 24 Nisan’da yayinlayacagdi Diinya Ekonomik Goriniimii raporunda yer almasi
Email: erkin.isik@fortis.com.tr beklenen yeni tahminleri de bunu yansitiyordu. Kiiresel ekonomi, ABD, Euro
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) Bélgesi ve Japonya igin s6z konusu tahminler (eskiler parantez iginde) sirasi ile;
Tel: 0212 318 37 90 -% 0.6 (+%0.5), -%2.6 (-%1.6), -%3.2 (-%2.0) ve -%5.0 (-%2.6) seklindedir.
Email: nilufer.s@fortis.com.tr Buna karsilik gelen yeni veriler en azindan tiiketim tarafinda gegen yilin son
ayinda bir dip olustugunu destekler yonde olmaya devam etti. Bu gelismenin
Email: arastirma@fortis.com tr ?rka_s_lnd_a, c_jaha. 6r?c_e de_vurgula_d_lglmlz gibi, krize yiiksek s’FokIa yakalanan
Tel: 0212 272 79 98 ureticilerin fiyat indirimleri ve gesitli kampanyalarla bunlari eritmeye galismasi,
Fax: 0212 275 44 05 hiktmetlerin 6zellikle otomotiv sektoriine yonelik vergi indirimi destekleri ile
enerji ve gida gibi emtialarda hanehalki bltgesini rahatlatan fiyat diisislerinin
bilesik olumlu etkisi bulunmakta. Bu toparlanma giiciine ve devamliligina bagh
olarak iireticinin arz ve talebi nihayet dengelemesiyle liretimde en koéti
noktanin geride birakilmasini getirebilir. Benzer bir gelismenin llkemizde de
yasanmaya basladig, tliketime iliskin veriler ve haberlerden de izlenmektedir.
Tuketim Endeksi'nde Aralik ayinda % 15.9’a ulasan yillik daralma Subat sonunda
% 3.4’e toparlamig, hafta baginda yirirlige giren gecici OTV indiriminin de
Ozellikle otomotiv ve beyaz esya sektorlerinde bu egilimi gliglendirmesi
beklenmektedir. Tiiketici gliveninde ve paralel olarak tiiketimde gorilen bu
toparlanmanin reel kesimde de glven artirici bir rol oynadigi izlenmektedir.
Nitekim, reel kesim glveninde son iki ayda gozlenen ylkselisi destekler sekilde,
TCMB’nin Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi de, sanayi liretiminin Subat
ayinda dip yapip bir toparlanma egilimine girecegini yansitmaktadir. Dis
talepte henliz bir toparlanma sinyali alinmamasina ragmen gézlenen bu gelisme,
Tarkiye'de i¢ talebin GSYH’daki agirliginin % 70 gibi dnemli bir seviyede
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Kaynak: TCMB, T UIK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) Alti aylik degisimin yilliklandiriimist
(**) Mevsimsel diizeltilmis 6 aylik degigim
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olmasina baglanabilir. Nitekim, tuketici kesiminde gézlenen bu baskaldiridan milli
gelirlerinin i¢ talebe ya da dis talebe hangi agirlikta bagimli olmalariyla iligkili
olarak tilkelerin farkl sekillerde etkilendigi izienmektedir. i talebin siiriikledigi
ulkeler, alinan mali tedbirlere de bagl olarak, baslangigta daha hizli
toparlanabilecege benzemektedir. Ote yandan, gegen hafta i¢ ve dis
piyasalardaki dalgali ve karigik gérinimden ne yénde etkilenecegini kritik
g6rdigumuz tuketici ve reel kesim glveninin, son gelismeler sonrasinda
toparlanma egilimini korumasina daha fazla ihtimal vermekteyiz. Ancak,
tiiketimde dip olusumu netlesse de, diger alanlarda devam eden sorunlar
nedeniyle bir siire sonra “toparlanma yeterince gii¢ kazanamiyor” seklinde
yeni bir kayginin olusabilecegini de diigsiinmekteyiz. Zira, Mart sonuna
gelmemize ragmen kuresel resesyondan ¢ikisin éncusu olmasi beklenen
ABD’de, heniiz ne haftalik igsizlik bagvurularinda ne de konut fiyatlarinda tepe ve
dip noktalarinin goérildidgune dair bir isaret bulunmamaktadir. Bu noktalara ¢ok
yaklagsmis olsak bile, bu son resesyonun éncekilerden daha sert ve daha uzun
zamana yayllmis olmasinin yansimalarini, buradan ¢ikisin da gecikmesi olarak
gorebiliriz. Bu baglamda, énceki giin FOMC toplantisi sonrasi alinan cesur ve
agresif kararlari belki de ekonomide ve finans sektortinde sorunlarin ne kadar
buyik oldugu seklinde okumak gerekiyordu. Nitekim, politika faizini negatife
indiremeyecek olan Fed'in 6 ay icinde 300 mir dolara ulagacak uzun vadeli
Hazine Tahvili alimlarini baglatmaya karar verdigi, yani kredi mekanizmasini
yeniden cgalistirmak icin son biyik hamlesini yaptidi izleniyordu. Ayrica, sifir faiz
politikasinin suresinin de uzayacagi vurgulanirken, yakin dénem ekonomik
gorinimunin zayif olmasina karsilik, zaman iginde kademeli bir toparlanma
beklentisi yansitiliyordu.
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Kaynak: CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Kaynak: TCMB, Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Sonugta ABD’nin resesyondan er veya geg¢ ¢ikmasi, basta Avrupa olmak
tizere diger lilkelerin de bir kag aylik gecikmeyle bu dongiiden ¢ikmalarina
yardimci olacaktir. Senkronize olmasi beklenen bu hareket sonrasinda ise
blylmenin ne élclde gl¢ kazanacag! uygulanan makro politikalara bagli
olacaktir. Piyasalar tarafinda ise, son giinlerde dis borsalarda toparlanma 6nceki
resesyonlarin ¢cogunda oldugu gibi ekonomik aktivitede canlanma igin éncu
nitelikteyse, buradaki toparlanmanin glic kazanmasini ve bunun Turkiye'ye de
yansimasini beklemek gerekir. Bu noktada ise, yurtici gériinum ve bu
dogrultudaki gérece performans 6ne gikabilir. Bize gore, Tiirkiye’nin gorece
performansi konusunda en belirleyici konu, IMF anlagmasinin akibeti
olmaya devam edecektir.

ik olarak, IMF’deki esnemeye ragmen buradaki belirsizliklerin devam ettigini
soylemeliyiz. ikincisi, her ne kadar Subat ayi biitce gergeklesmeleri heniiz
aciklanmadiysa da, faiz disi fazlanin hizla tikenme noktasina dogru gittigini
tahmin etmekte, bunun yerel segimler sonrasinda hizla telafi edilme ihtimalini ise
zayif gérmekteyiz. Bu durumda glncu tespitimiz, bir anlagsma saglanmasi igin
IMF’nin bu yil faiz disi fazlanin ‘negatif bdlgeye gegmesine izin vermesi hatta
‘gec ve yavas toparlanma’ senaryosunda 2010 yilinda da bu mali gevsemenin
telafi edilmesini beklememesi yoniindedir. Dérdiincii ve sonuncusu, esneklik
saglanan alanlarda da henuz mutabakatin uzaginda oldugumuzu disunuyoruz.
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Tiim bu tesptilerimiz ise, IMF ile bir anlagma olsa bile bunun ¢ok kisa
siirede olmayacag: ve tartisilip sonuca baglanmasi gereken 6nemli alanlar
oldugu sonucuna varmamizi getirmektedir. IMF anlasmasi konusunda olumlu
bir sonucun ¢ikmasi veya bu umutlarin devam etmesi, Turkiye'nin bu kriz
sirecindeki avantajl taraflarinin (diisen cari agik, saglam bankacilik sektora,
disuk kaldirag oranlari) 6n planda olmasini getirecektir. Ancak, piyasalarda
genel beklenti, 29 Mart'taki yerel secimlerden kisa bir stre sonra IMF
anlasmasinin hayata gegmesi ydnundedir. Buradaki olasi bir gecikme veya
olumsuz haberler ise, Turkiye’nin devam eden zayifliklarinin (i¢ ve dis finansman
ihtiyaci) 6n plana gegerek, Turkiye piyasalarinin gérece performansinin
zayiflamasina yol agabilir.

Sonug olarak, diinya genelinde bliyime beklentileri bir kere daha asagi
cekilirken, tuketimin gegen yilin sonunda dibe vurdugu g6zleminin ve Uretimin
dibe vurmaya ¢ok yakin oldugunu saptamanin c¢eligkili olmadigini dislnuyoruz.
Ancak dibi bulma sevincinin yerini kisa bir siirede “toparlanma yeterince gu¢
kazanamiyor” seklinde yeni bir kayginin almasindan da endigeliyiz. ABD’nin er ya
da ge¢ resesyondan gikmasinin olumlu yansimalari her yerde izlenecektir. Ancak
olumlu gelismelerden tam olarak faydalanabilme veya olumsuzluklardan daha az
etkilenme o ulkede uygulanan makro politikalar butintne bagl olmaya devam
edecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta, yurticinde oldukga sakin bir glindem var. Haftanin tek 6nemli verisi
Reel Kesim Gliven Endeksi olarak goriiniyor.

= Yurtdiginda ise, ABD’de konut verileri, blyime ve gekirdek PCE 6nemli
olurken, Euro Bélgesi’nde PMI endekslerinin gecici degerleri agiklanacak.
Bununla birlikte piyasalar Fed Baskani Bernanke ve Hazine Bakani Geithner'in
Sali glind yapacaklari konugsmay! yakindan izleyecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Fortis Tahmin
Tarihi

Yiksek Reel Kesim Giiven Endeksi, Mart - 24 Mart, 17:00 -

Orta Merkezi Hiikiimet Butcesi FDF, Sub. TL min 23 - 27 Mart -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Yiksek ABD Ikinci El Konut Satislari, Sub. min 23 Mart, 16:00 4.45
Orta Euro Bolgesi  Hizmet Sektori Gegici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 39.1
Orta Euro Bélgesi  imalat Sektorii Gegici PMI End., Mart - 24 Mart, 10:58 33.1
Orta Almanya ifo Is Ortami Endeksi, Mar. - 25 Mart, 11:00 82,5
Yiiksek ABD Day. Tiik. Mal. Sip., Sub. % aylik 25 Mart, 14:30 2.0
Yiksek ABD Yeni Konut Satiglari, Sub. min 25 Mart, 16:00 0.3
Yiksek ABD GSYiH (son veri), 4C % ceyreksel 26 Mart, 14:30 -6.5
Yiiksek ABD Gekirdek PCE, Sub. % aylik 27 Mart, 14:30 0.1
Orta ABD Michigan Tik. Giv. End. (son veri), Mart - 27 Mart, 15:55 56.8

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008 2009t 2010t
GSY!H (Mir TL) 853.7 963.9 960.3 1,056.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 745.5 564.9 610.7
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -5.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.0 6.0
Dis Ticaret Dengesi (Mn USs$) -62.8 -69.7 -29.8 -39.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.0 105.6 117.2
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 201.7 135.4 156.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mn U_S$) -38.3 -41.6 -6.1 -14.3
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.8 5.6 -1.1 -2.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
20 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6807 1.7200 1.7200 1.6500 1.7100 1.6500  1.7300
EUR/TL 2.2761 2.3560 2.4080 2.2600 2.2400 2.2300 2.2500
Déviz Sepeti 3.9568 4.0760 4.1280 3.9100 3.9500 3.8800  3.9800
EUR/USD 1.3543 1.3700 1.4000 1.3700 1.3100 1.3500  1.3000
O/N 10.50% 10.00% 10.00% 10.00% 11.50% 10.00% 13.50%

Gosterge Tahvil 14.20% 15.00% 14.50% 13.00% 15.19% 13.00% 14.50%
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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 Yatirirm 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 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 gdénderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



