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Yila girerken ekonomik gériiniime iligkin gizdigimiz tabloda, krizin yaralarini
H. Erkin Isik, CFA (Y®netici) sarma yili olmasini bekledigimiz 2009 yilinin en 6nemli bilinmeyenini nasil

Tel: 0212 318 34 05 saptadigimizi hatirlatmak istiyoruz. Bize gére, ekonomik aktivitede dibin gériiliip
Email: erkin.isik@fortis.com.tr - <. « - - . .
gorilmeyeceginden ¢ok “toparlanmanin hangi gucte olacagi” daha énemli

Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) olacakti. Zira, zayif bir iyilesme sureci olarak nitelendirilebilecek U tipi toparlanma
Tel: 0212 318 37 90 ile ekonominin hizla kriz dncesi noktaya geri ddnmesine imkan veren V tipi
Email: nilufer.s@fortis.com.tr toparlanmanin, sektorlere ve piyasalara yansimasi arasinda buytk farklar

olacakti. Temelinde konut fiyatlarinda asin siskinlik ve kredilerde hizli genisleme
Email: arastirma@fortis.com tr gibi hgr biri _bagll basina bil_e blylk dengesizliklfer_ olan bir kiresel resesyondan_ _
Tel: 0212 272 79 98 hizl bir sekilde gikilmasi bize pek olasi gelmediginden, baz senaryomuzda U tipi
Fax: 0212 275 44 05 bir toparlanmayi esas almistik. Nitekim, dnci géstergeler hizla yikselirken bunun
beklenen bir gelisme oldugunu, bu canlanmayi ¢ok da abartmamak gerektigini,
kisa vadedeki bu ilk toparlanmayi gelecek déneme enterpole etmenin hig de
saglikli bir yaklasim olmayacagini, kisacasi bunun reel ekonomide ancak yavas
bir toparlanma getirebilecegini israrla vurguladik. Yilin ilk yarisini tamamlamaya
yakin oldugumuz bugunlerde, 6zellikle Mart ayindan itibaren ekonomilerde en
kotii noktanin geride birakildiginin anlasilmasiyla yasanan hakl goskunun
piyasalari tagima giiciinde azalma izlemekte, ekonomik aktiviteye iligkin
verilerin hafif siddette olsa da yeniden olumsuz siiprizler yasatmaya
basladigini gézlemekteyiz. Bu ise, 6ncl gostergelerdeki hareketin de yansittigi
Uzere, beklentilerin 6nemli dlciide iyilestigi, hatta aktiviteye iliskin gergek
verilerin yansittigi egilimin bile Gizerine ¢iktigi anlamina gelmektedir.
Borsalarda (i¢ ayi bulan kesintisiz ve gi¢li ylkselis egilimini zayiflatan ve
Haziran’da ufak bir diizeltme getiren bu dengesizligin beklentilerin bir
miktar asagi ¢ekilmesiyle giderilmesini, bu saglikli gelismenin en azindan
daha fazla diisiisii engellemesini bekleyebiliriz. Bu dengeleme hareketi
borsalara bu sekilde yansirken, 6zellikle ABD uzun vadeli tahvil faizlerini % 4’e
kadar yiikselten hareketin de gli¢ kaybetmesine neden olmustur. Ancak tim bu
gelismeler bir gegis dénemi iginde oldugumuz gergegini degistirmemigtir.
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iki hafta 6nceki raporumuzda belirttigimiz gibi, ekonomik déngiiniin toparlamadan
genislemeye dogru gidecegi evrenin baglarinda oldugumuzu diginiyoruz. Bu
ybnelim belirginlestik¢e, borsa ve bono piyasasindaki kararsiz hareketlerin
tahviller aleyhine netlesmesini bekliyoruz. Bu kaginilmaz goriinen faiz
yiikseliginin ekonomilerdeki toparlanmayi olumsuz etkilemesinden endise
edildiginin ve bu hareketi olabildigince geciktirmeye ve sinirlandirmaya
calisildiginin farkindayiz. Bu baglamdaki son garpici gelisme, Avrupa Merkez
Bankasi’'nin ilk kez 1 yil vade ve % 1 faiz ile bankalara 442 mir euro tutarinda
fonlama saglamasi ve boylece 3 aylik Euribor faizini yeni rekor disiik seviyeye
indirmesi olmustur. Ancak, geligsmis lilkelerin gevsek para politikasinin son
noktasi olan niceliksel gevgseme (merkez bankalarinin tahvil alimlari)
siireglerinden cikis stratejilerini olugsturmalari gerektiginin sikga
konusuldugu bir ortamda, bunun uzun bir siire geciktirilebileceginden emin
degiliz. Bu alanda algilamay: etkileyebilecek ilk isaretin ABD Merkez
Bankasi'dan (FED) alinmasi beklenmektedir. Bu baglamda, 24 Haziran tarihli
FOMC toplantisi 6nemli goriiniiyordu. S6z konusu toplantida politika faizi
beklendigi gibi % 0.0-0.25 araliginda birakilirken, ekonomik gériinime iligkin
deg@erlendirmelerde hafif bir iyilesme izlendi. Ekonomik aktivitedeki daralmanin
yavasladigi degerlendirmesinde bulunan Banka, enflasyon lGzerindeki asagi
yonlu risklere yaptigi vurguyu da azaltti. En ¢ok merak edilen, tahvil alim
programi ve faizin seyrine iliskin degerlendirmeleriydi, ki Fed bu iki alanda da
degisiklige gitmedi. Yani faizin uzun siire disuk kalacagini yinelerken, tahvil alim
miktarini da degistirmedi. Ozetle, iki ay 6nceki toplantiya gére biiyiik bir
degisiklik gézlenmese de, Fed’in biiyiime ve enflasyonda riskleri bir miktar
yukari géormeye basladigi gibi bir algilamanin olustugu izlenmektedir.
Ancak heniiz niceliksel gevgsemeden bir ¢ikis stratejisinden
bahsedilmemesi, vadeli iglemlerde 2010 yilinin ilk gceyregine kadar faizlerde
bir degisiklige gidilmemesi beklentisini degistirmedi. Sonrasinda ise faizin
yil sonuna kadar yaklasik 150 baz puan artirilacaginin fiyatlandigini
hesapliyoruz.
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Diger taraftan, yukarida bahsettigimiz beklentiler ile gergeklesmeler arasindaki
farkin kapanmasini hizlandiracak bazi gelismeler de gézlemekteyiz. Haziran ayi
ekonomik aktivitesine yonelik ilk sinyaller PMI endekslerini en hizli agiklayan
Euro Bolgesi ve Turkiye’den alinmistir. Euro Bolgesi’'nde agiklanan gegici PMI
endekslerinden imalat sanayi gostergesi beklentiye paralel gelirken, hizmet
sektorii gostergesi ise tahminlerin altinda kalmigtir. imalat sanayinde 40.7°den
42 .4’e yikselen PMI Endeksi, hizmet sektoriinde ise 44.8'den 44.5’e gerilemistir.
Tiirkiye’de ise Reel Kesim Giiven Endeksi’nin son iki ayda toplam 29 puan
yiikselisten sonra Haziran’da sadece 2.5 puan yiikseldigi gozlenirken, alt
gruplardan gelecek ii¢ ay iiretim hacmi ve gelecek li¢ ay ihracat siparis
miktarinda Aralik’tan beri siiren artis egiliminin kesintiye ugradigi
izlenmektedir. Ayrica, genis ekonomik kategoriler siniflandiriimasina (BEC) gore
sektorlere bakildiginda, ara mali iireten sektorler disinda tiim sektorlerde hiz
kesme belirgin olarak gé6zlenmekte, yatirrm mal ve dayanikl tiiketim mali
tireten sektorlerde ise gerileme gézlenmektedir.
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Bu gérinumdan, yilin ancak son ¢eyreginde blylime kaydedilmesini iceren baz
senaryomuzla uyumlu oldugunu disiniyoruz. Bu hafta Sali giininden itibaren ilk
ceyrege ait GSYH gerceklesmelerinin agiklanmasiyla beraber blyiimeyi daha
fazla konusuyor olacagiz. Birinci ceyrekte GSYH’nin % 12 daralma yoniinde olan
konsensus beklentisine paralel gergeklesmesi durumunda, bunun bizim 2009 yili
icin % 5 daralma beklentimizle uyumlu olacagini disunuyoruz. Burada buyuk bir
supriz olmadik¢a, esas riskin kapsamli bir program agiklanmasinin da
gecikmesiyle 2010 yili blyumesine dogru kaydigini gézleyecegiz.

Sonug olarak, toparlanmanin giiciiniin daha fazla sorgulanacagi bir ddnemden
gecerken, hala yavas toparlanma senaryosuna oynamanin daha dogru olacagini
distinmekteyiz. Bu durumda, beklentilerin gerceklesmelere daha yakin bir
cizgiye oturmasini ve bunun borsalarda daha fazla diisiisi sinirlayacak saglikli
bir gelisme olmasini beklemekteyiz. Yavas bile olsa bu toparlanmanin korunmasi
onemlidir ve bunu saglamak icin merkez bankalarinin yeni likidite dnlemlerine
basvurarak butge gérinimlerinden kaynaklanan faiz ylkselisi baskisini
engellemeye en azindan mimkun oldugunca geciktirmeye calistiklari
izlenmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde 1. geyrek blylime rakami ve enflasyon gibi kritik verilerin
yer aldigi yogun bir glindem var. Ayrica Sali glinii Hazine borglanma programini
da aciklayacak. Yurtdiginda ise ABD ve Euro Bolgesi’'nde PMI Endeksleri dnemli
olacak. Bununla birlikte, ABD’de tarim disi istihdam ve ADP istihdam raporu gibi
kritik veriler yakindan izlenecek. Bu arada 3 Temmuz Cuma giini ABD’de
piyasalar kapali olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama TarihiFortis Tahmin (Konsensus)
Yiiksek GSYH, 1C % yillik 30 Haz., 10:00 -12.8 (-12.0)
Yiiksek Ithalat & ihracat, May. ~ US$ min 30 Haz., 17:00 11,000 & 7,500
Orta CNBC-e Tiketici Glven End., Haz. - 1 Tem., 9:00 -
Orta TiM Ihracat, Haz.  US$ min 1 Tem. 8,000
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Haz. % aylik 1 Tem., 12:00 0.1
Yiiksek UFE & TUFE, Haz. % aylk 3 Tem., 17:00 00&-0.2

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Nis. % yillik 30 Haz., 16:00 -18.5
Orta ABD Tlketici Glven Endeksi, Haz. - 30 Haz., 17:00 57.0
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1 Tem., 10:58 42.4
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Haz. bin 1 Tem., 15:15 -411
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, May. - 1 Tem., 17:00 44.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, May. % aylik 1 Tem., 17:00 24
Yiiksek Euro Bélgesi Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 2 Tem., 14:45 deg. yok
Yiksek ABD Tarnim Digi istihdam, Haz. bin 2 Tem., 15:30 -368
Yiksek ABD Issizlik Orani, Haz. % 2 Tem., 15:30 9.6
Yiiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektori PMI Endeksi, Haz. - 3 Tem., 10:58 44.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSY!H (Mir TL) 950.1 936.6 1,028.0 1,136.2
GSYIH (Mir USS$) 734.9 592.8 637.1 688.9
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -40.2 -63.8 -69.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 98.2 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.4 162.5 176.0
Cari !glemler Dengesi (MIr U_S$) -41.6 -13.8 -34.7 -37.6
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -5.4 -5.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
19 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5477 1.5500 1.5500 1.5500 1.6400 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.1588 2.1400 2.0900 2.0200 2.1700 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.7065 3.6900 3.6400 3.5700 3.8100 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3948 1.3800 1.3500 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 8.75% 8.50% 8.50% 8.50%  11.50% 8.50% 12.50%

Gosterge Tahvil 12.10% 12.50% 13.00% 13.50% 15.00% 13.50% 14.00%
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