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disUs, kiiresel ekonominin lokomotifi olmasi nedeniyle biylime gérinimiine
iligkin algilamalari olumsuz etkiledi. PMI 55.2’den, son 11 ayin en disik seviyesi
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Fax: 0212275 44 05 hesaplanan Global PMI ise bu gerilemenin sinirl kaldigini, gelinen seviyenin
serinin halen en yiiksek degerlerinden biri oldugunu ve ekonomik aktivitede
genislemenin devamina isaret ettigini, yansitti. Ancak, bu yil simdiye kadar imalat
sanayi Uretiminde gorilen gugli biylimenin yerini daha yavas bir bliyimeye
birakacagi algilamasinin olugsmasina da engel olmadi. Biz uzun siiredir,
ekonomik toparlanmayi dnceden satin alan borsalar ile sanayi Gretimlerinin
geldigi seviye arasindaki uyumsuzluga dikkat ¢ektigimizden, bu uyumsuzlugu
giderecek gelismeleri saglikl olarak nitelendirmemiz dogaldir. Ancak Uretimdeki
toparlanmanin devam ediyor olmasinin, iretim degerlerinin de borsa degerleri ile
daha uyumlu seviyelere er ya da ge¢ ulasacagi anlamina geldigi de
unutulmamalidir. Piyasalarin kiresel ekonomi bliyiime hizinda bir yavaslamayi
satin almalar iyidir de, bunun ne boyuta ulasacagini bugiinden bilmek ¢ok
zordur. Gayet iyi hatirliyoruz, 2008 son geyrekte baslayan kiiresel resesyonun
¢ok 6ncesinde ekonomik aktivite hizinda zaten bir yavaslama vardi ve o siralarda
bu isin sonunun ekonomik daralmaya kadar varacagi ¢ok net gortlmuyordu.
Resesyona girilmesi igin tliketici glivenini zayiflatarak talebi bigak gibi kesen ve
Ureticiyi stoklariyla bagbasa birakan tetikleyici olaylarin (Lehman batigi) patlak
vermesi gerekmis, ekonomik yavaglama ise uygun ortami hazirlamisti.
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Dolayisi ile, dongiiniin bu noktasinda veri akisinin kisa vadedeki 6nemini
artirdigi soylenebilir. Ancak her zaman oldugu gibi verinin kendisinden ¢ok
ileriye yonelik algilamalar ne sekilde etkiledigi bir anlam ifade edecektir.
Algilamalarin ise ne kadar sikga ve ne kadar kolayca degisebildigi iyi
bilinmektedir. Daha kisa bir suire éncesine kadar, buytumeye iliskin guclu
beklentilerle Merkez Bankalarinin krizde sundugu likidite desteklerini geri
cekmede ve para politikalarini normallestirmede acele etmeleri gerektigi yéninde
bir hava agir basarken, Avrupa’da borg krizine yonelik endiselerin glclenmesiyle
beraber bu havanin dagdildigi gézlenmistir. Ornegin, Nisan ayinda yapilan
anketlerde ABD Merkez Bankasi Fed’in bu yil son geyrekte faiz artirabilecegi
beklentisi gézlenirken, ayni anketler bir ay sonra bu beklentinin en erken 2001 yil
ilk ceyrek sonuna dogru 6telendigini yansitmaktadir. Vadeli islemlerde de, bu
beklentinin fiyatlara yansidigi ve Fed faizinin ancak 2011 yili sonunda % 1
civarina ulasabileceginin hesaplandigi gézlenmektedir. Boylesi bir algilama
sadece biyiime goriiniimiinden kaynaklanmamisg, enflasyonun basta ABD
olmak lizere ozellikle gelismis llkelerde son derece ilimli seyretmesi de
yardimci olmustur. Nisan ayi sonunda Fed'in 6nem verdigi cekirdek TUFE ve
cekirdek PCE yillik artisi sirasi ile % 0.9 ve % 1.2 ile % 2 oldugu varsayilan
enflasyon hedefinin belirgin altinda, tarihi disik seviyelerine yakin seyri devam
etmektedir. Zedelenen blylime algisinin petrol ve emtia fiyatlarini son dénemde
asagi cekmesiyle de, krizdeki ciddi parasal genislemeye ragmen enflasyonun bir
tehdit unsuru haline gelmesine daha uzun bir stre var gibi gérinmektedir.
Biyume ve enflasyona yonelik algilamanin bu sekildeki kombinasyonu ise
yeniden tahvil dostu bir piyasa ortami yaratmisa benzemektedir. Bu durum, ABD
ve Euro Bolgesi 10 yillik tahvillerinin krizin dibe vurdugu 2009 yili ilk geyredinden
bu yana en dusuk getirilere inmesine neden olurken, ulke risklerinin yogun olarak
konusuldugu bir ortamda ironik olarak bir ¢ok Ulke tahvil getirilerinin disus
yonlnde seyrini de getirmistir. Tlirkiye’nin de goreceli olarak sikilagan likidite
kosullarina ragmen bu ortamdan faydalandigi, Hazine ve Merkez Bankasi
tizerindeki baskilarin azaldigi gézlenmektedir. Ancak bu durumun kalici
olabilmesi igin enflasyon goériiniimiinde belirgin iyilesmelerin
gozlenmesinin gerektigi de aciktir.
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Kaynak: Reuters, T UIK, Fortis Ekonomik Arastrmalar ve Strateji

Bu baglamda, Mayis ayi enflasyon gergeklesmesi ve enflasyonun temel egilimine
iliskin verdigi sinyaller 5nemli olacaga benziyor, veri 6ncesinde olumlu gelen ITO
rakamlari ve Merkez Bankasi agiklamalari ile yillik TUFE’nin tek haneye
gerilemesi beklentisi satin aliniyordu. Nitekim, Mayis ayinda TUFE % 0.36
distsle, piyasanin % 0.4°lik (ki bu tahmin de éncii gésterge olan iTO’nun

1 Haziran'daki verilerinden sonra % 0.6’dan asagdi revize edilmisti) tahmininden
ve bizim % 0.5’lik artis tahminimizden olduk¢a dustiik geldi. Bu ise, gegen
aylardaki yUkselislerin bir diizeltmesi olarak, gida fiyatlarindaki % 4.4’luk sert
disusten kaynaklanmaktaydi. Boylece, yillik enflasyon da bir dnceki ayki seviye
olan %10.2’den % 9.1’e geriledi. Biz enflasyonun yil sonuna dogru % 8.0
seviyelerine gerilemeden 6nce, bir stre daha bu seviyelerde seyretmesini
bekliyoruz. Cekirdek fiyat gostergeleri de olumlu bir gérinti giziyordu.
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Merkez Bankasr'nin en fazla 6nem verdigi ¢ekirdek fiyat gostergesindeki ( 1) yillik
artis 6nceki aya gore 0.1 puan diserek % 5.5 olmustur. Ayrica hesapladigimiz
mevsimsel diizeltiimis rakamlara gore gekirdek gosterge aylik bazda sadece %
0.71’lik bir artis gdstermistir. Trend gdéstergesi olan, yilliklandiriimis iki aylik fiyat
degisimi ise % 2.3’e gerileyerek, fiyatlar zerindeki azalan baskiyi teyit etmistir.
Ayrica, bizim hesapladigimiz hizmet fiyatlari 0.1 puan azalarak % 6.4 olmustur.
Olumlu goriinen temel enflasyon egilimi, enflasyon beklentilerini
iyilestirerek Merkez Bankasi’ni faizleri daha uzun bir siire daha diisiik
seviyelerde tutmasini destekleyebilir. Biz Avrupa’daki asagi yonli bayime
risklerini de dikkate alarak bu yilki politika faiz artis tahminimizi 150 baz
puandan 100 baz puana revize ediyoruz, fakat artirrmlarin yilin son
ceyreginde baslayacagi ongoriimiizii koruyoruz. 2011’in ortalarinda politika
faizinin, daha 6nceki beklentimizden 50 puan disik olarak, % 9.50’e ulasacagini
da tahmin ediyoruz.

Sonug olarak, Mayis ayi dncu géstergeleriyle beraber ilk aylarda imalat sanayi
uretiminde gorilen gugliu blylmenin yerini daha yavas bir blylimeye birakacagi
algilamasinin olustugunu izledik. Bunu saglikli ve dogal bir stire¢ olarak gérsek
de, algilamadaki bozulmanin nasil hizla derinlestigini kriz siresince
g6zledigimizden, son karari kisa vadede aciklanacak verilere birakmayi daha
dogru buluyoruz. Bu esnada ise, gelismis Ulkelerin blylime ve enflasyon
g6runimunin yeniden tahvil dostu bir piyasa ortamini yeserttigini izlerken,
Tirkiye'nin de bu ortamdan sagladidi faydalari kalici hale getirmek igin
enflasyonda daha iyi bir goriinti vermesi geregine dikkat ¢ekiyoruz.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde izlenecek en énemli gelismeler, Sali giini agiklanacak
olan sanayi Uretimi, Merkez Bankasi beklenti anketi, nakit bazh faiz disi fazla ve
Cuma giinkii cari agik rakamlari olacak. Yurtdisinda ise, ingiltere ve Euro Bélgesi
Merkez Bankalarr’nin faiz kararlari kritik olacakken, ABD’de ise perakende
satiglar ve Michigan tuketici giiveni yakindan izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Nis. % yillik 8 Haz., 10:00 18.5(79.7)
Yuksek Beklenti Anketi, Haz. | 8 Haz., 16:30 -
Orta Nakit Bazli FDF, May. TL mir 8 Haz. -
Yiiksek Cari Agik, Nis. US$ min 11 Haz., 10:00 4,500

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi

Yiksek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 10 Haz, 14:00 degisim yok

Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 10 Haz, 14:45 degisim yok

Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Haz. US$ mir 10 Haz, 15:30 41.0

Yiksek ABD Perak.Satis. Toplam & Oto.Harig, May. % aylik 11 Haz, 15:30 0.2&0.2

Yiksek ABD Michigan Tiiketici Glv. End., Haz. - 11 Haz, 16:55 74.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYIH (Mir TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYIH (MIr US$) (*) 616.6 721.9 776.7 834.9
GSYiH biiyiimesi (*) 4.7 6.0 4.0 4.0
UFE ( yillik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.4 -70.6 -70.5
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 1131 132.6 144 .4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 175.5 203.2 214.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.7 -35.0 -39.8 -36.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.9 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
4 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5659 1.5700 1.5300 1.5300 1.5300 1.5300  1.5600
EUR/TL 1.9214 1.9200 1.9400 1.9900 2.0400 1.9900 2.1500
Doviz Sepeti 3.4873 3.4900 3.4700 3.5200 3.5700 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2270 1.2200 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000 1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.50% 9.50% 8.00% 9.50%

Gosterge Tahvil 8.70% 8.60% 9.00% 9.80% 11.00% 10.00% 11.00%
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