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Haluk Biiriimcekgi (Yonetici Direktor) Bu Yil O|mad|’ Seneye Bakariz...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Kiiresel ekonomide yilin ilk yarisinda gozlenen giiclii toparlanmanin yerini ikinci

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) yarida daha yavas bir toparlanmaya birakmasi, giderek daha fazla kabul géren
Tel: 0212 318 34 05 bir senaryo olmaya baglamistir. Burada tam olarak bilinmeyen ise beklenen
Email: erkin.isik@fortis.com.tr yavaslamanin ne boyutta olacagidir. En kétiimserlerin ekonomilerde gift dip
beklentilerini 6ne sirerken dayanak aldiklari borsalardaki satig baskisinin son
doénemde ortadan kalkmasi, bu beklentiyi korumay!i giderek gliglestirmektedir.
Ayrica, gerek tlketici gliveninde gerekse en énemli 6ncl gosterge olarak kabul
edilen satinalma yoneticileri endekslerinde (PMI), Avrupa kaynakli negatif haber
bombardimani olan dénemde dahi, ekonomilerde bu 6éi¢lide bir zayiflama
Email: arastirma@fortis.com.tr getirecek bir goriintiiniin olugsmadigi gdzlenmistir. Mayis ve Haziran aylarinda
Tel: 0212 27279 98 sinirli bir gerileme gosteren Eurozone PMI endeksinin Temmuz'da 56.5 gibi
Fax: 0212275 44 05 yuksek sayilabilecek bir seviyeye gikmasi buna iyi bir érnektir. Benzer sekilde,
yurtici ekonomik aktiviteyi ihracatimizdaki Avrupa agirligi nedeniyle dig talep
Uzerinden dog@rudan, finansal piyasalar tizerinden de tlketici gliveni kanali ile
dolayli olarak etkilemesi riskinde, en kétiiniin geride birakildigini digiindiiren
gelismeler gézlenmistir. Reel Kesim Guveni’'nin Nisan’daki zirvesinden hizla
geriledikten sonra Temmuz'da yikselerek bu disiist sona erdirmesi ve kapasite
kullaniminda gozlenen belirgin artis bu yondeki isaretlerden sayilabilir. Bizce bu
goriiniim, yurtici ekonomik aktivitede toparlanmanin belirgin olarak
gecikmesi veya durgunluk siirecine girmesi senaryolarindan daha ¢ok,
toparlanmanin hiz keserek de olsa devam etmesi senaryosu ile, uyumludur.
Toparlanmadaki gli¢ kaybinin ise agirlikh olarak ihracat artis hizinda Haziran’dan
itibaren gorilen yavaslamadan kaynaklanacagini diisiinmekteyiz. Ancak bu
tablonun 6nceki raporlarimizda bahsettigimiz baz senaryomuz ve % 7
diizeyindeki bliyiime tahminimizle ¢elismedigini ve bu tahminlerimizde bir
degisiklik getirmeyecegini de belirtmeliyiz. Yil ortasinda ekonomide gdzlenen
trendlere bakisimizi bu sekilde ortaya koyduktan sonra, Merkez Bankasi’'nin
hafta iginde yayinlanan Enflasyon Raporu’'ndan hareketle, Banka’nin bakis
agisiyla arada 6nemli farklar olup olmadidini tespit etmeye calisacagiz.

Nilifer Sezgin (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.s@fortis.com.tr

Merkez Bankasi’nin Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri
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2 | Makroskop | 2 - 8 Agustos 2010 Fortis

Merkez Bankasi, Euro bolgesine iliskin sorunlarin toplam talebi kisitlamasi
beklentisi nedeniyle ¢ikti acigi tahminlerini sinirh miktarda asagi yonlu
guncellemigtir. Bilindigi gibi, Banka buyume tahminlerini kamuoyu ile
paylasmamakta, bunun yerine ekonomideki mevcut tretim seviyesinin potansiyel
Uretim seviyesinden farkini gosterge olarak izlemektedir. Cikti agigi tahmininin
asag! yonlu guncellemesi yani ¢ikti aciginin biyimesi, Banka’'nin énceki rapora
gbre sinirli da olsa daha disik bir buyiime 6ngérdudlu anlamina gelmektedir.
Ancak, ayni zamanda para politikasi durusunu gevseterek zayif dis talebi kismen
telafi edecegini disinmdus; yani, dis talebe iligkin goreli olarak daha zayif
gorinime ragmen iktisadi faaliyetin toparlanma hizinda belirgin bir degisiklik
olmayacagini 6ngérmdastir. Bu da bizim yukaridaki bakigimizla uyumludur.
Merkez Bankasi bu temel senaryosu lizerindeki riskleri ise alternatif senaryolarla
aktarmistir. Bunlarin en garpicisi ise, uzun bir aradan sonra yine faiz
indiriminden bahseden durgunluk senaryosu olmustur. Politika faizini
etkileyebilecek, baz senaryo dahil, dért senaryodan bahsedilmektedir. Bunlar;

1. Baz: Iktisadi faaliyetin toparlanma hizinda belirgin bir degisiklik 6ngériilmeyen
ve faiz artinmlarinin 2011 yili icinde gergeklestigi senaryo.

2. Yurtiginde Geciken Toparlanma: Kiiresel ekonominin 6ngérilenden daha
uzun sureli bir yavag bliylime dénemine girmesi ve bu durumun yurt igi iktisadi
faaliyetteki toparlanmayi belirgin olarak geciktirmesi halinde baz senaryoda
ongoérilen parasal sikilagtirma 2011 yilinin sonlarina ertelenebilecektir.

3. Yurtiginde Durgunluk: Kiresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi
ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine girmesi halinde ise politika
faizlerinde yeni bir indirim sireci s6z konusu olabilecektir.

4. Kiresel Hizli Toparlanma: Kiiresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli
bir toparlanma olmasi durumunda parasal sikilastirma 2011 yilinin daha erken bir
déneminde giindeme gelebilecektir.

Raporda Nisan ayinda uygulanma karari alinan Para Politikasi Cikis
Stratejisi’ne iligkin de iki senaryo bulunuyordu.

1. Baz: Yilin kalan déneminde c¢ikis stratejisinde éngdrilen tedbirlerin buyik
Olgude tamamlandigi senaryo. Bu kapsamda atilacak adimlardan geriye teknik
faiz indirimi ve TL-Doviz zorunlu karsiliklarin artirilmasi kalmisti.

2. Erken Cikis: Bliyimenin kompozisyonunda gucli i¢ talep-zayif dis talep
bilesiminin stirmesi ve bu durumun hizl kredi genislemesi ve cari dengedeki
bozulma ile bir arada ortaya gikarak finansal istikrara iligkin kaygilari giindeme
getirmesi halinde ¢ikis stratejisi kapsamindaki dizenlemeleri 6ne ¢ekebilecektir.

Tiirkiye Ihracati Yillik Artig Oraninin Seyri ihracat Agirlikh Kiiresel iktisadi Faaliyet (Yillik % Deg.)
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Kaynak: TIM, TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Rapor sonrasi déviz munzam karsiliklarinin bu yil ikinci kez artiriimasi ise bu
planin kararlilikla uygulanacagina dair ilk isaret olarak goériintiyordu. Bu
baglamda, eger her sey Merkez Bankasi'nin baz senaryosundaki temel
varsayimlari dogrultusunda giderse Banka tarafindan atilacak adimlarin sirasi su
sekilde olabilir. Oncelikle bir kag ay iginde teknik faiz indirim siirecinin
tamamlanmasi yani gecelik faizlerin de artik 1 haftalik repo faizine yakin
olusmasi, sonrasinda kriz sirasinda 1 puan indirilen TL munzam karsiliklarin ve
2 puan indirilen déviz munzam karsiliklarin en azindan eski seviyesine
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getiriimesi, son olarak da faiz artinmlarinin tamamen bundan sonra gelecek veri
aciklamalarina bagl olarak ikinci veya Uglinci geyrekte bagslatiimasi. (Biz kendi
senaryomuzda ikinci yarinin basina koyduk)

Bu yol planini ekonomik gériniim disinda etkileyebilecek faktorler ise su sekilde
siralanabilir; 1) Mali kuralin 2011 yilinda uygulanmak (zere bu yilin sonuna kadar
yasalagsmamasi. 2) Eylil ayindaki referandum sonucuna bagli olarak siyaset
sahnesinde olasi degisiklikler ve bunlarin genel se¢im Uzerindeki etkileri.

3) Gorev sturesi Nisan 2011°de bitecek olan TCMB Baskanligrna yapilacak
atama.

Sonug olarak, yilin ikinci yarisinda kiiresel ekonomide daha yavas bir toparlanma
senaryosu agirlik kazanmaya baslarken, bunun yurtici ekonomik aktiviteye
yansimasinin toparlanmanin hiz keserek de olsa devam etmesi seklinde olmasi
beklenmektedir. Yavaslamanin dis talep azalisi kaynakh olacadi gdzlenirken,
Merkez Bankasr’'nin para politikasi durusunu gevsetmesinin bu zayifligi1 biylk
Olclide telafi etmesi ve yiiksek bluyliime tahminlerine énemli bir degisiklik
getirmemesi beklenmektedir. Banka’nin normal sartlarda yol plani ise, énce yil
sonuna kadar para politikasi ¢ikis stratejisini tamamlamak, gelecek yil ise
muhtemelen de yilin ortalarina dogru parasal sikilasmayi baglatmaktir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde, Persembe glinii yayinlanacak olan enflasyon en kritik veri
olacak. Yurtdiginda ise ABD’de ve Euro Bolgesi'nde PMI endeksleri ile ABD’de
tarim digi istihdam piyasalarin seyrinde belirleyici olacak. Bu hafta ayrica, Avrupa
ve ingiltere Merkez Bankalari’'ndan faiz degisikligi beklenmemekle birlikte,
yapilacak agiklamalar dnemli olabilir.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Tem. % aylik 1 Adu., 12:00 -
Orta Turkiye PMI, Tem. - 2 Agu., 10:00 -
Orta CNBC-e Tiiket. Giiven End.,Tem. - 2 Agu., 10:00 -
Orta TIM Ihracat, Tem. US$ min 2 Adu. 9,400
Yiksek TUFE, Tem. % aylik 3 Agu., 10:00 -0.30 (-0.31)
Yuksek UFE, Tem. % ayhk 3 Agu., 10:00 (-0.04)
Orta Beklenti Anketi, Agu. | - 6 Adu., 16:30 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yiksek Euro Bolgesi imalat Sanayi PMI Endeksi, Tem. - 2 Agu., 10:58 56.5
Yuksek ABD imalat Sanayi 1SM Endeksi, Tem. - 2 Adu., 17:00 55.0
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Haz. % aylik 3 Agu., 15:30 0.2
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, Haz. % ayhk 3 Agu., 17:00 1.8
Yiksek Euro Bolgesi  Hizmet Sektéri PMI Endeksi, Tem. - 4 Agu., 10:58 56.0
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Tem. bin 4 Adu., 15:15 34.0
Yuksek ABD  Hizmet Sektorii ISM Endeksi, Tem. - 4 Adu., 17:00 53.5
Yiksek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Agu., 14:00 degisim yok
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari baz puan 5 Agu., 14:45 degisim yok
Yiksek ABD Tarim disi istih. ve issizlik orani, Tem. Bin kisi, % 6 Agu., 15:30 -95, 9.6

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) 954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYIH (Mir USS$) 616.6 716.0 779.1 839.3
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.3 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 167.6 190.8 2143
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
30 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5032 1.5200 1.5300 1.5400 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9644 1.9600 1.9700 1.9700 2.0400 1.9700 2.1100
Déviz Sepeti 3.4676 3.4800 3.5000 3.5100 3.5900 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.3068 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700  1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.30% 8.30% 8.70% 9.50%  10.30% 9.20% 11.00%




Fortis Bank S.A./N.V.
Montagne du Parc 3
B-1000 Brussels
Belgika

Tel: +32 2565 11 11

Fortis Bank, Fransa

30, quai de Dion Bouton
F-92824 Puteaux Cedex
Fransa

Tel: +33 1 5567 72 00

Fortis Bank Macaristan
Deak Ferenc 15

1052 Budapest
Macaristan

Tel: +36 14 83 81 09

Fortis Bank Polska S.A.
P.O. Box 15

02-676 Warszawa
Polonya

Tel: +48 22 566 90 00
Fortiis Bank Romanya
Tipografilor 11 -15
013714 Bucharest
Romanya

Tel: +40 21 401 17 02
Fortis Bank ingiltere

5 Aldemanbury Square
EC2V 7HR London
Ingiltere

Tel: +44 20 32 96 80 00

Fortis Bank Avusturya
Euro Plaza/D
Wienbergstrasse 41

1120 Vienna

Avusturya

Tel: +43 1811043 8185

Fortis Bank Almanya
Christophstrasse 33-37
50670 Cologne
Almanya

Tel: +49 221 161 13 30

Fortis Bank italya

Via Comaggia 10
1-20123 Milano

italya

Tel: +39 02 57 53 24 61

Fortis Bank Portekiz

Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar

1250-011 Lisboa
Portekiz

Tel: +351 213 13 93 16

Fortis Bank Isveg
Birger Jarlsgatan 25
10396 Stockholm
isveg

Tel: +46 8 505 375 59
Fortis Bank ABD

520 Madison Avenue, 3" Floor

New York, NY 10022
ABD
Tel: +1 212 418 87 00

Fortis Bank Cek Cumbhuriyeti
Myslbek Building
Ovocny Trh 8

117 19 Prague 1

Cek Cumhuriyeti

Tel: +420 225 43 60 10
Fortis Bank Yunanistan
Sygrou Ave 166

17671 Athens
Yunanistan

Tel: +30 21 09 54 43 70
BGL

50, avenue J.F. Kennedy
L-2951 Luxemburg
Luxemburg

Tel: +352 42 421

Fortis Bank Singapur
63 Market Street #21-01
Singapur 048942

Tel: +65 65 38 03 90

Fortis Bank Isvigre
Rennweg 57

8021 Zurich

Isvigre

Tel: +41 58 322 09 70

Fortis Bank Danimarka
Gothersgade 49 3.
1123 Copenhagen
Danimarka

Tel: +4532 71 19 09

Fortis Bank Hong Kong
27/F, Fortis Bank Tower
77-79 Gloucester Road
Hong Kong

Tel: +852 28 23 04 56

Fortis Bank Norveg
Haakon VII's gate 10
0161 Oslo

Norveg

Tel: +47 23 11 49 50

Fortis Bank ispanya
Serrano 73

28006 Madrid
Ispanya

Tel: +34 91 436 56 00

Fortis Bank Turkiye

Yildiz Posta Caddesi, No: 54,
Gayrettepe, 34353, Istanbul,
Trkiye

Tel: +90 212 318 38 38

Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, gtivenilir 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 tglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirli sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirim Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagli olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bdlten yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iligkin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve gikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



