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Haluk Biriimcekgi (Yonetici Direktor) Borsalar Ney|n HaberC|S|’?

Tel: 0212 318 34 49 e

Email: haluk burumeekci@fortis.com.tr Avrupa’da borg krizinin patlak vermesi ve su ana kadar alinan giiglii tedbirlere

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) ragmen endiselerin glfjferlllememeS{ bu' yil sikga gormeyll bel.dedlglmlz piyasa

Tel: 0212 318 34 05 dalgalanmalarindan birini daha getirmise benzemektedir. Nisan ayinda ulasilan

Email: erkin.isik@fortis.com.tr zirveye gore ABD borsalarinda % 15, Avrupa’da % 18, IMKB’de ise % 12
civarinda azimsanmayacak dususler yasanmistir. Bu sliregte, ekonomiler igin en

Nilifer Sezgin (YSnetici Yrd.) onemli soru, tiiketici ve reel kesim giivenini olumsuz etkileme potansiyeline sahip

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr olan bu endiselerin, kiiresel ekonomide yeni bir zayiflama dénemi hatta ikinci dip

olarak adlandirilabilecek yeni bir resesyonu getirme glictiniin olup olmadigidir.
Aslina bakarsaniz resesyondan gikali daha kisa bir sire gectiginden her iki

Email: arastirma@fortis.com.tr senaryo da olumsuzdur. Ancak borg sirdirtlebilirligi endiselerini ortadan

Tel: 0212 27279 98 kaldiracak mali tedbirlerin alinmasi durumunun bile devam eden toparlanma

Fax: 0212275 44 05 egilimini zayiflatacagi algilamasi oldugundan, géreceli bir yavaglama, “kotiniin
iyisi” olarak kabul gorecektir. Bu noktada, kiresel ekonomide ikinci dibi
icermeyen, buna karsilik kademeli ve ilimli toparlanmanin devamini éngoéren baz
senaryomuzu korudugumuzu hatirlatmak istiyoruz. Bu kabuliimiiz ise, borsalarda
gorilen satig baskisini yukari yonli ana egilim iginde gézlenen bir diizeltme
hareketi olarak gérmemizi getiriyor. Bdyle bakar ve hareketin baslangicini Nisan
ay! ortasi gibi diglindrsek, 1.5 aylik bir strenin gectigini ve eder bu hareket
belirttigimiz gibi bir diizeltme ise bu slirenin ve daha énemlisi diizeltmenin
boyutunun yeterli oldugunu goésteriyor. Bu durugsumuz, borg krizini azimsadigimiz
veya 6nemsemedigimiz anlamina gelmiyor. Daha 6nce, borg sirdirulebilirligi
endiselerini kiiresel ekonomide yeni bir zayiflama dénemini getirebilecek glgte
olan tek dinamik olarak gostermistik. Bireylerin ve sirketlerin algilamalarini ve
gelecege yonelik beklentilerini kétlilestiren bu tip siireglerde en blylik korkumuz,
negatif yonde bir geri besleme ddnglisiine girilmesi oluyor. Tiketici gliveninin
genellikle borsalara paralel hareket ettigini gdzledigimizden, aklimiza
borsalardaki diististn belli bir esikten sonra tiiketici glivenini belirgin olarak
zayiflatmasi, bu durumun biyilme igin en 6nemli unsur olan talebi asagi gekmesi,
bdylece bozulan bliyiime algisinin borsalari striikleyen unsur olmasi, geliyor.

Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksi (Turkiye)
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Kaynak: TCMB, CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Ama aklimiza gelenin bagimiza gelecegi gibi bir sart da yoktur. Bu baglamda,
piyasalardaki dalgalanmanin reel ekonomiye yansiyip yansimadigini tespit
edilmesi bu belirsizligi giderme anlaminda énem tasiyacaktir. Bu yansimayi
geriden gelen temel makro gdstergelerden gérmeyi elbette beklemiyoruz. Zaten
de Mart ve Nisan ayina ait son giinlerde agiklanan guncel veriler genellikle
olumlu yénde gelmeye devam etmektedir. Bize 6nciileme anlaminda yardimci
olacak gostergeler her zaman oldugu gibi, tiiketici ve reel kesime gelecege
yonelik beklentileri sorularak hazirlanan ve sinirli bir gecikmeyle agiklanan,
tiiketici gliven endeksleri ve reel kesim giiven endeksleri (PMI ve ISM)
olacaktir. Verilerin ayrintilarina gegmeden dnce s6z konusu endekslerin kriz
sonrasinda hangi noktada olduguna baktigimizda, tiketici giiveninin Lehman
Oncesi seviyelere geri dondugu ancak halen 2008 yili baslarindaki seviyelerinin
¢ok altinda oldugu, PMI endekslerinin ise kriz 6ncesi seviyeleri bile astigi
g6rulmektedir. Dolayisi ile, 6zellikle PMI endekslerinde olasi dususlerin bir seri
haline dénismedikce normal karsilanmasi gerektigini de belirtmeliyiz. Borg
krizinin gébegindeki Euro Boélgesi'nde her iki verinin Mayis ayi degerleri
elimizdedir. Beklenebilecegi gibi her iki endekste de 6nceki aya gore hafif
disusler (tlketici gliveni -15’den -17.5’e, Flash PMI ise 57.6’dan 55.9'a)
gozlenmistir. ABD’de ise hafta icinde agiklanan tiiketici gliveninin yikseligini
surdirdlgu bilinirken, 1 Haziran’da agiklanacak ISM endeksinin 6nceki 60.4
seviyesinden 59.7’ye hafif bir gerileme gdstermesi beklenmektedir. Bu
gostergeler, ABD ve Euro Bolgesi ekonomilerinin beklenebilecegi gibi, i¢ talep
acisindan daha yavas ve kademeli bir toparlanma icinde oldugunu, buna kargilik
sanayi uretiminin 6zellikle daha hizli toparlanan gelismekte olan llkelerden
kaynaklanan dis talep etkisi ve kriz sirasinda eritilen stoklarin yerine konma
cabasiyla daha guiclu bir toparlanma iginde oldugunu disiindiiriiyordu. Tiiketici
gliveninde daha belirgin diisiisler gézlenmesi zaten kirilgan olan bu
toparlanma lizerindeki agagi yonlii risklerin artmasi anlamina gelecektir. Bu
durumda, gecgen yil ortasindan beri IMF ve OECD gibi kuruluslar da dahil
olmak lizere siirekli olarak yukari revize edilen biiyiime tahminlerinde bir
yon degisikligi goriilebilir. Aslinda bu kuruluslarin 2011 yili tahminlerinin
2010 yili 6ngodriilerinin altinda olmasi da bu yilin ilk yarisinda bilyiimede
gozlenen gii¢lii momentumun ikinci yariya taginamayacagini
disiindiiklerini gostermektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi (ABD ve Euro Bolgesi) Reel Kesim Giiven Endeksi (ABD ve Euro Bélgesi)
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Tiirkiye ekonomisinin benzer gostergelerine baktigimizda ise, tiiketici
guveninde sinirli bir etkilenme gozlendigi, reel kesim gliveninde ise onceki
donemde ulasilan yiiksek seviyelerden kaynaklanan bir yorgunluk
gozlendigi soylenebilir. CNBC-e'nin artik ayda iki kere yayinlamaya basladigi
Tiketici Giiven On Endeksi Mayis ayinda bir énceki aya gére 0.2 puan artis
gostererek 103.04 degerini almistir. Ancak yikselisin daha ¢ok mevcut tiketim
egiliminden kaynaklandigi, tiketicinin gelecege yonelik beklentilerinin ise bir
miktar zayifladigi ayrintilardan gézlenmektedir. Reel Kesim Guven Endeksi ise
Mayis ayinda, bir 6nceki ayki 118.8 seviyesinden 3.8 puanlik disus gdstererek
115.1 olmustur. Gelinen seviye, ekonomide genisleme ve daralma dénemlerini
ayiran kritik 100 seviyesinin halen oldukga lizerinde bulunmaktadir. Bu da
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ekonomik toparlanmanin, bir 6nceki aya gére daha hizli olmasa da, devam
ettigine isaret etmektedir. Ancak, ayni ayin mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmig kapasite kullanim oraninda gézlenen hafif gerileme ile beraber
disltndldagunde, ikinci yarida goreceli bir yavaslama ihtimalinin artmis oldugu
disunulmektedir.

Sonug olarak, AB’deki borg krizine ragmen kiiresel ekonomide yeni bir resesyon
ongdérmezken, ilimli toparlanmanin devam etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
Ozellikle borsalarda kendini gdsteren riskten kacisin kalici olmasini beklemiyor,
Nisan ortasindan beri yagsanan diizeltmenin boyut ve sire olarak sonlarina
yaklastigini distindiyoruz. Olumsuz senaryo ise, borg stirdurilebilirligi
endiselerinin gindemden dusurilemeyerek, tiketici agisindan negatif bir geri
besleme dongusu yaratmasi olacaktir. Ancak éncu gdstergelerde bunu
tetikleyecek bir bozulma gbzlenmemektedir. Su an daha olasi gériinen senaryo,
ilk yaridaki gg¢lu blylime egiliminin yerini daha yavas bir buytime egilimine
birakmasidir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtigcinde izlenecek en 6nemli gelismeler, Pazartesi guini
agiklanacak olan ithalat ve ihracat rakamlari, Sali glini CNBC-e tiiketici gliven
endeksi, TIM ihracat rakamlari ve ITO fiyat endeksi, son olarak Persembe giinii
TUFE ve UFE rakamlari olacak. Yurtdisinda ise, ABD’de imalat sanayi ve hizmet
sektort ISM endeksleri, bekleyen konut satiglari ve igsizlik orani yakindan takip
edilecek veriler olacakken, Euro Bélgesi’'nde ise imalat sanayi ve hizmet sektoru
PMI endeksleri izlenecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiiksek ithalat & ihracat, Nis. bin 31 May, 10:0015.5 & 9.7 (14.8 & 9.5)
Orta CNBC-e Tiketici Gliven Endeksi, May. - 1 Haz., 08:00 -
Orta TIM Ihracat, May. US$ mn 1 Haz., 10:00 -
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, May. % ayhk 1 Haz., 12:00 -
Yiksek TUFE, UFE May. % aylik 3 Haz., 10:00 0.60 (0.58 & 0.52)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, May. - 1Haz, 10:58 55.9
Yiksek ABD imalat Sanayi ISM Endeksi, May. - 1Haz, 17:00 59.7
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Nis. % aylik 2 Haz., 17:00 3.3
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektérid PMI Endeksi, May. - 3 Haz., 10:58 56.0
Yuksek ABD Hizmet Sektorl ISM Endeksi, May. - 3 Haz., 17:00 55.6
Yiiksek ABD Tarim Disi Istih. & Issizlik Orani, May. bin,% 4 Haz.,15:30 425&9.8

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYIiH (MIr TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYiH (MIr USS) (%) 616.6 7171 776.7 834.9
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir Us$) -38.6 -61.2 -69.8 -70.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 104.9 122.9 142.7
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 166.1 192.7 213.0
Cari !glemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -34.3 -39.4 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
28 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5607 1.5700 1.5300 1.5300 1.5300 1.5300 1.5600
EUR/TL 1.9155 1.9000 1.9400 1.9900 2.0400 1.9900 2.1500
Déviz Sepeti 3.4762 3.4700 3.4700 3.5200 3.5700 3.5200 3.7100
EUR/USD 1.2273 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000  1.3800
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00%  10.00% 8.50% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.00% 9.50% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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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 ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
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