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FORTIS -

Kuresel Toparlanmanin Gucune Yonelik Riskler Devam Ediyor...

— Yaklagmakta olan 2010 yili, birgoklari igin eski guzel gunlere

donusun iyice belirginlestigi bir donem olmasi umutlari ile
agir bir yuk tagimaktadir. Bu dusuncelere gore, finans
sektorundeki problemlerin sona gelmesi ile en ge¢ 2010'un
ikinci yarisinda ekonomik buyume daha saglam temellere
oturacak ve bu dogrultuda da merkez bankalari faizleri
artirmak zorunda bile kalacaktir. Butun dunyada para
politikasinin agiri gevsek olmasi sebebiyle, kuguk bir
toparlanmanin bile faizlerde bir miktar artigi gerektirecegini
dusunsek de, ekonomik toparlanmanin gtict konusunda
ayni iyimserlikle 2010 yilina bakamiyoruz.

BUyume agisindan 2009 basinda c¢izdigimiz orta vadeli
gerceve, kucuk revizyonlarla halen gegerliligini
korumaktadir. Ekonomik toparlanmanin global olarak dibi
genis bir U seklinde olmaya devam ettigi, Dunya'da
aciklanan sanayi uretim verilerinde de gorulmektedir. IMF
tahminlerine goére global bliylime hizi %3.1 ile 2008’in hafif
uzerinde yer alacaktir ancak bu rakam 2004-2007
ortalamasi olan % 4.9’un altinda kalacaktir.

Son yayinlanan dncu gostergelere bakarsak, Global PMI
uretim endeksi, Kasim ayinda 2.6 puanlik sert bir dususle
51.6 oldu. Yeni sipariglere yonelik beklentilerin olumlu
kalmaya devam etmesi, endeksteki bu dustsun gegici
olacagini dusundurdiu. ABD ve Japonya’nin PMI imalat
sanayi endekslerinin 2 puan civarinda gerileyerek 53.6 ve
52.3’e dustugu gorulmektedir. Diger taraftan, Euro Bolgesi
endeksi, 0.5 puan daha yukselmis ve 51.2 ile ikinci ayda da
50 seviyesinin Uzerinde kalmistir. Ozellikle Euro Bdlgesinde
gorunumun duzelmesi, Turkiye agisindan da olumludur.
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Tirkiye ve Global Ekonomik Aktivite

01.00 07.01 01.03 07.04 01.06 07.07 01.09

RKGE - Turkiye =~ —o— Global PMI, JP Morgan (Sag Eksen)

Not: RKGE (Reel Kesim Giiven Endeksi) ve PMI (Satinalma Yéneticileri Endeksi)
reel kesim yéneticileri arasinda yapilan beklenti anketine verilen cevaplardan derlenir
ve ekonomik aktivitenin yakin gelecekteki gelisimini énciiler. RKGE igin 100’iin, PMI
endeksi icin 50°nin lizerindeki degerler biiylimeye, altindaki dederler ise daralmaya
isaret eder. RKGE’nin 2007 degerlerini, 2006 veri seti ile uyumlu hale getirerek, eski
seriye ekledik.

Japonya, ABD ve Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Tiirkiye'nin Bilyiime Hizi Genel Egilimden Zayif Olabilir... “O%""* %

- Y.L.thic;,ine donersek onumuzdeki dénuem acisindan Kriz Dénemlerinde Sanayi Uretim Endeksi (Mart 2008
gosterge olan global PMI endeksi yukselirken, (Krizin baslangici) = 100)
Turkiye'nin endeksi son 4 aydir gerilemektedir. Bu da 110
Turkiye'deki buyume hizinin dunyadaki egilimlere gore |
daha zayif kalmasi ihtimali oldugunu géstermektedir. 100

— Son agiklanan sanayi uretim endeksi Ekim ayinda
% 6.5 yillik artis géstermis ve % 2.1 dusus bekleyen
piyasalara (bizim beklentimiz % 2.5 artigti) surpriz
yapmistir. Burada gectigimiz yilin zayif baz etkisi ve MO 17 4 b B2 65 48 B M4 BT 420 123 126 1920 1432
bu sene daha fazla isglnu olmasi etkili olmustur.

—e—2001 ———2008

— Diger taraftan, daha énemli olan mevsimsel duzeltilmis rakamlarda énceki aya gore % 2-3 artis olacagini tahmin
ediyoruz. Bu durum da baz senaryomuzu olusturan tahminlerimizle buyuk olgide uyumludur ve birkag ay daha
bizim ¢izdigimiz egilimden daha guglu rakamlar gelmedikge, beklentilerimizde degisiklige gitmemiz
gerekmeyecektir.

— Turkiye'nin ekonomik buyime agisindan kot performansinin 2006 yili ile basladigini dusuntyoruz. IMF
rakamlarina gore 2002-2006 doneminde 149 gelismekte olan Ulke arasinda Turkiye'nin buyume hizi ortalama 40.
sirayi alirken, 2007-2008 yillari arasinda ortalama 118. olmustur. Baska bir deyisle, Turkiye'nin gorece
performansi belirgin bir disus egilimine girmisti.

— Sonugcta 4 yildir devam eden ve son iki yilda global resesyonla iyice belirgin hale gelen bu koétu performans ¢ok
zayIf bir baz olusturmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, 2008 yilinda % 1 baytuyen GSYH, 2009 yilinda da bunun
uzerine % 6 kuguldukten sonra, 2010 yilindaki en ufak bir kipirdanma bile yiksek sayilabilecek bir blyume
oranini beraberinde getirecektir. Son yayinlanan veriler gcergevesinde tahminlerimizde kuglk revizyonlar yaptik.
2010 yili biiyime beklentimizi % 4’den % 5’e yukseltirken, yukarida belirttigimiz gibi bu, son iki yilda
potansiyel buyime hizimizin ¢ok altinda kalan biliylimenin olusturdugu lehte baz etkisinden
kaynaklanmaktadir ve gug¢lia bliylime olarak gorilmemelidir. Sonraki yillar igin de biyime tahminimizi
% 5’ten % 4’e indirdik.
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- : - FORTIS -
Buyumenin Hiz Kazanmasinin Onunde Engeller Var ... |

— BuyUmenin hiz kazanmasinin éninde énemli engeller oldugu gorulmektedir. 1) Bankacilik sektorl, ekonomik
toparlanmaya ayni oranda destek veremeyebilir. 2010 yilinda da Hazine'nin i¢ borg ¢evirme orani % 100 civarinda
kalacak gibi gériinmektedir. 2) Baz senaryomuzda, énceden var olan IMF anlagmasinin olmayacagini ve bu dogrultuda
kredi kullaniimayacagini varsaydik. 3) Issizlik oranindaki artisin 2010 yilinda da devam ederek % 15.5 seviyesine
cikmasini beklemekteyiz. Dolayisi ile, ne kredi talebinde belirgin bir artig, ne de bankalarin kredi kosullarinda belirgin
bir gevseme beklemek ¢ok gercek¢i durmayacaktir. Bu durumda, yurtdigi borglanma imkanlarinin ne kadar agilacagina
da bagl olarak, kredi buyume hizi ekonomiye ek bir ivme getirecek boyutlara gikamayabilir.

— Diger 6nemli revizyonlar ise, 1) Petrol fiyatlarinin ortalamada 75 dolar olacagi ve ilimli da olsa sanayi uretiminde
toparlanma yagsanacagi varsayimimiz altinda, cari a¢igi 35.7 mir dolar seviyesinde (GSYH'ya oranla % 5.1) tahmin
etmekteyiz. Dis finansman agigi ise, sirketlerin ve bankalarin dis borg¢ ¢evirme oranlari i¢in sirasiyla % 110 ve % 130
varsayimlariyla, 14 mir dolar duzeyinde gérinmektedir. 2) Merkezi Yonetim butcesi, 2009 yilina yonelik tahminlerden
biraz daha iyi bir goruntumle yili kapatacak gibi durmakta ve bu dogrultuda da, program tanimli konsolide kamu sektoru
faiz dis1 agiginin GSYH'ya oraninin 2009 yilinda % 1.8 olduktan sonra 2010 yilinda % 0.5'e gerilemesini bekliyoruz.
Bdylece AB taniml borg stokunun milli hasilaya oraninin 2010 yilinda 1 puan daha artarak % 47.9’a gikmasini
bekliyoruz.

— Sonug olarak, 2010 yilinda ekonomik goériniim, 2009 yilindan daha iyi olsa da, kriz 6ncesi doneme 6zlem duyanlari
tatmin edecek boyutta olmayacaktir. Hem kriz dncesinde ekonomik reformlarin gecikmesi ile gérece performansimizda
dusus, hem de bunu duzeltecek etkin bir politika gergevesinin halen olmamasi, bize 6zgu sikintilarin 2010 yilina da
sarkacagini dusundurmektedir. Bu da finansal piyasalar tarafinda olmasa bile, ekonomik performans anlaminda sikinti
yaratmaya devam edecektir. Burada, Turkiye'nin kredi derecelendirme notunun yukselmesi, matematiksel olarak 2010
yili blyUumesinin yuksek ¢ikacak olmasi gibi iyimserlik rizgarlari estiren gelismelerin ise temel gérunimde ve
bekleyislerde etkisinin kalici olmayacagini dusunuyoruz.
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Turkiye Ekonomisi Genel Gorunumu...

Bliyume Egilimi ve Reel Kesim Gliven Endeksi Mevsimsel Diizeltilmis Dis Ticaret
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Not: Reel Kesim Giiven Endeksi rakamlari, 2006 ve éncesinde yayinlanan eski endeks i ithal
rakamlari ile uyumiu olmast igin sektér agdirliksiz olarak agiklanan iktisadi Yénelim Anketi racat o— Ithalat
verilerinden bizim tarafimizdan hesaplanmistir. Grafikte endeksin ¢ceyreksel ortalamalari
verilmektedir. Son geyrek icin ise Ekim ayi degeri gésteriimektedir. GSYH mevsimsel
diizeltmesinde Tramo-Seats kullaniimis ve islami tatiller dikkate alinmistir. . . .
i Tiiketim ve Kredi Kullanimi (% yillik degisimler) Tuketici Giiven Endeksleri
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——CNBC-e TCMB (ikinci Eks.)
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3. Ceyrek Blylume Verisi Agiklandi... FORTIS i

2009 yilinin 3. geyreginde piyasanin ve bizim % 3.5 daralma Harcamalarin Buytmeye Katkisi

beklentilerimize paralel bir sekilde, yillik bazda % 3.3 daraldi.
2. geyrek igin dnceden % 7.0 olarak agiklanan daralma % 7.9’a,
1. geyrek igin ise 6nceden % 14.3 olarak agiklanan daralma 8% 1 1 10%

% 14.7’ye revize edildi. 3% \H-\\[]
0% 0 il N i N N _ 0%

Mevsimsel duzeltilmis verilere gore ise onceki ceyrege gore 0 i T ‘ ‘ ‘ ‘
% 2.5 civarinda bir artis hesapliyoruz. Onceki geyrege gore o 1 10%
toparlanma yavasglamig olsa da, devam etmistir. 6% 1

-9% -20%

9% 20%

Bu arada, 6zel tuketimin GSYH’ye yaptigi negatif katkinin Oca08  Nis.08  Tem08  EKi08  Oca09  Nis.09  Tem.09
azalmaya devam ettigi ve 0.6 puanla sinirli kaldigi izlenmigtir. el Tiiketim —— Ozl Yatrm
Buna karsin, 6zel sektor yatinnmlarinin negatif etkisi de azalmig m— Kamu Harc. Net ihracat

e . . . [— Stok Deg. ———GSYH (ylillk deg., sag ek
ancak, milli hasilaya -3.5 puan etkisi olan bu kalem ekonomideki 1ok e (il deg., sag eksen)
daralmanin en 6nemli sebebi olmaya devam etmistir.

Kamuda tuketim harcamalarindaki artisi yatirrmdaki dusus dengelemis, buradan buyumeye lehte 0.1 puanlik sinirh bir
etki olmustur. Son olarak da stok degisiminden 1.3 puan negatif etki gelirken, net ihracatin katkisi ise 2.0 puan olmustur.

Sonug olarak, 3. ¢eyrek GSYH verisi bizim tahminlerimize de dnemli bir degisim getirmemistir.

4. ceyrege yonelik olarak ise, Ekim ayi sanayi Uretimi verileri guglu bir baglangi¢ yapildigina isaret etmekte, Kasim ayi
oncu gostergeleri de simdilik toparlanma egiliminin devam edecegi yonunde sinyal vermektedir.

Bu dogrultuda son ¢geyrekte GSYH’nin bliyumeye baglayacagini tahmin ediyoruz.

— Ayrica, GSYH'nin bu yil % 5.7 daraldiktan sonra 6namuzdeki yil % 5.0 artisla tamamlamasini bekliyoruz.
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2010 Y1l Para Politikasi ve Hazine Finansmani... Sel g

— Aralik ayinda Hazine 2010 yilina ait finansman programini, Merkez Bankasi ise 2010 yilina yénelik para politikasi ve
likidite ¢cercevesini acikladi.

— Hazine’nin 2010 yili finansman programinda i¢ borg gevirme orani % 99.5 ile bekledigimiz gibi yiksek agiklanirken,
toplam i¢ borg servisi ise 182.6 mir TL (153.6 mlIr TL'si piyasaya, 20.4 mir TL’si kamuya, 8.6 mir TL’si Merkez
Bankasi’na) ile bizim tahmin ettigimiz 170 mir TL'nin biraz Gzerindedir. Sonugta, bu goérinim Hazine'nin finansman
ihtiyacinin yine yuksek seyredecedi bir yila girmekte oldugumuzu gostermektedir.

— Hazine yeni yilda bu finansman ihtiyacini karsilamak igin eski tahvillerin yaninda, 3 yil vadeli sabit kuponlu tahvillerin
duzenli ihracina baslayacaktir. Bunun yaninda, piyasa kosullarinin uygun olmasi durumunda, 10 yil vadeli TL cinsinden
tahvil ihraci da gergeklestirilebilecektir.

— Onemli bir degisiklik de, Hazine’'nin ay sonunda agikladigi aylik finansman programini, artik 3 aylik bir perspektifle
aciklayacagini belitmesidir. Bdylece Hazine’nin bu donemde yapacagi ihaleler de bilinecektir.

— Bu arada, Merkez Bankasi da “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi” raporunda 23 Aralik 2009'dan itibaren, Cargsamba
ve Cuma gunleri olmak Uzere haftada iki defa DIBS alim ihalesi yapacagini duyurdu. llk etapta ihaleler 23 Haziran
2010’a kadar devam ettirilecektir. Bunlardaki maksimum alim tutari 100 mn TL olacak ve 1-5 yil vadeli tahvilleri
icerecektir. Aralik 2009’daki ihalelerde 03.08.11 ve 11.05.11 vadeli DiBS’ler alinacaktir.

— TCMB’ye Hazine itfalari ise tahmin ettigimize ¢ok yakin seviyelerde, 5.0 mir TL’lik kismi 10 Mayis 2010 tarihinde,
1’er mir TL'lik kisimlarinin ise 10 Temmuz, 10 Eylul ve 10 Aralik 2010 tarihlerinde olmak zere gergeklestirilecektir.
Toplam DIBS alim tutari ise 8 mir TL civarinda tutulacaktir, yani net 1 mir TL itfa yapilacaktir.

— Merkez Bankasi ayrica, gecelik faiz oranlarindaki dalgalanmalari azaltmak ve bankalarin likidite yonetimi esnekliklerini
artirmak amaciyla, 8 Ocak 2010 tarihinden itibaren Turk parasi zorunlu kargilik yakumlalUklerinin yerine getiriimesinde
esneklik saglayacaktir. Buna gore, herhangi bir zorunlu karsilik doneminde bulundurulmasi gereken Turk parasi
zorunlu karsiliklarin % 10’una kadarlik kisminin bir sonraki donemde tutulmasina, fazla tutulan kisminin ise bir sonraki
donem yukumludluklerine sayilmasina imkan taninacaktir.

— Banka’nin enflasyon hedefleri 2010 ve 2011 igin % 6.5 ve % 5.5 olarak korunurken, 2012 hedefi de % 5.0 olarak
aciklanmigtir.

— Bu arada, hem Hazine, hem de Merkez Bankasi, baz senaryosunda IMF ile anlagsma olmayacagini varsaymaktadir.
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]
FORTIS -4
Enflasyon Beklenenden Yliksek...

— Kasim ayinda TUFE % 1.27 artigla, piyasanin ve bizim TUFE ve Gekirdek TUFE (% yillik degigimler)

% 1.0’lik yukselis tahmininin Uzerinde geldi. Bu sapmada,

gida fiyatlarinin % 2.2 ile gegen senenin uzerinde bir artig 12 1
gOstermesi etkili olmustur. Bunun disindaki gruplarda, zayif ](1) ]
ic talebin fiyatlar Uzerindeki agagi yonlu baskisinin devam 9]
ettigi goraliyor. 573 ]
— Vergi indirimlerinin sona ermesi onceki ay kismi olarak 6 1
fiyatlara yansirken, bu ayda da etkinin devam etmesi olasi Z |
g6zikuyordu. Ancak fiyat artiglar bir yana, beyaz esya 3 -
grubunda fiyat disusleri bile oldugu goérilmektedir. Gegen 2 ‘ ‘ ‘ ‘
01.07 09.07 05.08 01.09 09.09

senenin dusuk bazinin etkisi ile yillik enflasyon dnceki aya
g6re 0.4 puan artarak % 5.5 olmustur. Oniimiizdeki 3 ay
boyunca da bir yil dncesinin baz donemindeki enflasyonun

——— TUFE —a— Cekirdek I*

(*) Cekirdek | Endeksi: Gida ve alkolsliz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin

cok dusUk olmasi sebebiyle, yillik enflasyonda yukselis drtinleri, enerji ve altin hari¢ TUFE

gorulebilir. .

i TUFE’de Mal ve Hizmet Fiyatlarinin Seyri (Yillik deg.)
— UFE ise aylik % 1.29'luk artig, beklenen % 0.64’luk artigin

tzerine gikti. Ancak yillik UFE artisi, dnceki ayki % 0.2'den 20%

% 1.5’e giksa da, Uretici fiyatlarindaki dusuk seviye, maliyet

baskisinin halen zayIf seyrettigine isaret etmektedir. 16% -

— Sonug olarak gida fiyatlarindaki yukselis, ana rakami yukari 12% 1
cekerken, cekirdek fiyat gostergelerindeki olumlu gérinim, 8% |
temel enflasyon egiliminin disus yoninde kalmaya devam
ettigini yansitmaktadir. Bu da aslinda bizim 4% -

beklentilerimizden hafif daha olumlu bir gérinim

. 0% T T T T T T T T
vermektedir.

01.04 09.04 05.05 01.06 09.06 05.07 01.08 09.08 05.09

Hizmet —a— Mal
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I
| FORTIS -4
PPK Faiz Indirimi Surecini Sonlandirdi...

— Merkez Bankasi son PPK toplantisinda gecgen yilin Kasim ayindan bu yana devam eden faiz indirim slrecini sonlandirdi
ve faizi % 6.5 seviyesinde birakti.

— Bu karar hem bizim beklentimizle hem de piyasadaki agirlikli beklenti ile uyumluydu.

— Daha 6nceden ekonomideki toparlanmanin kademeli ve yavas olacagina vurgu yapan Banka, bu toplantida, bu vurguyu
kaldirmis ve toparlanma surecini iliml olarak tanimlamistir.

— Aralik ayinda enflasyonda keskin bir ylkselis olacagi uyarisi da yapildi, ancak temel egilimde énemli bir degisim
beklenmedigi belirtildi.

— Bu cgercevede enflasyon igin Banka’nin olumlu gorlsunu korudugu anlasiimaktadir.

— Faiz durusuna iligkin olarak ise, “para politikasinin asagi yonlu esnekligini uzun bir sture korumasi” yonundeki gorusun
metinden ¢ikariimasi indirim sirecinin sonlandiridigina isaret ederken, “faiz oranlarinin uzun bir stire diguk dizeylerde
tutulmasi gerekecegi” degerlendirmesi ise 2010 yilinin 6nemli bir kisminda faiz degisikligi olmayacagi beklentilerini
destekleyici olmustur. Biz Banka'nin 2010 yilinin son ¢geyreginde parasal sikilastirmaya baglayarak faizi 150 baz puan

artiracagini tahmin ediyoruz.

— Ayrica, Banka, daha 6nceden faiz kararlarinin verilere bagimli oldugunu sdylerken, bu toplantida bu ibareyi kaldirmis ve
faizlerin yonU hakkinda fazla esneklik birakmamistir.
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; . . e FORTIS -
Odemeler Dengesi ve Dis Finansman Gorunumu

Cari Agigin Gelisimi (mn US$)
— Ekim ayinda cari denge 0.7 mir dolar fazla vererek bizim

0.2 mir dolarlik fazla ve piyasanin ise 0.2 mir dolarlik agik fgggg
beklentisinden iyi geldi. 12 ay birikimli rakamlara gore cari 7,500 /'\—\\ /
acik 14.5 mir dolardan 11.4 mir dolara geriledi. 0 P/
Q g 7.500 \/ w
— Bizim yil sonu tahminimiz ise 14.4 mir dolar acik (GSYH’nin oo
% 2.3'0) seviyesindedir. Bu arada, ham petrol ve dogalgazi 430,000
da iceren mineral yakitlar ve yaglar grubu hari¢ 12 aylik cari -37,500
denge 15.3 mir dolar fazla vermektedir. 'gg'ggg

. . . . 01-00 07-01 01-03 07-04 01-06 07-07 01-09
— Finansman tarafina bakildiginda ise, banka digi sektdrde

Ekim ayinda borg ¢evirme orani % 70 olurken, bu oran
bankalar i¢in % 139 oldu.

Cari Denge ——Mineral Y akit ve Yaglar Hari¢ Cari Denge

Tiirkiye Sermaye Hareketleri (mn US$)
— Acigin finansmanina bakildiginda, son 12 ayda, uzun vadeli

sermaye ¢ikisi 11.9 mir dolar, dogrudan yatirim girisi 7.6 mir 60.000
dolar, kisa vadeli sermaye ¢ikisi 1.8 mir dolar, portfoy ¢ikisi
. . . 45,000
ise 0.1 mir dolar dizeyindedir.
30,000
15,000
0
-15,000
-30,000
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Uzun v adeli sermay e + dogrudan y abanci y atirm

——Kisa vadeli sermay e + portfdy
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Butce Performansi... FORTIS -

— Kasim ayinda merkezi yonetim bltgesi 1.2 mir TL faiz digi acik verdi. Agikta 6zellikle sosyal guvenlik ve saglk
harcamalarindaki yuksek artis etkili olurken, gegen yilin Kasim ayinda bitgenin 2.1 mir TL faiz digi fazla verdigi dikkate
alindiginda, mali gorunimde bozulmanin devam ettigi anlasiliyor. Toplam vergi gelirlerinde ise gecen yil ile
kiyaslandiginda 6nemli bir zayiflama olmasa da, bazi vergilerin Aralik ayina sarktigi ve daha olumlu bir performansin
onune gegctigi anlasiliyor.

— Bir kerelik gelirleri diglayan ve temel egilimi yansitmasi agisindan bizim daha fazla 6nem verdigimiz IMF tanimli degerler
de benzer bozulmay: teyit etmektedir. Bizim tahminimize gore, IMF tanimh merkezi yonetim faiz disi dengesi 1.9 mir TL
aclk vermis (gecen yil 1.8 mir TL faiz digi fazla) ve 12 aylik birikimli faiz digi agcik GSYH’nin % 1.7’sine yukselmistir.
Onceki ay ise bu oran % 1.4 olmustu.

— KiTler igin en son Agustos, biitge digi fonlar ve issizlik sigortasi fonu igin en son Eyliil ayi itibariyle yayinlanan verileri
kullanarak, sonraki aylar igin ise gegen yila benzer degerler varsayarak yaptigimiz tahmine gore, Kasim itibariyle
12 aylik program tanimli konsolide kamu sektor faiz digi agiginin GSYH’ye orani % 0.9°dan % 1.3’e yUkselmigtir. Yil
sonunda konsolide kamu sektorunde acigin % 2.1 olan resmi tahminden biraz daha iyi gelebilecegini tahmin ediyoruz.

Program Tanimh Faiz Disi Denge (GSYiH’ye Oranla)

7.0%

5.5% - na_.
4.0%
2.5%
1.0%
-0.5%
-2.0%

12.04 06.05 12.05 06.06 12.06 06.07 12.07 06.08 12.08 06.09 12.09

——o— Consolidated Government Sector (CGS) Central Government Budget (CGB)
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_ _ FORTIS -4
Makro Ekonomik Tahminler...
Makro Ekonomik Goriinim 2008 - 2012
Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012
GSYiH (Milyar TL) 950.1 976.6 1,087.2 1,190.2 1,293.6
GSYiH (Milyar $) 734.9 630.0 701.4 723.9 775.8
GSYiH biiyiimesi (%) 0.9 -5.7 5.0 4.0 4.0
UFE ( yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.9 6.5 5.5 4.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -69.8 -38.2 -64.8 -65.6 -67.8
ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 100.4 127.0 122.9 134.9
ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.6 191.8 188.5 202.8
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -41.8 -14.4 -35.7 -34.5 -33.7
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) 5.7 2.3 -5.1 4.7 4.3
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FORTIS -+

Son Donem Piyasa Gelismeleri...

USD/TRY ve Sepet Kur Gosterge Tahvil Faizi (% bilesik)

1.93 4.10 o7

1.83 3.90 25
1.73 3.70 23 -
1.63 3.50 21
1.53 430 157’ 1
1.43 i
1.33 3.10 15 -
1.23 2.90 13 1
1.13 2.70 1; |

07.06 03.07 10.07 05.08 03.08 09.08 04.09 11.09 . | | | | | | |

05.06 10.06 04.07 10.07 03.08 09.08 03.09 08.09

——USD/TRY Sepet (1TUSD+1EUR, ikinci eks.)
EMBI+ ve EMBI Turkiye Spreadi IMKB 100 Endeksi ve islem Hacmi
980 62,500 4,000
860 57,500 3,500
740 52,500 3,000
620 47,500 2,500
42,500 2,000
500
37,500 1,500
380 32,500 1,000
260 27,500 500
140 22,500 0
05.06 09.06 01.07 05.07 10.07 02.08 06.08 10.08 02.09 07.09 11.09 05.06 11.06 05.07 10.07 04.08 10.08 03.09 09.09
EMBI+ Spread Tarkiy e m islem Hacmi (Mn Y TL, ikinci eks.) IMKB 100

Ekonomik Arastirmalar ve Strateji | Aralik 2009 | 15



FORTIS -4
Faiz Artirimlari 2010 Yilinin Son GCeyreginde Bekleniyor...

— Ekonomiye yonelik butln belirsizliklere ve zayifliklara ragmen, 2009 yili piyasalar agisindan son derece olumlu gecti.
Ekonomik resesyonun enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri ile Merkez Bankasi gecelik faizleri indirirken, gosterge tahvil
faizi de 2008 sonundan bugine 7 puanin Uzerinde geriledi. Diger taraftan, faizlerdeki digtsun kurlar Gzerinde olumsuz
etkisi oldugu gorulmektedir. Risk istahindaki canlanmaya ve diger gelismekte olan ulke kurlarindaki degerlenmeye
ragmen, sepet bazinda (1 dolar + 1 euro) kurlar 2008 sonu seviyelerine gore onemli bir degisiklik gostermemistir.

— Faizlerle birlikte en dnemli piyasa hareketi borsalarda olmustur. Faizlerdeki dususun banka karliliklarina olumlu etkisi
(bankalar IMKB100 endeksinde yaklasik % 40 paya sahiptir) ve onceki yilda yaganan sert dugusun fiyatlar cazip
seviyelere getirmis olmasinin etkisi ile IMKB100 endeksi bu sene % 80’in Uzerinde yukselmistir. Bu gelismeler,
yatinmcilar agisindan da gelecege yonelik beklentileri olumlu yonde etkilemistir.

— Yaklagsmakta olan yeni yilda piyasalara yonelik ana temalarin neler olmasini bekledigimizi gelince, 2010 yili,
muhtemelen de yilin son ¢eyregi, gecelik faizlerin tekrar ylkselerek daha normal seviyelere dogru hareket edecegi
dénemin baslangici olacaktir. Ancak uzun vadeli faizlerdeki ylkselis daha erken bagslayabilir. 2009 yilinin baslarindan
itibaren, resesyonun sonuna gelindigi yonunde sinyaller alinsa da, ekonomik toparlanmanin gu¢lendigine yonelik henuz
net bir sinyal olugsmamistir.

— Asya disindaki ulkelerde ekonomik toparlanmanin ¢ok yavas gergeklestigi izlenirken, Turkiye'deki durum bu
gelismelerden ¢ok kopmamis, ancak biraz daha olumsuz bir gorunum sergilemistir. Bu da, enflasyon Gzerinde uzunca
bir sure baski olmayacagi beklentilerini beraberinde getirmis, ayrica da ekonominin, parasal durusun destegine bir stre
daha ihtiya¢ duyacagini gostermistir.

— Avustralya gibi genel ekonomik dénguden daha farkl performans gosteren birkag tlkede faizler yukseltimeye baslasa
da, ¢ogu ulke icin faiz artirnm beklentileri 2010 yilinin son ¢eyregine isaret etmektedir. Reuters anketine gore ABD’de
faiz artirrmlarinin 2010 yilinin son ¢eyreginde baslamasi ve 75 baz puanla sinirl kalmasi beklenmektedir. Euro
Bdlgesi’nde de artirrmlarin benzer bir zamanlama ile baslayacagi ve 50 baz puanla sinirli kalacagi tahmin edilmektedir.
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FORTIS -4
Uzun Vadeli Getirilerde Yukselis Daha Erken Baglayabilir...

— Turkiye igin faiz artirrmlarinin diger Ulkelerle ayni donemde baglamasi ve 2010 yilinda 150 baz puan olmasini bekliyoruz.
Basladiktan sonra artirimlarin 2011 yilinda da 200 baz puan civarinda devam etmesini ve gecelik faizin % 10 civarinda
sabitlenmesini 6ngoruyoruz.

— Merkez Bankasi faizlerindeki bu gérunime ve kisa vadede faiz artirrmina gidilmesi ihtimalinin zayif olmasina ragmen,
uzun vadeli faizlerde yukselis daha erken baslayabilir. Bunun sebebi de, uzun vadeli faizlerin, yatirim enstrimaninin
vadesi boyunca yasanmasi beklenen faiz hareketlerinin hepsini dikkate alinarak fiyatlanmasidir.

— Ornegin bizim beklentilerimizle, 2 yillik bir dénemdeki gecelik faize yatirim yapilmasi ile bugtin igin gdsterge tahvil faizine
% 8.4 faizle yatirnrm yapilmasi arasinda bir fark yoktur. Bu durumda, mevcut % 9.2 seviyesindeki gosterge tahvil faizi
daha cazip gorunmektedir.

— Ancak unutulmamalidir ki, piyasada 2 yillik bir ddonemde olabilecek ¢esitli risklere kargi da bir glivence alinmasi
gerekmektedir ve bu sartlar altinda bu fark anlagilir olmaktadir. Hesabi tersten yaparsak, faizler bizim bekledigimiz gibi
% 10 seviyesine kadar degil de % 12 seviyesine kadar artirilirsa, gosterge tahvil faizinin mevcut seviyesi ile basa bas
duruma gelmektedir.

— Faiz artirmlarina yaklastikga da, dusik faizli ddnemler tahvilin kapsamindan ¢ikmakta, yuksek faizli dénemler kapsama
girmektedir. Bu durumda da, beklentiler degismese bile, uzun vadeli faizlerdeki ylkselisin gok daha erken baglamasini
gerektirmektedir.

— Biz gosterge tahvil faizinin 2010 yilinin ilk ceyreginde % 9.5-10 araliginda seyretmesini ve sonrasinda ise
kademeli bir yukseligle yili % 11.0 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. Ayrica faiz indirimlerinin sonuna
gelinmesi bile tek basina, bu yatirnm enstrumanlarinda olabilecek en yuksek fiyat seviyesine gelindigini gostererek,
yatirrmci ilgisini azaltmaktadir. Bu da fon akimlari kanalyla, faizlerin yikselmesinde etkili oimaktadir. Bu tip yatirimci
hareketlerinin, kisa vadede faizlerde ani dalgalanmalara yol agma riski tasidigi da unutulmamalidir.
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e e FORTIS --
Kurlar ve Borsalar Agisindan Goranum...

— Kurlar tarafinda ise faiz farklari onemini daha da artiracaktir. Krizden erken ¢ikan ulkelerde faizlerin daha erken
artirlhyor ve artirilacak olmasi sebebiyle, bu ulkelerin kurlarinin daha ustiin performans gostermesi beklenmelidir.

— Diger taraftan da, krizden ¢ikis ve finansal piyasalarda islerin normallesmesine bagli olarak risk istahinin kademeli olarak
canlanmasi beklenebilir. Bu da, 6zellikle gelismekte olan ulkelerin paralarinda genel olarak degerlenme egiliminin agir
basmasini getirebilir.

— Turkiye’'nin ise ekonomik olarak biraz daha zayif performans gostermesini beklememiz sebebiyle, faizlerdeki artigin
gecikmesini ve bu dogrultuda da kurlarin diger Ulkelere gore olumsuz performans gostermeye devam etmesini
bekliyoruz. Ancak bu durum, 2009 yilinda da oldugu gibi, belirgin bir deger kaybindan ¢ok, yataya yakin bir egilimle
sonuclanabilir.

— Borsalar tarafinda ise ekonomik toparlanmanin hizi izlenecektir. 2009'un ilk yarisinda krizde en kétunuan geride
kaldigi yonundeki isaretlerle birlikte, ekonominin sonraki donemde normallesecegi hisse senetleri piyasasinda satin
alinmisti. Bu dogrultuda, kriz slrecinde yasanan kayiplar buyuk olgude geri alindi.

— Ne var ki, bundan sonraki donemde yukseligin devam etmesi i¢cin ekonomilerde Uretim ve tiketim seviyelerinin de kriz
oncesi degerlere dogru toparlanacagi yonunde kuvvetli sinyaller gerekecektir.

— Henlz imalat sanayine ve istihdam piyasasina yonelik veriler, zayif gérinimuin devam ettigine isaret etmektedir.

— Bu durum, bizim sene basindan beri baz senaryomuz olarak belirttigimiz, dibi genis bir U seklinde toparlanma ile uyumiu
seyretmektedir.

— Yine bu senaryo ile uyumlu olarak 2010 yilinin ilk yarisindan bu toparlanma igaretlerinin daha belirgin hale gelmesi
beklenmelidir.

— Bu dogrultuda, kisa vadede borsa agisindan gérunumun ¢ok parlak oldugunu soyleyemesek de, orta-uzun vadede
yukselis devam edebilir.
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. FORTIS -
Yabanci Yatirimcilarin Fon Hareketleri '

— Son dénemde yabanci yatirimcilarin Tarkiye’deki fon girisleri
dalgal ve zayif seyretmektedir. Kasim ayina yonelik veriler de
bu egilimde fazla bir degisiklik olmadigini géstermektedir. Fiyat
hareketlerinden arindirildiktan sonra, yabanci fon giriginin Ekim
ayinda 0.1 mir dolar gibi son derece dusuk bir seviyede

gerceklestikten sonra, Kasim ayinda 0.7 mir dolara isaret ettigi o

gorulmektedir. Son donemde yUkli hareketlerin daha ¢ok tahvil T, | bﬂ N«‘,’A ﬂ ]\ M
piyasasinda yogunlastigi izlenmektedir. Kasim ayinda tahvil 500 | N W%ﬂ Li

piyasasina 0.5 mir dolar, hisse senetlerine ise 0.1 mir dolar girig _3:000 |

olmustur.

Yabancilarin Turkiye'deki Portfoy Yatirnrmlarinda*
4-Haftalik Kimulatif Degisim

6,000

4,500 -

L4

-4,500

-6,000
01.07 04.07 07.07 10.07 01.08 04.08 07.08 10.08 01.09 04.09 07.09 10.09

— Fon hareketlerinin, dogrudan izleyebildigimiz geleneksel
kanallarin yaninda, dolayl olarak takip edebildigimiz alanlarda ) o _ ,
da oldugu gériimektedir. Bu konuda gésterge oldugunu Conedivo DISS portoyindok degramier i Morkes Bonkasinn Tyet
dU§U ndugumuz bankalarin bi|an(;,0 d|§| doviz pozisyonunda hareketlerinden arindirilmig olarak yayinladigi haftalik degisimler kullanilmistir.
Ekim ayinda 0.2 mir dolarlik sinirli bir diistisiin ardindan, Kasim Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, Fortis Ekonomik Arastimalar
ayinda da 1.5 mir dolarlik azalis vardir. Bu da, Turkiye finansal
varliklarina yatirim egiliminin zayif seyretmeye devam ettigini
teyit eden bir bagka gostergedir.

Bankalarda Bilango Disi islemler ve Déviz Piyasasi
(3 aylik degisim)

50% | | | -15,000

— Aralik ayina geldigimizde de, BDDK’nin glnlik verilerinden 40% - 1 10,000

yaptigimiz hesaplamalara gore, ayin ilk 9 ginunde tahvil 30% -

piyasasindan 0.8 mir dolarlik fon ¢ikigi oldugu gorulmektedir. 20% - T 5000

Yurtici yerlesiklerin de alimlarinin zayif kaldigi gorulirken, 10% o

Hazine’nin borglanma ihtiyacini karsilamada yine bankalar 6n 0% -

plana gikmistir. Ayin ilk 15 giiniinde hisse senetleri piyasasina 10% - T 500

ise 0.3 mir dolarlik sinirli bir girig gorulmektedir. Bunun diginda, -20% 10,000

bankalarin bilango disi uzun pozisyonlarinda, ayin ilk haftasinda 01.08 07.08 01.09 07.09

Dolar Kuru (%)

Bankalarin Bilango Digi Dév iz Pozisy onu (mn dolar, ikinci eksen)

1.1 mir dolarlik bir artig olsa da bu durum onceki ay gergeklesen
sert dugus sonrasi oldugu igin, onemli bir degisiklik anlamina
gelmemektedir.

Ekonomik Arastirmalar ve Strateji | Aralik 2009 | 19



FORTIS -

Fon Akimlarina lliskin Kisa Vadeli Gostergeler

250 500

125 + 250

-125 + -250

-250 -500
16.11 23.11 02.12 09.12 16.12

g Unlik

20 gunluk toplam (ikinci eks.)

12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0
-2,000
-4,000
-6,000
03.09 05.09 07.09 09.09 11.09

——Yurtdig1 y erlesikler
Bankalar DIBS Portf 6y U

Y urtigi Y erlesikler

Yabancilarin Portféy Yatinnmlari* (Yillik birikimli, US$mn)

5,000
10,000 4.000
8,000 - 3.000
6,000 ~ 2,000
4,000 - 1,000
2,000 - 0
0 -1,000
-2,000 - -2,000
-4,000 - -3,000

-6,000 - -4,000 4
-8,000 -5,000

Ocak Mart May. Tem. Eyl. Kas. 01.09 03.09 05.09 07.09 09.09 11.09
2006 —=— 2007 —a— 2008 —e— 2009 -DTH (Gergek Kisiler)-20 giinlik deg.
-DTH (Diger)-20 gunlik deg.
* TCMB'nin 6demeler dengesi verilerindeki DIBS ve hisse senedi girislerinin toplamidir

Yerlesik Dolarizasyonu (US$mn)
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FORTIS -4
Yurtiginde Risk Algilamasi ve Dolarizasyon Egilimleri

— Turkiye piyasalarindaki genel oynaklik duzeyini Olgen Fortis Risk Olger ve Dolar Kuru

Riskdlger’de Kasim ayinda dusus duraksadiktan sonra, ]‘2‘ T 1.90
Aralik ayinda yerini hafif ylkselise birakmigtir. Yine de 10 - Riskten Kagan - 1.80
endeks, risk istahinin guglu seyrettigini yansitan 2 j\ n J\ L 1.70
bolgeye yakin kalmistir. Bu kanaldan kurlar Gzerinde 4 A - 1.60
olumlu etki gérme ihtimali artmisgtir. 2 ‘ {\'\ ‘ 150

:i ] V\ﬂ I L 1.40

— Kurlarin Kasim sonunda yukselise gecmesi ile yurtici 6 Y| %
yerlesikler doviz portfoylerini azaltmislardir. Gegmis _1'3 ] 0
donemde de kurlarin dustugu donemlerde yurtici 124 Risk Alan | 1'10

yerlesiklerin déviz portfoylerini artirdiklari, yikseldigi
donemlerde de azalttiklar izlenmekteydi. Bu
dogrultuda, dolarizasyon orani, yani toplam portfoy
yatirimlari igerisindeki doviz payi, Ekim sonundaki

% 26.3'ten, Kasim sonunda % 25.8’e gerilemistir. Doviz Yatirimlarinin Toplam Yatirnmlara Oranr*

33%
32% -

01.04 07.04 01.05 07.05 01.06 07.06 01.07 07.07 01.08 07.08 01.09 07.09

Fortis RiskOlger ——USS$/TL (ikinci Eksen)

— Ayin tamaminda doviz mevduati 1.4 mir dolar gerilemis o | \ 1 4. &
ve dolarizasyon oranindaki dususte etkili olmustur. 30% |
OnlUmuzdeki ddsnemde de yurtici yerlesiklerin doviz 29% - /\
talebinin kur seviyelerine bagli kalmaya devam o /
etmesini beklerken, piyasalarda kurlarda dalgalanmaya 26% |

yol acacak gelismeler olmadigi durumda, dolarizasyon 25% 1 /
oraninda énemli bir degisiklik olmasini beklemiyoruz. 2

12.03 06.04 12.04 06.05 12.05 06.06 12.06 06.07 12.07 06.08 12.08 06.09

(*) Banka disi kesimin mevduat, DIBS, hisse senedi, Eurobond, repo, yatirim fonu, OFK
katihm hesaplari kullanilarak hesaplanmistir. Bankalarin yurtdisi subeleri de
dahildir.Karsilastirma yapilirken YTL yatirimlar sabit kurla dolar cinsine gevrilmigtir.

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, Fortis Ekonomik Aragtirmalar ve Strateji
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FORTIS -4
Yerlesiklerin Portfoy Dagilimi

Banka DigI Kesimin Yatinnm Egilimi

2007 2008 2009 2009 2010

Aralik Aralik Eylal Ekim Kasim Fark
Banka Digi Kesimin TL Yatirimlari (milyon TL) (1) (2) (2)-(1)
Mevduat (Banka) 218,952 278,170 292,173 297,441 307,583 10,143
DIBS(*) 67,492 74,620 81,940 79,749 79,473 -276
Repo 2,733 1,816 1,775 2,044 1,784 -261
Hisse Senedi 31,246 20,365 37,650 37,747 35,996 -1,751
Yatirnm Fonu 26,480 23,985 30,637 32,022 31,022 -1,000
OFK 7,742 10,915 15,011 15,524 16,169 644

Banka Disi Kesimin Déviz Yatirimlari (Milyar US$)

Mevduat (Banka) 97.6 94.6 103.4 102.7 101.3 -1.4
DIBS(*) 4.6 3.6 3.0 3.0 3.0 0.0
OFK 5.9 54 6.6 6.6 6.6 0.0
Eurobond 6.1 7.0 6.8 6.7 6.9 0.2
FX/ Toplam (**) 31.0% 27.4% 26.7% 26.3% 25.8% -0.5%

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, Fortis Ekonomik Aragtirmalar ve Strateji
Bankalarin yurtdigi subeleri de dikkate alinmistir

(*) Yatirim fonu harig

(**) Kurdaki degisimin etkisinden arindirmak igin 2003 yili sabit YTL/dolar kuru kullaniimistir.
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FORTIS -3
Finansal Gostergelere lligkin Tahminler

Finansal Gostergelere iliskin Tahminler

18 Ara. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/YTL 1.5099 1.5200 1.5400 1.5700 1.5600 1.5200 1.5600
EUR/YTL 21702 2.1850 2.2300 2.2600 2.2500 2.1850 2.2500
Doviz Sepeti 3.6801 3.7000 3.7700 3.8300 3.8100 3.7000 3.8100
EUR/USD 1.4373 1.4400 1.4500 1.4400 1.4400 1.4400 1.4400
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 6.50% 8.00%
Gosterge Tahvil 9.30% 9.40% 9.70% 10.10%  11.00% 9.20% 11.00%
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FORTIS %

Bu sunumda yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya acik, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber,
gerek bu sunumdaki gerekse bu sunumda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin
kullaniilmasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan ve Uguncu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun kullanimi olumsuz etkileyecek her
turlt sonuctan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirim Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun her ne
akitle bagh olursa olsun her turlt ¢aligani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu sunum yatirirmcilari bilgilendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, higbir sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin
portfoylerinin gecmis doneme iligkin getirileri gelecek donemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin degeri menkul kiymet
piyasalarindaki sartlara gore her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir. Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada
olusan igbu bilgiler, hi¢bir surette génderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi bilgi, insiyatif ve
degerlendirmesi ile hareket edecektir.
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Tesekkdurler...
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