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Turkiye ekonomisinin soklara kargl dayanikhlidini gegmise gore belirgin olarak
artirdid1 aciktir ama kirilganliklarin ortadan kalktigini ve yapisal problemlere

Email: arastirma@fortis.com.tr ¢6zUm getirildigini de sdyleyemeyiz. Tersine son dénemdeki global ve lokal

Tel: 021227279 98 gelismelerin % 4.5 diizeyinde olan biiyiime tahminimiz lizerindeki asagi yonlii

Fax: 0212275 44 05 riskleri artirdigini diisiiniiyoruz. Ozellikle, Euro Bélgesi 6ncii aktivite gdstergesi
PMI endeksinin Haziran ayinda genisleme ve daralma déngulerini ayiran kritik 50
seviyesinin altina inmesi, durgunlugun Avrupa sinirlarindan da igeri girmekte
oldugunu disindirmustir. Bu ise, 2008 yilina girerken dikkat ¢ektigimiz bir riski
canlandirabilir. Hatirlatmak gerekirse, gelismis Ulkelerde biylime hizini belirgin
olarak yavaslatacak bir ¢alkantinin bize yansimalarinin finansal gostergeler
(portfdy) kanalindan hemen, ticaret kanalinda Avrupa’ya bagli olarak ve kredi
kanalinda ise genis bir zamana yayilarak goérilecegine deginmistik. Artan ig
risklerin katkisi olsa da, borsada % 40’a varan disus, faizlerin 2006 yili
seviyelerine ulasmasi ve YTL'de % 10 civari bir deger kaybi ilk kanaldan
aktarimin bekledigimiz gibi hemen gergeklestigini yansitmistir. ilk aylarda
blylmede belirgin yavaslama sadece ABD’de yasandigindan ticaret kanalindan
bize bir yansima olmamis, yaridan fazlasinin Avrupa’ya gittigi ihracat ilk yarida
% 36 gibi dnemli bir biyime goéstermistir. Bu gelisme sanayi tretimine de ¢ok
onemli bir destek vermistir. Bu nedenle, Haziran ayindaki gerilemenin devaminin
gelip gelmeyecegi cok 6nemli olacaktir.

Euro Bélgesi imalat Sanayi PMI Endeksi
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Kredi kanalinda da riskler realize olmamis ancak olanca agirligiyla devam
etmektedir. ABD ve Avrupa’da finansal kurumlarin kredi kullandirim standartlari
krizden beri belirgin olarak sikilastiriimistir. Bunun sirketlerin dogrudan
gerceklestirdikleri dis borglanmalara ve bankalar araciligiyla gerceklesen
borglanmalara yansimalari olacak ancak bu etki gecikmeli ve zamana yayilacak
sekilde gerceklesecektir. Nitekim, ilk dort ayin 6demeler dengesi verileri, 6zel
sektoriin tamami uzun vadeli 9.5 mir dolar net dis bor¢lanma (kullanim ve geri
o0deme farki) gercgeklestirdigini, bankalarin ise ayni dénemde 3.1 mir dolar kaynak
buldugunu yansitmaktadir. Yani kredi akimlarinda heniiz belirgin bir zayiflama
g6zlenmemistir. Bu ayni zamanda duzenli olarak hesaplayip yayinladigimiz
sirketler kesimi doviz acgik pozisyonunun ilk ceyrekte de dnemli artis gésterdigini
ve kur riskinin rekor diizeylere ciktigini yansitmaktadir. Cari agigin
finansmaninda en 6nemli unsur haline gelen kredi akimlarinin bu goériiniimii
koruyup korumayacagi, bize gore kisa-orta vadede Tiirkiye ekonomisi ve
piyasalari agisindan en az portfoy akimlari ya da dogrudan yabanci
yatinmlar (DYY) kadar kritik 6nem tagimaktadir.
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(*) belirten finans kurumlarinin orani. Kaynak: TCMB, BDDK, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ote yandan, 3 mir dolar civarindaki gayrimenkul alimlari dahil olmak {izere son iki
yillda 20 mir dolar seviyesinde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar, cari
acigin finansmaninin daha saglikli ve sirdurilebilir olmasina katki yapmistir.
Kiiresel kredi daralmasi sirket satinalma iglemleri icin gerekli olan
finansmanin daha zor kosullarda elde edilmesini getirerek bu kanaldaki
akimlan zayiflatabilir. Burada trendler agisindan 6nemli olan, son yillarda
oldugu gibi 6zel sektor sirketlerine olan ilginin korunabilmesi ve farkl
sektorlere yayginlagabilmesidir. Zira, 6zellestirme gelirleriyle ulasilacak
hedefler kalici olmayacaktir.

Ocak-Nisan déneminde DYY girisleri gecen yilin ayni ddnemine gére belirgin bir
duslsle 5.3 mir dolara, son bir yillik giris ise 17.2 mir dolara gerilemis, dnceki
yillara benzer rakamlara ulasma konusunda endigeleri artirmistir. Aslinda,
6demeler dengesinden izlenen veriler sirket alimlarinin nakit girislerini temsil
ettiginden DYY trendleri agisindan zaman zaman yaniltici izlenim
verebilmektedir. Ornegin; gegen yil Ocak ayinda Tiirk Telekom alimi igin pesin
ddeme karari alinmig ve bir aylik giris 5.4 mir dolar olmustu. Yani DYY’deki
dislse bu yil béyle buyuk bir nakit girisinin olmamasi neden olmustur. Bu
nedenle, biz DYY trendlerini nakit hareketlerinden izlemek yerine satinalma
anlagmalarinin ilanlarindan izlemeyi tercih ediyoruz. Turkiye’de dogrudan yatirim
alaninda yabanci ilgisini izleme olanagi veren DealWatch verileri, Ekim 2007°de
26.5 miIr dolara ulastiktan sonra diisiis trendine giren 12 aylik toplam DYY
islemlerinin, Haziran’da 18.9 mir dolara geriledigine isaret etmektedir. Bu
dusus, kiresel egilimlere paralel gerceklesirken, dinyadaki toplam birlesme ve
satin alma islemlerinin yilin ilk yarisinda gecen yilin benzer déneminin ancak
yaklasik 2/3’sine ulasabilmesine karsin, Turkiye igin benzer karsilastirma,
alicilarin yabanci oldugu birlesme ve satin alma islemlerindeki daralmanin % 9.3
ile daha sinirli olduguna ve Tiirkiye’nin DYY alaninda hala ilgi gordiigiine
isaret etmektedir. Diger yandan, bu sinirli gibi gértiinen gerilemenin dis
finansmanda oynadigi roldeki bozulma daha belirgindir.
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Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) Girisleri (Son 12 Ay Kiimulatif, min US$)

35,000
30,000 |
25,000
20,000 |
15,000 1
10,000 1
5,000 |
0 lpm— ; ; ; ; ‘
01.05 07.05 01.06 07.06 01.07 07.07 01.08 07.08

Ozellestirme harig DYY —s— Toplam DYY

Kaynak: DealWatch, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Dikkat edilirse, kredi ve DYY kanallarinda egilimler yavas bir sekilde olusmakta
ve degisimler uzun zaman alabilmektedir. Bu durum, portfdy ve ticaret
kanallarinda sokla karsilasan bir tlkenin bile, uyguladidi politikalardan blyuk bir
sapma igine girip yatirrmci guvenini tamamen kaybetmezse, ilk soku
yumusgatmasina ve reel ekonomiye olasi yansimalarini zamanla sénimlemesine
yardimci olacaktir.

Kisacasl, son dénemin global ve lokal verileri ve gelismeleri Tlrkiye ekonomisinin
gecen yil girdigi trend alti blyime déneminde daha uzun sire kalmasi riskini
artirmistir. Bu surecin daha derinlesip derinlesmeyecegi ise, kredi ve DYY
kanallarinda zaman iginde gézlenebilecek olumsuz egilimlerin gliciine bagli
olacaktir. Portfoy ve ticaret kanallarinda gézlenen olumsuzluklar risk algilamasini
artirarak bu kritik kanallar Uzerindeki asagdi yonlu riskin bayimesini getirmigstir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde Merkez Bankasi’'nin Temmuz’un birinci donemi igin
aciklayacagi Beklenti Anketi en dnemli gelisme olarak goriindyor.

= Yurtdiginda ise ABD’de konut verisi ve Michigan Tuketici Glven Endeksi 6n
planda olacaktir. Bu hafta ayrica, ingiltere Merkez Bankasr’nin faizi sabit
birakmasi bekleniyor. Sali glinu ise Fed Bagkani Bernanke’nin konugsmasi
izlenecek.

= Hazine, bu hafta piyasaya yapacagi 1.1 mir YTL itfasi 6ncesinde ihale
diizenlemeyecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Yiksek Cari Acik, May. US$ min 7 -11 Tem., 17:00 4,100 4,600
Orta Sanayi Uretimi, May. % yillik 8 Tem., 10:00 3.0 29
Zayif Nakit Bazli FDF, Haz. YTL mir 8 Tem., 17:30 -1.1 -
Yiksek MB Beklenti Anketi, Tem |. - 9 Tem. - -
Orta CNBC-e Tiketim End., Haz. - 10 Tem., 9:00 - -
Zayf Kapasite Kullanimi, Haz. % 10 Tem., 10:00 - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Acgiklama Tarihi Konsensus
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, May. % aylk 8 Tem., 17:00 -2.2
Yiiksek Ingiltere Merkez Bankasi Faiz Karari, Tem. - 10 Tem., 14:00 degisim beklenmiyor
Orta ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Haz. % 11 Tem., 15:30 05&1.8
Zayif ABD Dis Ticaret Dengesi, May. US$ mir 11 Tem., 15:30 -62.0
Orta ABD Michigan Tiketici Giiv. Endek., Tem. - 11 Tem, 16:55 56.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYIH (Mir USS$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYIH biiyiimesi 4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
I'JEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yilhik %) 8.4 11.0 8.2 7.3
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -62.8 -78.6 -92.2 -99.0
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.2 138.5 154.7 172.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 2171 246.9 271.3
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.6 -49.0 -56.3 -59.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.4 -6.9 -6.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
4 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.2453 1.2500 1.2700 1.2950 1.3054 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9777 1.9650 1.9680 1.9430 1.8930 1.9430 1.8500
Doviz Sepeti 3.2230 3.2150 3.2380 3.2380 3.1984 3.2380  3.1600
EUR/USD 1.5881 1.5720 1.5500 1.5000 1.4500 1.5000 1.4100
O/N 16.25% 16.75% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%

Gosterge Tahvil 22.45% 22.50% 21.50% 20.50%  19.50%  20.50% 19.50%
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