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Uzun bayram tatili 6ncesinde ¢ikan son raporumuzda, ne ABD, ne Avrupa, ne de

H. Erkin Isik, CFA (Yénetici) kiresel ekonomi igin en kotl senaryo olan resesyonun heniliz tam olarak
Tel: 0212 318 34 05 fiyatlanmadigini, bu nedenle tatil sirasinda agiklanacak kritik verilerin ekonomik
Email: erkin.isik@fortis.com.tr e fyn . o . .
gorandmu bir kademe daha koétulestirme guclne sahip olmasinin, piyasalar
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) agisindan énemli bir risk oldugunu belirtmistik. Tirkiye ekonomisi igin ise
Tel: 0212 318 37 90 durgunluk ya da daralmaya (resesyon) dogru bir egilimden endise duymaya
Email: nilufer.s@fortis.com.tr basladigimizi aktarmistik. Nitekim veri gerceklesmeleri endiselerimizi hakli
cikarmis, bu sirada ve sonrasinda tim gelismis Ulkeler tarafindan alinmaya
Email: arastima@fortis.com ir t3a§lanan pir cok (:').nlfeme ragmen finansal gostergelerde daha da kétlye gidisin
Tel: 0212 272 79 98 énune gegilememistir. Bu dogrultuda, piyasa degerlemeleri ve analistlerin
Fax: 0212 275 44 05 biiyiime tahminleri olabilecek en koétii iki senaryodan (derin resesyon ve
durgunluk icinde enflasyon yani stagflasyon) bir kademe daha iyi bir
durumu (hafif resesyon) yansitacak sekilde degisirken, gelismis lilke
Merkez Bankalari da n6tr olan para politikasi duruslarini 6nce sdylemleriyle
gevsetme yoniinde yenilemisler, cok gegcmeden de kiiresel gapta koordineli
olarak gergeklesen 50 baz puan faiz indirimiyle hayata gegirmislerdir. Bu
manevra alanini yaratan gelisme ise, kiiresel bliyiime egilimindeki yavaslamanin
bir yansimasi olarak, eneriji, gida ve endiistriyel emtialarda gorilen hizli fiyat
disUslerinin bir ¢ok Ulkenin enflasyon gortinimiinde getirdigi iyilesme olmustur.
Emtialardaki bu gériiniim devam ettikge, Merkez Bankalari'nin blyiimeye destek
vermek igin para politikasini daha uzun siireler gevsek birakma ve piyasalari
likiditeye bogma imkanlari olacaktir. Bu ise, ekonomilerin daralma donguisiinden
daha ¢abuk ¢ikmasina veya en azindan daralmanin derinlesmesini sinirlamaya
yardimci olacaktir. Hikkiimetlerin ve mali aracilarinin (Hazine ve Merkez Bankasi)
bu tiir tedbirlerinin arkasinin gelecegini distinliyoruz. Ancak tim bu gabalarin bir
islevinin olabilmesi icin sistemik riske yonelik endigelerin ortadan kalkmasi 6n sart
olacaktir. ABD’de ve Euro bolgesinde mevduat glivencesinin genisletiimesine
yonelik adimlari da bu amag dogrultusunda ilerlemeler olarak gérmekteyiz.

Diinya Ekonomik Goériinlimi — Bilyime Oranlari (GSYH, % Yillik) ve Projeksiyonlar
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Dolayisi ile, hafif bir kiiresel resesyonu fiyatlamis olan piyasalar agisindan
onumuzdeki dénemde riskli olabilecek en énemli iki gelisme, ekonomik
gorinimun derin resesyona dogru kaymasi ve/veya mali sisteme yonelik
endiselerin ortadan kalkmamasi olacaktir. Bu iki unsurun etkilesiminin genellikle
birbirini negatif yonde besleyen bir déngiiye yol agmasi ve bdylece toplam
olumsuzlugu biyitmesi, bu dénginin kirllmasinin da ¢ok kolay olmayacagini
disutndurmektedir.

IMF’nin hafta icinde yayinlanan Diinya Ekonomik Goriinim{ raporu da su
cumleyle baglayarak durumun vehametini ortaya koymustur; “Diinya ekonomisi,
1930’lardan beri gelismis finansal piyasalarda gériilen en tehlikeli sok karsisinda
biiytiik bir gerileme dénemine girmek lzeredir.” S6z konusu raporda, gelismis
ulkelerin 2008'in ikinci yarisinda ve 2009 basinda resesyona yakin veya
resesyonda olacagi tahmin edilirken, 2008 ve 2009 yillari igin nokta tahminler
sOyle verilmistir; ABD % 1.6 ve % 0.1, Euro Bolgesi % 1.3 ve % 0.2, Japonya

% 0.7 ve % 0.5. Kiuresel blyumenin ise, kiiresel resesyon olarak kabul edilen

% 3 seviyesi veya altinda gergeklesmesine % 60 gibi bir olasilik verilmis ve s6z
konusu yillarin tahminleri % 3.9 ve % 3 olarak belirlenmistir. IMF’nin bu rapordan
bir giin 6nce yayinlanan Kiresel Finansal istikrar Raporu’nda ise, daha énce
945 milyar dolar olarak tahmin edilen kiiresel gapta finans sektoriiniin potansiyel
aktif degeri indirimi ve zararlari toplaminin 1,405 mir dolara ¢ikarildidi izlenmistir.
Ayni raporda bugline kadar finansal kurumlarin raporladigi zararlar 760 mir dolar
(bankalar 580 mir dolar) olarak belirtiimis ve s6z konusu projeksiyonun yaklasik
yarisinin realize oldugu anlasiimistir. ABD, ingiltere ve Euro Bélgesinde mali
kurumlarin 6nimuzdeki dénem toplam sermaye ihtiyaci ise 675 mir dolar olarak
tahmin edilmigtir. Hatirlatmak gerekirse, bayram éncesi son raporumuzda, krizde
finansal kurumlar icin sonraki asamanin, olusacak sermaye ihtiyacinin
kargilanmasi oldugunu ve sermaye maliyetinin ve karsi taraf riskinin arttigi, bir
¢cok piyasada likiditenin azaldid1 bu dénemde bunu gerceklestirmenin hi¢ de kolay
g6rinmedigini vurgulamistik.

ABN AMRO Mark-IT Tiirk Satin Alma Yoneticisi Endeksi (PMI) Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (Mevs. Diiz.)
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Sirketler kesiminin artan yurtdisi borglanmalar nedeniyle raporda
Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendiren bir bilgi ise, bankalarin kiiresel gapta
sirketlere agmis olduklari toplam kredi limiti ve burada beklenen diiglis
olmustur. Raporda, 7.5 trin dolar olarak tahmin edilen sirketler kesimi kredi
imkanin 2.5 trin dolar (iigte bir oraninda) azalacagi tahmin edilmektedir. Bu
durumun Turkiye 6zelinde hangi boyutta yansiyacagini 6ngérmek su agsamada
zordur. Sadece bazi rakamlar vererek mevcut tabloyu yansitmakla yetinecegiz.
Buna goére, Temmuz 2008 itibari ile reel sektdrtin yurtdigi borglanmasi stok olarak
110 mir dolar civarindayken, akim olarak ilk 7 ayda 19.2 mir dolar net bor¢lanma
ile TUrkiye’nin ayni donemde sagladigi cari acik finansmaninin yaridan biraz
fazlasini olusturmaktadir. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu verilerine gore de, stok
borcun % 84 oranindaki kisminin alacakhisi mali kesimdir. Bu biyukligin
yaklasik dortte birinin alacaklisinin yerli bankalarin kiyi subeleri (off-shore) ve
diger subeleri oldugu da belirtiimektedir. Ancak bu rahatlatici olmamahdir, zira
kredi limitlerinde bir kisintiya gidilmesi durumunda yerli bankalarin da ayni
rahatlikla bu kredileri yenilemesi s6z konusu olamayabilecektir.
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Bu goriiniim altinda, Tiirkiye’de halihazirda % 4 civarina gerileyen biiyiime
egiliminin, 6niimiizdeki donemde durgunluga, hatta daralmaya (resesyon)
dogru yonelmesi ihtimali artmaktadir. Son gelen 6nci gosterge
endekslerindeki (Reel Kesim Giiven Endeksi, Mark-It PMI) gériinim, Tirkiye’deki
2001 krizi kadar kétl olmasa da, o dénemleri aratmayacagi konusunda
uyarmaktadir. Agustos’ta sanayi Uretimindeki yillik degisim, beklentilerden ¢ok
daha olumsuz bir seviyede gelerek, % 4.0 duslis gostermistir. Daha 6nceden
acliklanan beyaz esya ve otomotiv Uretiminin yaninda, mevcut ekonomik
konjonktur icerisinde olmasi beklendidi gibi yatirim mali dretiminde de belirgin
yavaslama izlenmektedir.

Bu dogrultuda, 2008 biiyiime tahminimizi % 3.7’den % 3.5’e, 2009 biiyiime
tahminimizi ise % 3.8’den % 2.0’ye asagi revize ettik. Bu gelismenin bu yil
% 9.9 oraninda kapamasini bekledigimiz igsizlik oranini 2009 yilinda en az
1 puan yiikseltecegini ve tarim-digi sektorlerde yaklagik 150 bin civan is
kaybina yol agacagini diistinliyoruz. Diger taraftan bliyimedeki yavaglamanin
cari agida olumlu yansiyacagini tahmin ederken, cari agigin GSYH’ya oranini
da 2008 icin % 6.7’den % 6.6’ya, daha belirgin olarak, 2009 igin ise

% 6.7°den % 4.3’e gektik. Enflasyonda ise, gida ve petrol fiyatlarindaki olumlu
gelismelerin yansimalariyla, global piyasalardaki ¢alkantinin buyumesi ile
kurlarda gorilen yilin ilk geyredine benzer yikselisin, birbirini dengeleyecegini
duslinerek yilsonu igin % 11’lik enflasyon tahminimizi korumaktayiz. 2009’da ise,
petrol fiyatlarinin 100 dolar civarinda kaldigi, Eylil sonunda yillik artisi % 13 olan
gida fiyat artisinin % 9.5’e indigi, mevcut kur artisinin ise % 10 civarinda kalici
oldugu varsayimiyla yil sonunda enflasyonu % 7.5 dlizeyinde beklemekteyiz.

Ozetle, hafif resesyon beklentisinin getirdigi emtia fiyatlarindaki sert diisiis
enflasyon goriinimiinde iyilesme saglayarak gelismis Ulke merkez bankalarinin
krize karsi yeni bir cephe agmasina imkan vermistir. Ayrica mali sisteme ydnelik
endiselerin giderilmesi icin elden gelen yapiimaktadir. Oniimiizdeki dénemde bu
alanlarda riskli olabilecek en énemli iki gelisme, ekonomik gérinimun derin
resesyona dogru kaymasi ve/veya mali sisteme yonelik endiselerin ortadan
kalkmamasi olacaktir. Mevcut gérinimdin Tirkiye ekonomisi igin olumsuzluk
getirecegi alanlar buyime ve igsizlik olurken, cari agik ve enflasyonun bu
ortamdan olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta mali taraftaki gelismeler hem Eylul butcesinin agiklanmasi hem de
2009 yih butgesinin 17 Ekim’de Meclis’e sunulmasi ile 6n planda olacak. Ayrica,
Hazine Carsamba glinkii 2.3 mir YTL' lik itfasi 6ncesinde Sali glini 26.06.2013
vadeli deg@isken kuponlu tahvil ihra¢ edecek. Diger yandan, AK Parti hakkindaki
kapatma davasinin gerekgesi ile Universitelerde tirbanin serbest olmasina imkan
saglayan Anayasa degisikligine iliskin kararin gerekgesinin 17 Ekim Cuma’yi
takip eden hafta sonunda agiklanmasi bekleniyor.

= Yurtdigina bakildiginda; ABD’de enflasyon, konut verileri ve perakende
satiglar gibi veriler énemli olurken, Euro Bdlgesi icin de Almanya’nin ZEW
Endeksi izlenecek. Ayrica Fed Bagkani Bernanke Carsamba glinl bir konugma
yapacak. Bu arada, Pazartesi giini ABD’de bazi piyasalar kapali olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
(Fortis Tahmin)

Zayif Issizlik Orani, Tem. % 15 Ekim, 10:00 -
Orta Tlketici Glven Endeksi, Eyl. - 16 Ekim, 10:00 -
Yiksek Cari Agik, Agu. US$ min 13 - 17 Ekim, 17:00 3,467 (3,400)
Yiksek Merk. Hik. Bltgesi FDF, Eyl. YTL min 13 - 17 Ekim -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi  Konsensus
Yiksek Almanya ZEW Endeksi, Ekim - 14 Ekim, 12:00 -50.0
Yiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Eyl. % aylik 15 Ekim, 15:30 0.2&-0.3
Yiksek ABD Perak.Satis.Toplam & Oto.Harig, Eyl. % aylik 15 Ekim, 15:30 -0.6 &-0.3
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Eyl. % ayllk 16 Ekim, 15:30 0.2&0.0
Yiksek ABD Uzun Vad. Net Ser. Gir. Agu. US$ mir 16 Ekim, 16:00 -
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Eyl. % 16 Ekim, 16:15 78.3
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Eyl. % aylik 16 Ekim, 16:15 -0.5
Yiksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Ekim - 16 Ekim, 17:00 -2.0
Yiiksek ABD ingaat Izinleri, Eyl. Min 17 Ekim, 15:30 0.85
Ylksek ABD Konut Baslangiglari, Eyl. Min 17 Ekim, 15:30 0.88
Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Ekim - 17 Ekim, 16:55 68.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (Mir YTL) 853.7 999.1 1,101.1 1,191.4
GSYIH (Mir USS$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYIH biiyiimesi 4.6 3.5 2.0 4.0
I'JEE ( yilhik %) 5.9 13.0 5.0 5.0
TUFE ( yilik %) 8.4 11.0 75 6.7
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -62.8 -80.8 -65.1 -64.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 140.7 161.8 186.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 221.6 226.9 250.5
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -37.7 -53.1 -35.8 -33.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.7 -4.5 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
10 Ekim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.3773 1.4200 1.3600 1.3500 1.3800 1.3600  1.4000
EUR/YTL 1.8903 1.9450 1.8900 1.8200 1.8200 1.8900  1.8500
Déviz Sepeti 3.2676 3.3650 3.2500 3.1700 3.2000 3.2500  3.2500
EUR/USD 1.3725 1.3700 1.3900 1.3500 1.3200 1.3900  1.3200
O/N 16.75% 16.75% 16.75% 15.75% 15.00% 16.75% 14.50%

Gosterge Tahvil 20.80% 21.50% 20.00% 18.00%  16.38%  20.00% 16.00%




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

Tel: +322 565 11 11

Fortis Bank Almanya
Christophstrasse 33-37
50670 Cologne
Almanya

Tel: +49 221 161 13 30

Fortis Bank Polonya S.A.

P.O. Box 15

02-676 Warszawa
Polonya

Tel: +48 22 566 90 00

Fortis Bank Turkiye
Yildiz Posta Caddesi
No: 54 Gayrettepe
34353 Istanbul

Turkiye

Tel: +90 212 274 42 80

Fortis Bank Hollanda N.V.
Rokin 55

P.O. Box 243

1000 AE Amsterdam
Hollanda

Tel: +31 20 527 91 11

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

Tel: +852 28 23 04 56

Fortis Bank Portekiz

Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar
1250-011 Lisboa

Portekiz

Tel: +351 213 13 93 16

Fortis Bank UK
Camomile Court

23 Camomile Street
London EC3A 7PP
ingiltere

Tel: +44 207 247 80 00

Fortis Bank Liksemburg
50, avenue J.F. Kennedy
L-2951 Luxembourg
Liiksemburg

Tel: +352 42 421

Fortis Bank Italya

Via Cornaggia 10
1-20123 Milano

Italya

Tel: +39 02 57 53 24 61

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

Tel: +65 65 38 03 90

Fortis Bank ABD

520 Madison Avenue, 3™ Floor
New York, NY 10022

ABD

Tel: +1 212 418 87 00

Fortis Bank, Fransa

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

Tel: +33 1 55 67 72 00

Fortis Bank Norveg
Haakon VII's gate 10
0161 Oslo

Norvec

Tel: +47 23 11 49 50

Beta Capital S.V., S.A.
Serrano 73

28006 Madrid

Ispanya

Tel: +34 91 436 56 00

Fortis Securities LLC

520 Madison Avenue, 3" Floor
New York, NY 10022

ABD

Tel: +1 212418 87 14

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



