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Tel: 0212 272 79 98 resesyon dénemlerinde sanayi retimi ve S&P500 endekslerinin aylik
Fax: 0212 275 44 05 performansini inceledigimizde, piyasalardaki bozulmanin resesyonun
baslamasindan bir siire 6nce basladigi, resesyonun ortalarinda piyasalarin dip
noktasina ulastigi goérilmekteydi. Sonrasinda ise, bir slire bu seviyeler
korunduktan sonra, ekonomik géstergeler halen diistisiin derinlestigine isaret
ederken, piyasalarda toparlanma basladigi gézlenmekteydi. Ekonomik goriinim
en kotl noktaya gelip, makro verilerde toparlanmanin heniiz basladidi siralarda
ise, piyasalar 6nceki yliksek seviyelerine ¢goktan geri dénmdis oluyordu. Buradan
da goraldagu gibi, ekonomik gostergelerin resesyonun bittigine isaret etmesi
beklenirse, fiyatlamalar zaten ¢ok yiikselmis olacagindan, bu noktada yeni
pozisyona girmenin kazanci ¢ok daha diigiik olmaktadir. Gegmis verilerin
gosterdigi dogru zaman, toparlanmanin gézle gorilir olmasindan énce, ancak
olumsuz goriinimu olugturan verilerin gelmeye devam ettigi resesyon déneminin
ortalari olmaktadir. Son aylarda borsalarda ne zaman bir toparlanma goérsek,
oyuncularin aklina yeniden bu senaryonun geldigini diistniyoruz. Piyasalarin bu
sekilde ekonomik dongiileri dnclilemesinin son giinlerdeki toparlanmada da
gecerli olmasini beklesek de, heniiz piyasalarin dip noktalarina ulastigini
soyleyemiyoruz. Niye mi?... Clnkd, yeni veri akisi bagta ABD olmak lizere
gelismis Ulkeler ve global gapta biyiime agisindan 2001 resesyonundan daha
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(*) Baslangi¢ noktalar: olarak S&P endeksinin resesyon donemi éncesindeki zirve noktalart alinmistir.

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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kotl bir gérinime dogru siruklenildidini distindirmektedir.

Her ne kadar piyasalar agisindan her zaman ileriye yénelik goriiniim énemli
olsa da, bdyle bir veri baskisi altinda, finansal gostergelerin kalici bir
toparlanmaya destek olacak giiglii bir momentum biriktirebilmesi igin heniiz
erken oldugunu diisiiniiyoruz. Ekonomik aktiviteye iliskin en 6nemli 6nci veri
olarak gérdugimuz PMI endeksleri dinya genelinde senkronize bir sekilde
diismektedir. ABD’de imalat sanayi ISM endeksi Ekim ayinda 38.9 ile son 26 yilin
en dusuk seviyesine gerilemis ve resesyonun beklenenden daha sert ilerledigine
isaret etmistir. Euro Bélgesi'nde Ekim ayi imalat Sanayi PMI Endeksi 41.1 ile
endeksin yayinlanmaya bagladigi 1997 yilindan beri en diguk degerine
gerilemigtir. Diinya biylimesinin lokomotifi olarak gortilen BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) tlkelerinde de basta Cin olmak Uizere genigsleme ve daralma
dénemlerini ayiran kritik 50 seviyesinin altinda bir seyir gézlenmektedir. Bu
nedenle de, tiim Ulke endekslerinden olusturulan Global PMI endeksinin hem
2001 resesyonundaki en duslk degerinin bile altina indigi hem de 1998'de
baslayan endeks tarihinin en kétu degerini olusturdugu izlenmistir. Daha koétusd,
Onceki aylarda daha saglam duran hizmetler sektéri PMI endekslerinin de
Ekim'de belirgin zayiflama gdstermesi olmustur. Avrupa ve ingiltere’de s6z
konusu endeksler son 10 yilin en dusuk degerlerine inerken, ABD’de ayni endeks
442 ile Ocak 2008’deki 41.9'luk bir aya 6zgu dususu harig tutuldugunda, Ekim
2001°den beri en zayif seviyesinde bulunmaktadir. Bilindigi gibi, 1991 ve
2001°deki ABD ekonomisinin resesyonlari hafif olarak nitelendirilmektedir.
ABD’den gelen verilerin Agustos 1981’de baslayip Kasim 1982’e kadar
siiren derin sayilabilecek resesyona yakin bir goriintii vermesi kaygi
vericidir ve boyle bir goriiniimiin tam olarak fiyatlandigini séylemek
miimkiin degildir. Ancak 1981 resesyon doneminde ABD borsalarinda zirve
noktasindan goriilen deger kaybinin % 27 ile 2001 resesyonunda goriilen
% 49’a yakin deger kaybinin altinda kalmasi ve son harekette 26 Ekim’de
goriilen dip noktasinin % 45 civarinda diisiise isaret etmesi de, diiglislerin
hangi noktaya varabilecegi veya dibin geride birakilip birakilmadigi
konusunda net bir degerlendirmeyi zorlagtirmaktadir.
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Bu goériiniim altinda, Turkiye ekonomisi ticaret kanali izerinden dig talepte diisls
etkisiyle olumsuz etkilenmeye devam edecekken, borsalarin ve finansal
gostergelerin baski altinda kalmasi da tiiketici ve yatirrmci giiven kaybinin
devamina yol agarak i¢ talebi kismay! stirdirebilecektir. Bunlarin disinda
izlenmesi gereken dnemli bir etki ise kredi kanali izerinden gorilebilecektir.
Kuresel kredi krizinin baglangi¢ glnlerinde yer verdigimiz analizlerde, Tirkiye’'de
yurtici kredi arzi agisindan hem sirketlerin dogrudan yurtdisi borglanmalarinin
hem de bankalarin yurtdisindan borglanarak sirketlere kullandirimlarinin 6nemli
etkisi oldugunu ortaya koymus ve bu arzin yurtdiginda kredi kosullarinda
olusabilecek bozulmadan belli bir gecikmeyle olumsuz etkilenecegini
vurgulamistik. Bu baglamda, hafta iginde FED tarafindan yayinlanan Loan
Officer Survey ve TCMB tarafindan yayinlanan Banka Kredileri Egilim
Anketi, bankacilik sisteminde kredi kosullarinin daha da sikilastirilarak
ABD’de tarihinin, Tiirkiye’de ise anketin kisa ge¢misinin (2004 yilinda
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basladi) en siki durumuna getirildigini yansitmistir. Bu dogrultuda, BDDK
verilerinden izledigimiz kadari ile TP kredi hacminin uzun siiredir devam
eden yiikselis egilimine Eyliil sonundan itibaren ara vermesi ve hafif bir
disis egilimine girmesi, yakindan izlenmeli ve bunun kalici bir egilime
doniisiip doniismeyecegi gozlenmelidir. Boyle bir egilimin olugsmasi, ticaret
ve yatinm ortami kosullarini daha da zor bir noktaya siiriikleyebilecektir.

Bankalarimizda Yurtdisi Kaynak Payi ve ABD'de Kredi Kosullar Tiirk Bankacilik Sisteminde igletme Kredileri Standartlari (*)
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(*) Negatif (pozitif) degerler kredi kosullarinin éniimiizdeki 3 aylik donemde sikilatirilmasinin (gevsetilmesinin ) beklendigini gosterir.
(**) TCMB'nin yayinladigi mevduat bankalar: bilangosunda, yurtdisi banka ve fonlardan kullanilan kredilerin, toplam mevduata orani
(***) ABD'de biiyiik sirketler icin kredi standartlarinin énceki doneme gére daha sikilagtigini belirten finans kurumlarinin orani.

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomil Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, daha dnce de belirttigimiz gibi, hafif bir kiiresel resesyonu
fiyatlamis olan piyasalar agisindan éniimtzdeki dénemde riskli olabilecek en
onemli iki gelisme, ekonomik gérinimun derin resesyona dogru kaymasi ve/veya
mali sisteme yonelik endiselerin ortadan kalkmamasi olacakti. ikinci alanda
likidite ve kredi riski géstergelerindeki iyilesme ile olumlu gelismeler gézlenirken,
ekonomik gériiniim daha olumsuz bir senaryoya dogru kaymaktadir. Ayrica, mali
sisteme yonelik endiseler azalsa da, bu durum kredi mekanizmasinin eskisi gibi
calismaya baslayacagdi anlamina gelmemektedir. Kredi kosullarinda diinya
genelinde g6zlenen sikilasma kisa vadede agir basacaga benzemektedir. Bu ise,
i¢c ve dis talep agisindan sikintilari bariz olarak yansitmaya baslayan ekonomik
ortamin bir de finansman tarafindan gelebilecek darbeyi kaldirmasini
zorlastirabilecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Yurticinde bu haftanin en 6nemi verisi Eylul ayi cari agik rakamlari olacak.
Ayrica Hazine, Carsamba glinki 1.8 mir YTLlik itfasi dncesinde 11 Kasim’da
18.11.2009 vadeli iskontolu tahvil ihrag edecek.

= Yurtdiginda ise ABD’de perakende satislar ve Euro Bélgesi’nde blyime
verileri haftanin en énemli agiklamalari olarak goriiniiyor. Ayrica, Almanya’da
ZEW Endeksi de izlenecek.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus

(Fortis Tahmin)
Yiksek Cari Agik, Eyl.  US$ min 10 - 14 Kas. (1,600)
Orta Sanayi Uretimi, Eyl. % yillik 10 Kas., 10:00 -1.0 (1.0)
Orta Nakit Bazli FDF, Ekim  YTL mIr 10 Kas., 17:30 (3.8
Orta Kapasite Kullanimi, Ekim % 11 Kas., 10:00 -
Orta Merk. HUk. Butgesi FDF, Ekim  YTL min 11 - 14 Kas. -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Kas. - 11 Kas., 12:00 -62.5
Orta Euro Bolgesi Sanayi Uretimi, Eyl. % aylik 12 Kas., 12:00 -1.1
Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Eyl. US$ mIr 13 Kas., 15:30 -57.9
Yiksek Euro Bolgesi Biyime, 3G % ceyreksel 14 Kas., 12:00 -0.1
Orta ABD Ihracat & Ithalat Fiyatlari, Ekim % 14 Kas., 15:30 -0.7 &-3.0
Yiksek ABD Perak.Satis.Toplam & Oto.Hari¢, Ekim % aylk 14 Kas., 15:30 -1.0&-0.8
Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Kas. - 14 Kas., 16:45 55.5

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 US$) 658.8 793.0 803.7 851.0
GSYIH biiyiimesi 4.6 35 2.0 4.0
U!_:E (yillik %) 5.9 15.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 11.0 7.5 6.7
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -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 -51.0 -35.8 -33.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -6.4 -4.5 -3.9
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
7 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009
USD/YTL 1.5241 1.6000 1.6000 1.5000 1.5000 1.6000  1.5000
EUR/YTL 1.9628 2.0300 2.0000 1.8900 1.8900 2.0200  1.8900
Doviz Sepeti 3.4869 3.6300 3.6000 3.3900 3.3900 3.6200  3.3900
EUR/USD 1.2878 1.2700 1.2500 1.2600 1.2600 1.2600  1.2600
OIN 16.75%  16.75% 16.75% 16.25% 15.50% 16.75% 15.00%

Gosterge Tahvil 21.30% 23.00% 22.00% 20.10% 19.30% 22.80% 18.70%
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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 Yatirrm 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 gikislar (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.



