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Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Fazla hafizay zorlamaya gerek yok. Ne deniyordu?.. “Tiirkiye krizden sonra en

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) hizh topar!anan ek.on.oml olur.” llk ay'lar(?a hulz.l_a g_rtgn' oncu gqstergeler (I?MI

Tel: 0212 318 34 05 endeksleri) de bu iddiaya destek verir bir gériinti giziyor, yerli-yabanci bir gok

Email: erkin.isik@fortis.com.tr kurum ve analist bu goriisu dillendirmekte bir sakinca gérmuyordu. Oysa,
ekonomi dibe vurduktan yedi ay sonra bugiin gelinen noktada, ne énci

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) gbstergeler eskisi gibi 1sildiyor ne de sanayi Uretiminde beklenen giicli

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr toparlanma gergeklesmis durumda. Rakamlari gormek isteyenler, sanayi Gretim

endeksleri Ulkeler ve Ulke gruplari arasindaki karsilagtirmamizin son halini
asagida bulabilir. Ne yazik ki, Tiirkiye diisiiste baslarda, toparlanmada da

Email: arastirma@fortis.com.tr sonlarda yer almaya devam etmektedir. Hafta iginde agiklanan Satinalma

Tel: 0212 27279 98 Yoneticileri Endeksleri (PMI) Kasim degerleri de yeni bir degerlendirme yapmak

Fax: 0212275 44 05 icin iyi bir firsat olugturdu. Burada, Tiirkiye PMI endeksinin artik diinya
ortalamasinin ve bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan lilkenin gerisinde
kaldigini izledik. Turkiye'de endeks 52.8'den 51.8’e gerileyerek, 4 ay Ust Uste
zayiflamis oldu ve Mayis ayindan beri en disik noktasina geldi. Oysa, yaz
aylarinda Tirkiye bu tablonun en listlerinde yer aliyordu. Zayiflamaya
ragmen endeksin genislemeyi gosteren bdlgede kalmasi ise tek avuntu olarak
gortnlyor. ABD’de de endeks 55.7°den 53.6’ya gerileyerek 55.0 seviyesindeki
beklentinin altinda kaldi. Yine de, bu Mayis 2006°dan beri ikinci en ylksek
degerdi ve alt endeksler bunun bir egilime doniismeyecegine isaret ediyordu.
Bu degerlendirmenin nasil yapildigina ve Tirkiye'ye uygulanmasi durumunda
neye isaret ettigine bu raporun ilerleyen bélimlerinde deginecegiz. Devam
edersek, dliinya genelinde endekslere bakildiginda, sadece alti Gilkenin (Rusya,
Macaristan, Yunanistan, irlanda ve Avusturya) halen 50 seviyesinin altinda
kaldidi, 6zellikle Asya Ulkelerinin ittirmesiyle (Cin 55.7, Hindistan 53) gelismekte
olan Ulkeler ortalamasinin Tirkiye'nin Uizerinde seyrettidi gdzlenmektedir. Tim
Ulkeleri kapsayan Global PMI endeksi ise, 53.6 ile onceki aya gore gerilemis
ancak net bir sekilde bliyiimenin devamini géstermistir.

Toplulastinimig Sanayi Uretim Endeksleri (*)
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(*) Haziran 2008 (Krizin baglangict) = 100
Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Satinalma Yoneticileri Ana Endeksinin imalat sanayi Gretimini basarili bir sekilde
onclledigi son krizde bir kere daha anlasiimistir. Daha az bilinen ise, kendi alt
endekslerinin 6nclileme giicidur. Alt endeksler, girdi fiyatlari, ihracat siparisleri
ve istihdam gibi farkl alanlarda sanayi geneli icin ok 6nemli bilgiler getirirken,
bunlardan uiretimin gelecekteki seyri agisindan en 6nemlileri, yeni siparigler
ve stok durumu, daha dogrusu bu ikisinin birbirine oraninin nasil
seyrettigidir. Bu sihirli oran, aslinda bir Gretim déngusinin sayisallastirilarak
daha kolayca izlenmesini mimkin kilar. Yani, nasil ki bir dreticinin stok diizeyinin
fazlaligi veya azhgi Gretimde 6nemli degisimler getirebilir diyorsak, bu denkleme
Ureticiye gelen yeni sipariglerin eklenmesi, bu hareketin guctine iliskin cok daha
fazla bilgi icerecektir. Bilindigi gibi, bu tlir endekslerde herhangi bir nedenle
stoklarin azalma (artma) egilimine girmesi stoklar alt endeksini dogrudan, ana
endeksi ise dolayl olarak yukari (asagi) cekmektedir. Resesyonlar, tipik olarak,
beklenmedik ve ani talep azaligina ylksek stok dizeyiyle yakalaniimasindan
kaynaklandigindan, PMI stok alt endeksleri basta hizla diger, stoklarin
eritimesiyle beraber de yukselis egilimine gecger. Dolayisi ile, resesyondan
cikis siirecinin ilerleyen agamalarinda liretime hem azalan stoklar hem de
artan siparisler nedeniyle yukari yonlii baski gelmesi beklenir. Bu baskinin
ne derece gii¢lii oldugunu ise, yeni siparislerin stoklara olan orani
yansitacaktir. S6z konusu oranin diger llkelerin PMI analizlerinde siklikla
kullanildigini ve uretimi dnculemede basarili oldugunu bilmekteyiz. Benzer bir
calismayi diinya genelinde oldugu gibi Markit tarafindan yayinlanan Tirkiye PMI
endeksleri Gzerinden yaptigimizda da, sanayi Uretimindeki artis hizini
oncllemede oldukca basarili oldugunu gérdik. Aynen PMI ana endeksi gibi
Temmuz’'a kadar yukselen bu orani, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretimindeki t¢ aylk degisimin yilliklandiriimig halinin de izledigi,
sonrasinda ise hizli diglste birbirlerini takip ettikleri gérilmektedir. Henuz sanayi
retimi icin Eylil sonrasini bilmiyoruz ama s6z konusu oranin Ekim-Kasim
gelismeleri, Ekim’de sinirli bir toparlamadan sonra diisiisiin devam edecegi
ve lUretimin artis hizinin negatif bolgeye gecgebilecegi yoniinde sinyal
vermektedir. Otomotiv, beyaz esya ve demir-gelik sektorlerinden Gretimin yillik
bazda artisa gectigi haberlerinin geldigi, ihracatin sinirli da olsa son iki ayda yillik
artis gosterdigi bir ddnemde, dncu gdstergelerden gelmekte olan bu sinyal hi¢ de
ic acici degildir. Zira, liretimde Subat dibinden sonra yakalanan toparlanma
egiliminin giiciinii koruyamadigini, daha da 6nemlisi yeni yila zayif bir
momentumla girilmekte oldugunu diisiindiirmektedir.

Sipariglerin Stoklara Orani ve Sanayi Uretimi
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(*) Markit Tiirkive PMI endeksi, yeni siparisler ve stok alt endekslerinin orani.
(**) Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig sanayi tiretim endeksinin ti¢ aylik degigiminin yilliklandrilmisi.
Kaynak: T UIK, Markit, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu baglamda, 6nimuzdeki haftanin ekonomik aktiviteye iliskin verileri daha bir
Onem kazanmaktadir. Haftanin bu kapsamdaki ilk verisi Ekim ay1 sanayi Gretimi
olurken, 6nceden aktardigimiz gibi 14 ay sonra uretimin yillik bazda artis
goOstermesini bekliyoruz. Biz % 2.5 artis 6ngdrirken, anketlerde ortalama beklenti
% 2.1 ile daralmaya isaret etmektedir. Ancak, tahminimizde baz etkisinin yanisira
isglinl sayisindaki artigin da etkili olmasi nedeniyle, mevsimsellikten arindirilmis
verilerin daha sinirli bir aylik artisa isaret edecegini disuniyoruz. Bilindigi gibi,
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TUIK tarafindan gecikmeli olarak agiklanan mevsim ve takvim etkisinden
ariniriimis veriler son iki ayda % 0.1 ve % 0.3 ile daralmaya isaret etmis, boylece,
dip noktasindan bu yana gegen 7 ayda toplam artis % 2’ye bile ulasamamisti.
Dolayisi ile, Ekim ayi igin daha iyimser kalan beklentimiz dogrultusundaki
bir gerceklesmenin bile, yavas ve kademeli toparlanma senaryosuna bir
degisiklik getirmeyecegini sdyleyebiliriz. Haftanin diger 6nemli verisi ise,

10 Aralik’ta agiklanacak olan Uglincl ¢ceyrek GSYH gergeklesmesidir. Geriden
gelen bu verinin ise 2009 ve 2010 yili buyidme tahminleri agisindan belirleyici
olmasi beklenebilir. En son TCMB Beklenti Anketi'nde ortalama tahmin sirasi ile
-% 5.6 ve % 3.2 diizeyinde olusmustu. Uglincii geyrek igin anketler ortalama

% 3.7 civarinda bir daralma beklentisine isaret ederken, bizim beklentimiz % 3.5
daralma seklindedir. Bu ve Ekim ayi sanayi uretiminde beklenenden iyi gelecek
verinin 2009 ve 2010 yih tahminlerini olumlu ydnde etkileme potansiyeli olacaktir.
Elbette bu 6nermenin tersinin de gecerli oldugu da unutulmamaldir. Ayni giin
Merkez Bankasi 2010 yili Para ve Kur Politikalari Genel Cergevesini ve Hazine
de 2010 yili borglanma programini agiklayacagini da hatirlatalim. Bu konulardaki
Ozel raporumuz ¢ok yakinda elinizde olacak.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisinin tretim kaybinda baslarda, toparlanmada da
sonlarda yer almaya devam ettigi izlenmektedir. Bu nedenle, “Turkiye en hizli
toparlanir® géristnin altini doldurmak giderek zorlasmakta ve goreceli piyasa
performansinin zayif kalmasi igin ciddi bir temel olusturmaktadir. Bu yildan
umudunu kesenler, bu kez de 2010 yili i¢in gucli buyime tablosu cizmeye
calisacaklardir. Ancak, Uretimde Subat dibinden sonra yakalanan toparlanma
egiliminin glicini koruyamamasi nedeni ile yeni yila zayif bir momentumla
girilmekte oldugu izlenmektedir.



OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde blyime gdrinimdne iligskin veriler dne ¢ikiyor. Sanayi
Uretimi, GSYH ve kapasite kullanimi izlenecek. 10 Aralik Persembe giini
giindem oldukga yogdun, ¢linkii birgok veriye ek olarak, Hazine 2010 yih
borclanma programini acgiklayacak ve Merkez Bankasi'nin da 2010 yili Para ve
Kur Politikalari Genel Cergevesini de ayni giin yayinlamasini bekliyoruz. Yurtdisi
glindemi ise gérece daha sakin. ABD’de perakende satislar ve Tuketici Gliven
Endeksi piyasa agisindan en 6nemli aciklamalar olarak gériintyor.
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Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Orta Nakit Bazl FDF, Kas. TL mir 8 Ara. -3.9
Yiksek Sanayi Uretimi, Ekim % yillik 8 Ara., 10:00 25 (-2.1)
Orta MB Beklenti Anketi, Ara. | - 9 Ara. -
Yiksek GSYH, 3¢ % ceyreksel 10 Ara., 10:00 -3.5(-3.7)
Orta CNBC-e Tiiketim Endeksi, Kas. - 10 Ara., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanimi, Kas. % 10 Ara., 10:00 (71.4)
Orta Cari Agik, Ekim US$ min 10 Ara., 17:00 -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi Konsensus
Orta ingiltere Merkez Bankasi faiz karari  baz puan 10 Ara., 14:00 deg. yok
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, Ekim US$mir 11 Ara,, 15:30 -36.25
Zayif ABD ihracat & ithalat Fiyatlari, Ekim %  11Ara, 1530 0.3&1.0
Yiksek ABD  Perak.Satis.Toplam & Oto.Harig, Kas. % aylik 11 Ara., 15:30 05&0.5
Orta ABD Michigan Tiketici Guv. End., Ara. - 11 Ara, 16:55 68.4
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Gériiniim 2007-2010
2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYIH (Mir US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
I'J!_=E (yillik %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.9 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.6 -58.0 -63.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.3 126.2 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
4 Aralhk 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4812 1.4800 1.5200 1.5800 1.5600 1.4800 1.5600
EUR/TL 2.2395 2.1850 2.2300 2.2900 2.2500 2.1800  2.2500
Doviz Sepeti 3.7207 3.6650 3.7500 3.8700 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.5119 1.4760 1.4670 1.4500 1.4400 14750  1.4400
OIN 6.50% 6.25% 6.25% 6.25% 7.25% 6.25% 7.75%
Gosterge Tahvil 8.90% 8.70% 9.00% 9.00%  10.50% 8.70% 10.50%
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