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Haluk Birimeekgi (Yonetici Direkidr) Hizlisi Buysa Yavasini Dusunemiyorum...

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr En 6nemli 6ncii gdsterge olarak gordiigiimiiz Satinalma Yéneticileri Endeksleri

H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) (PMI) Agustos ay.! itibari ile 6yle bir olumlu tablo lemektedlllrle"r ki, insanin iginden

Tel: 0212 318 34 05 neredeyse hep boyle sert resesyonlar olsa da bu derece guglu toparlanmalar

Email: erkin.isik@fortis.com.tr gorsek demek gelmektedir. Elbette ciddi degiliz, bdyle resesyonlar disman
basina. Sadece, PMI endekslerinin geldigi seviye Haziran 2007’den beri en

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) yiiksek deger olunca bunun biiyiime gériniimii agisindan yanlis bir algilama

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr yaratabilecegine dikkat cekmek icin bu sekilde vurguladik. Oncii géstergelerin

yansittigi Giretimdeki toparlanmanin olusan atil kapasiteleri hizli bertaraf
edecek, uzun soluklu bir egilim olduguna halen ikna olmus degiliz. Su anda

Email: arastirma@fortis.com.tr kesin goriinen tek sey, kiresel ekonominin resesyondan gikmakta oldugu ve

Tel: 0212 27279 98 geriye sadece bunun resmi olarak (IMF, Diinya Bankasi v.b) ilan edilmesinin

Fax: 0212275 44 05 kaldigidir. Ayrica, bu toparlanma egilimi genele yayilsa da, Ulkeler arasi énemli
farkliliklar gosterebilmektedir. Bazi lilkelerde, PMI endeksleri Aralik 2008’den beri
kesintisiz yukselirken, bazilarinda son aylarda yorgunluk belirtileri (TUrkiye dahil)
izlenmeye baslanmistir. Farkhkliklarin biyik él¢iide, mali tesvik uygulamasindaki
zamanlamadan kaynaklandigini diisliniirken, bir gok Ulkede analistlerin
toparlanmanin gergek glictinlin tespiti igin, doping etkisinin gegmesini
beklediklerini tahmin ediyoruz. Biz ayni seyi Tirkiye ekonomisi igin yaptigimizda,
ornegin otomobil ve beyaz egya satiglari igin Mart-Mayis déneminde goriilen
vergi tesviki kaynakli artisin yerini bu tegviklerin sinirlanmasiyla Haziran-Temmuz
doéneminde disuse biraktigini gériiyoruz. Merkez Bankasi da, son verilerin mali
Onlem paketinin yurtici talep tizerindeki uyarici etkisinin biyik 6lglide gegici
oldugunu teyid ettigini belirterek, bu tespitimizi dogrulamaktadir. ig talepteki bu
goriiniim, dis talepte Agustos ayi ihracat gergeklesmelerinin de gosterdigi
lizere halen devam eden zayif goériiniimle birlesince “Tiirkiye en hizl
toparlanan iilkeler arasinda olur” séylemini benimsemekten uzak
duruyoruz. Aksine, sanayi liretiminde goriilen toparlamanin bizim bu yil igin
ongordiigiimiiz ihtiyath senaryonun bile altinda seyrettigini izlemekteyiz.

2001 ve 2008 Krizinde Sanayi Uretimi (Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Not: Krizin basladigi ayin tiretim diieyi 100 olarak alinmistir.

Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Bilindigi gibi, 8 EyliI'de Temmuz ayi sanayi Uretim endeksi aciklanacaktir. Bunun
dncesinde TUIK tarafindan agiklanan Haziran ayi takvim ve mevsim etkilerinden
arindinlmis endeksin degisimi aylik % 0.4 disuse isaret etmis, Uretimdeki Mart
dibinden sonra gérilen toparlanmanin ¢ok sinirli kaldigini géstermistir.

Nisan 2008 - Mart 2009 déneminde gorulen kimulatif % 18.9 dlizeyindeki Uretim
kaybina karsilik, takip eden Ug ayda artis % 0.7 dizeyinde kalmistir. Temmuz
ayina iligkin anketler yillik iiretim azaligi ortalama beklentisini Haziran’a
benzer sekilde % 9.5 civarinda gostermekteyken, bizim beklentimiz % 10.5
azalis seklindedir. Ancak bizim daha koétiimser beklentimiz bile mevsimsel
diizeltilmis olarak aylk % 1 artisa isaret etmektedir. Yani gergeklesme bu
seviyelerden belirgin olarak sapmadikg¢a liretimde en kotii noktaya gore
toparlanmanin devam ettigi, ancak gergeklesen toparlanmanin zayif kaldigi
teyid edilmis olacaktir.

Benzer sonuglar veren Reel Kesim Giliven Endeksi ve Turkiye PMI endeksinin
Agustos verileri elimizdeyken, sanayi Uretimi bunlari iki ay geriden takip
etmektedir. Ayrica, genis kapsamli anketler yoluyla derlenen gliven endekslerini
olusturan sorularin belirleyici bir kismi reel kesimin gelecek ¢ aya iliskin
beklentilerini icermektedir. Bu nedenle, s6z konusu endekslerin ekonomik
aktiviteyi dnclileme glcu ¢ok yuksektir. Bu anketten secilmis bir kag soruya ek
olarak, Hazine’nin ihale borglanma faizi, elektrik tretimi ve ara mali ithalati gibi
veriler eklenerek yine TCMB tarafindan hesaplanan Oncii Géstergeler Endeksi
de (MBONCU) adini hak edecek sekilde dnciilemede oldukga basarilidir.
Oniimiizdeki aylarda sanayi iiretiminin hangi seviyelere toparlanacagini
gormek acgisindan bu iki endeksin isaret ettigi degerlere baktik. Son U¢ aydir
53-54 araliginda ¢akili kalan Turkiye PMI endeksi, t¢ aylik tretim degisiminin
yilliklandiriimis olarak % 10 civarina yikselecegine, MBONCU ise alti aylik
degisimin % 10 civarinda olabileceg@ine isaret etmektedir. Her iki sonucun da
hizh bir toparlanmadan ziyade bizim yavas toparlanma senaryomuza uygun
oldugunu goriiyoruz. Ancak, ilk aylardaki toparlanmanin bu 6ncii
gostergelerin igaret ettigi toparlanmaya gore zayif kaldigini da belirtmeliyiz.
Bu durum Temmuz verilerinde de devam ederse, yavas toparlanma
senaryomuzu daha da ihtiyath bir konuma getirmemiz gerekebilir.

Merkez Bankasi Oncii Gésterge Endeksi (*) ve Sanayi Uretimi Trendi (**)  Tiirkiye PMI Endeksi ve Sanayi Uretimi Trendi (***)
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(*) MBONCU ’niin 6 aylik degisimi. (**) Sanayi iiretim endeksinin (SUE) mevsimsel diizeltilmis 6 aylik degisimi. (***) SUE ii¢ aylik degisimin yulliklandirilmust.
Kaynak: TCMB, TUIK, HSBC, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Yukarida bahsettiklerimizin 10 Eyliil’de agiklanmasi beklenen ikinci ¢eyrek
GSYH gercgeklesmeleri agisindan bir 6nemi yoktur. Zira, bu dénemde sanayi
uretiminin yillik bazda % 15 geriledigi bilinmektedir. Bu gelismeyi hesaba katan
tahminlerden olusan anketler (Reuters, CNBC-e) ikinci geyrekte % 8 civarinda
ortalama daralma beklentisine (bizim beklentimiz % 8.4) isaret etmektedir. Ancak
ticiincii geyrege nasil bir liretim goriiniimii ile baslandigi 6nemli olacaktir.
Her ikisinde de beklenenden zayif bir tablo gikarsa, su an i¢in anketlerde
ortalama olarak % 5.5 diizeyinde gorilen 2009 yili daralma tahminlerinin (bizim
% 6) ve daha 6nemlisi 2010 yili buytime tahminlerinin asagi cekilmesi s6z
konusu olabilecektir. Bu verilerin en geg bir ay icinde nihayetlenmesi beklenen
orta vadeli planin makro gergevesi igin de belirleyici olmasi beklenirken, daha



Fortis 7 - 13 Eylll 2009 | Makroskop | 3

once KEP’te % 3.6 olarak belirlenen resmi daralma tahmininin % 6 ya da daha
farkli seviyelere revize edilmesine kapi agabilecektir.

Sonug olarak, diinya genelinde 6ncli gostergelerde gbzlenen yikselisin
biyumeye iligkin kaygilari gidermede yeterli olmadigi izlenmektedir. Bunun arka
planinda mali dnlem paketlerinin uyarici etkisinin gegici olacagi dislncesi yatiyor
olabilir. Nitekim, Turkiye'de bu durum gézlenmekte, otomotiv ve beyaz esya
satiglarinda son iki aydir kaydedilen disus, zaten ihtiyath beklentimizden bile
zayif kalan Uretimdeki toparlanmanin tzerindeki riskleri artirmaktadir. Bu haftanin
kritik verilerinin (Il. Ceyrek GSYH ve Temmuz sanayi Uretimi) biyime
g6rinimunid yeniden degerlendirmek icin dnemli bilgiler getirmesini bekliyoruz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurtiginde 2. geyrek bliyime verisi ve 6ncesinde agiklanacak sanayi
Uretimi gibi kritik veriler izlenecek. Ayrica bir yandan dis denge, bir yandan da
biitce dengesine iliskin gelismeler de piyasalarin odaginda olacak. Bu arada,
Hazine Carsamba giinki 2.1 mir TL'lik itfas1 6ncesinde Pazartesi giinii 6 ay
vadeli iskontolu bono, Sali giinii ise 11.05.2011 vadeli gésterge tahvil ve 5 yil
vadeli sabit kuponlu tahvil ihra¢ edecek. Yurtdisina bakildiginda, Pazartesi glini
ABD piyasalarinin kapali olmasi ile sakin baglayacak haftanin geri kalan
gunlerinde de kritik bir veri gérinmuyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Sanayi Uretimi, Tem. % yillik 8 Eyl., 10:00 -10.5 (-9.4)
Orta Nakit Bazli FDF, Agu. TL mlr 8 Eyl. 10.6
Yiksek MB Beklenti Anketi, Eyl. | - 9 Eyl. -
Yiksek GSYH, 2¢ % yillik 10 Eyl., 10:00 -8.4 (-8.0)
Orta CNBC-e Tiiketim End., Agu. - 10 Eyl., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanimi, Agu. % 10 Eyl., 10:00 (71.3)
Yiksek Cari Denge, Tem. US$ min 10 Eyl., 17:00 -100 (-168)

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Konsensus
Tarihi

Orta ingiltere Merkez Bankasi faiz karari baz puan 10 Eyl., 14:00 degisim yok

Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Tem. US$ miIr 10 Eyl., 15:30 -27.5

Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Agu. % 11 Eyl., 15:30 0.0&0.9

Orta ABD Michigan Tiketici Glv. End., Eyl. - 11 Eyl, 16:55 65.3

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYIH (Mir US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYIH biiyiimesi 1.1 -6.0 4.0 5.0
I'J!_=E ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 55 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.8 -61.2 -66.1
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 102.4 102.7 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
4 Eyliil 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5005 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1459 2.1000 2.1000 2.1500 2.0500 2.1000  2.0500
Doviz Sepeti 3.6464 3.6000 3.6000 3.7100 3.6300 3.6000  3.6300
EUR/USD 1.4301 1.4000 1.4000 1.3800 1.3000 1.4000  1.3000
O/N 7.75% 7.25% 7.00% 7.00% 8.50% 7.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.50% 9.50% 10.50% 11.50% 12.00% 10.50% 12.50%




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

Tel: +322 565 11 11

Fortis Bank, Fransa

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

Tel: +33 1 55 67 72 00

Fortis Bank Macaristan
Deak Ferenc 15

1052 Budapest
Macaristan

Tel: +36 14 83 81 09

Fortis Bank Polska S.A.
P.O. Box 15

02-676 Warszawa
Polonya

Tel: +48 22 566 90 00
Fortiis Bank Romanya
Tipografilor 11 -15
013714 Bucharest
Romanya

Tel: +40 21 401 17 02
Fortis Bank Ingiltere

5 Aldemanbury Square
EC2V 7HR London
Ingiltere

Tel: +44 20 32 96 80 00

Fortis Bank Avusturya
Euro Plaza/D
Wienbergstrasse 41

1120 Vienna

Avusturya

Tel: +43 1811043 8185

Fortis Bank Almanya
Christophstrasse 33-37
50670 Cologne
Almanya

Tel: +49 221 161 13 30

Fortis Bank italya

Via Comaggia 10
1-20123 Milano

italya

Tel: +39 02 57 53 24 61

Fortis Bank Portekiz

Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar

1250-011 Lisboa
Portekiz

Tel: +351 213 13 93 16

Fortis Bank Isveg
Birger Jarlsgatan 25
10396 Stockholm
isveg

Tel: +46 8 505 375 59
Fortis Bank ABD

520 Madison Avenue, 3" Floor

New York, NY 10022
ABD
Tel: +1 212 418 87 00

Fortis Bank Cek Cumbhuriyeti
Myslbek Building
Ovocny Trh 8

117 19 Prague 1

Cek Cumhuriyeti

Tel: +420 225 43 60 10
Fortis Bank Yunanistan
Sygrou Ave 166

17671 Athens
Yunanistan

Tel: +30 21 09 54 43 70
BGL

50, avenue J.F. Kennedy
L-2951 Luxemburg
Luxemburg

Tel: +352 42 421

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

Tel: +65 65 38 03 90

Fortis Bank Isvigre
Rennweg 57

8021 Zurich

Isvigre

Tel: +41 58 322 09 70

Fortis Bank Danimarka
Gothersgade 49 3.
1123 Copenhagen
Danimarka

Tel: +45 3271 19 09

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

Tel: +852 28 23 04 56

Fortis Bank Norveg
Haakon VII's gate 10
0161 Oslo

Norveg

Tel: +47 23 11 49 50

Fortis Bank ispanya
Serrano 73

28006 Madrid
ispanya

Tel: +34 91 436 56 00

Fortis Bank Turkiye

Yildiz Posta Caddesi, No: 54,
Gayrettepe, 34353, Istanbul,
Trkiye

Tel: +90 212 318 38 38

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 Yatirnrm 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 gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



