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Tel: 0212 318 34 05 evresine gectidi, gelismekte olan Ulkelerde ise ulastigi ylksek seviyeleri

Email: erkin.isik@fortis.com.tr korudugu bir ddnemde, kiresel toparlanmanin gucune iligkin kaygilar gerekge
gosterilerek borsalarda son aylarin en belirgin diizeltmesi gergeklesmektedir.
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Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr baslangici olarak goérenler bu son hareketi ana trend igcinde saglikl bir dizeltme

olarak goriirken, bahsettigimiz ylkselisi ay piyasasi iginde bir dliizeltme olarak
gorenler ise son dénemdeki diistist aylardir bekledikleri trende doniis hareketi

Email: arastirma@fortis.com.tr olarak algilamaktadir. Henliz erken bir degerlendirme olsa da, gézlenen

Tel: 0212 27279 98 hareketin mevcut seyri ve boyutuyla yukarida bahsettigimiz bakis acilarindan

Fax: 0212275 44 05 ilkine daha uygun goriindigu soylenebilir. Her ne kadar, son dénemde
ekonomik aktiviteye iligkin veriler zaman zaman olumsuz siiprizler yapsa
da, bunun daha ¢ok yukari ¢ekilen beklentilerden kaynaklandigini, dolayisi
ile 6ncii gostergelerin gizdigi tablonun gerisinde kalan gercek makro
verilerin dahi ekonomide bir ¢ift dip yaganmasi (W) senaryosu igin yeterli
olumsuzluk icermedigini diislinliyoruz. Daha kisa bir siire 6nce V tipi
toparlanma konusulurken, W’nin konusulmaya baglanmasini piyasalarin
manik-depresif git-gellerinden bir yenisi olarak gériyoruz. Ekonomilerde yilin ilk
ceyreginden sonra baslayan toparlanmanin kesintiye ugramadigini disintrken,
halen de U tipi (kademeli ve zamana yayilan) bir toparlanmaya benzer
gerceklesmesine daha fazla ihtimal veriyoruz. Zaten, borsalarda bu satis
baskisi yasanirken buradan gikislarin glivenli limani olarak gérilen tahvil
getirilerinde 6nemli bir diiglis yasanmamakta olmasi da, “cift dip” senaryosunun
marjinal kalmaya devam ettigini géstermektedir. Oniimiizdeki dénemde de,
asagi veya yukan yonlii dalgalanmalarin agirlikh olarak toparlanmanin
giicline iligkin farklh degerlendirmelerden kaynaklanmaya devam etmesini
bekliyoruz.
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(*) Ulkeler icin yaymlanan Markit verilerinden JP Morgan tarafindan toplulastirlms Global PMI Endeksi..
Kaynak: Markit, JP Morgan, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Bu temel tespitleri yaptiktan sonra geride biraktigimiz haftanin kritik veri akisinda
One gikanlara deginerek devam etmek istiyoruz. Hi¢ kugkusuz haftanin en
onemli verileri, diinya genelinde biiyiime hizlari agisindan 6ncii gosterge
kabul edilen Satinalma Yoneticileri Endekslerinin (PMI) Ekim ayi
gerceklesmeleriydi. Her ne kadar, ekonomik déngulerin kirilma noktalarinin
tespitinde ¢cok bagarili olan bu gdstergenin, toparlanmanin glicind tahmin
etmekte ayni sekilde faydali olamadigini distinsek de, gergeklesmelerin imalat
sanayi ve hizmetler sektdrleri agisindan yilin son ¢eyreginin ilk ayinda gugli bir
gérinime isaret ettigini belirtmeliyiz. Euro Bélgesi’nde imalat sanayi PMI endeksi
49.3'ten 50.7’ye yiikselirken, Mayis 2008’den beri ilk defa kritik 50 seviyesinin
Uzerine cikmigtir. Endeksteki iyilesmenin hemen hemen tim ulkelere yayildigi da
gbzlenmistir. Ingiltere’de de PMI endeksi benzer sekilde kritik 50 seviyesini
asarak 53.7’ye yikselmistir. Avrupa’daki bu veriler 6ncesinde, Cin PMI endeksi
yukselisini sturdurerek 53.4'ten 56.6’ya cikarken, en carpici sonu¢ ABD’de
aciklanan imalat sanayi ISM endeksinin Ekim ayinda 3 puana yakin bir artisla
55.7 ile 2006 ortalarindan beri en ylksek seviyeye ¢cikmasi olmustur. Boylece,
Diinya blyiime hizi agisindan 6ncu gésterge olarak kabul edilen Global PMI
Endeksi, 1.4 puanlik artigla 54.4 olmustur. Hizmet sektorlerinde de durum farkli
degildir. Euro Bélgesinde 52.6, ingiltere’de 56.9 ve ABD’de 50.6 degerleri
kaydedilirken, Global PMI Hizmetler Endeksi de 53.0 seviyesine ¢ikmistir.
Tiirkiye ise, s6z konusu endeksin diinyada en hizli toparlandigi iilke olmus,
ancak bu durum Haziran’a kadar siirerken sonrasinda hafif diisiis egilimi
gozlenmistir. Ekim ay1 degeri olan 52.8 ise, Euro Bolgesi hari¢ diger bir gcok
tilkenin gerisinde kalmaya baglamistir. Bu ise, Mart-Haziran dénemini
kapsayan gii¢lii baglangigtan sonra toparlanmanin hiz kestigini
gostermektedir ki, sonradan gelen gergek veriler de bunu teyid etmektedir.
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(*) Genisleme ve daralma dénemlerini PMI i¢in 50, RKGE igin ise 100 seviyesi ayirmaktadir.
Kaynak: TCMB, Markit, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Oniimiizdeki dénemde, ozellikle gelismis iilkelerin éncii gdstergelerinde
gozlenen ivmelenmenin ekonomik aktiviteye iligkin gercek verilere ne
olgiide yansiyacagi dikkatle izlenecektir. Zira, asiri gevsek para ve maliye
politikalarindan ¢ikisin zamanlamasi biiyiik 6lgiide buradaki gelismelere
bagh olacaktir. Cikis stratejisinin uygulamasinda, bekledigimiz gibi, tlkelerin
krizden etkilenme siddetine bagli olarak ayrismalar baglamistir. Politika faizini
artrmaya baglayan Ulkeler kervanina israil ve Avustralya’dan (ikinci artirim) sonra
gectigimiz hafta Norveg de katilmistir. Ancak, esas izlenecek Merkez Bankalari,
global likidite agisindan agirliklari nedeniyle ABD, Avrupa ve ingiltere’ninkiler
olacaktir. Bu baglamda, Fed'in 4 Kasim tarihli FOMC toplantisinda, “faizlerin
diisuk seviyelerini uzunca bir stiire korumasi gerektigi” seklindeki kritik ifadenin
korunup korunmayacagi 6nemliydi. Aylardir tekrarlanan bu diisiik faiz
taahhiidiiniin bu kez bazi ekonomik kosullardaki gelismelere baglanarak
lanse edildigini gérmekteyiz. Bu kosullar ise, kaynak kullanim oraninin
diisiik kalmasi, enflasyonun diisiik seyretmesi ve enflasyon beklentilerinin
istikrarl seyri olarak belirtilmigtir. Hanehalki tiketiminin artmaya bagladigini
vurgulamasiyla birlikte distnildiginde, Fed'in ekonomiye iliskin genel
degerlendirmesinin énceki aya goére daha olumlu bir noktada oldugu
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go6zlenmektedir. ECB ve BOE'nin son toplantisi sonrasi gelen agiklamalarin
mevcut algilamayi degistirecek bir nitelikte olmadigi da izlendi. Tek fark ise,
BOE’nin nicel gevseme programini 25 mir sterlin kadar artirmasi oldu. Bilindigi
gibi, ingiltere ekonomisi siirpriz bir sekilde ikinci geyrekte de negatif geyreksel
GSYH degisimi kaydetmis ve resesyondan ¢gikamadigini gostermisti. Merkez
Bankalarinin bu durusu, global likidite bollugunun devam etmesi, dolayisi ile risk
istahinin desteklenmesi anlamina gelmektedir. Ancak bitiun bu destege ragmen
son donemde risk istahinda gézlenen zayiflama daha ciddi boyutlara ulagirsa, bu
durum bir stre sonra ekonomideki toparlanma tzerindeki riskleri artiracagindan,
Merkez Bankalari igin yine bu durusu korumak disinda bir alternatif
gérinmemektedir.

Sonug olarak, kiresel resesyonun derinligi nedeniyle toparlanmanin zayif
kalmasini normal bulurken, veri agiklamalarinin ekonomide bir ¢ift dip yasanmasi
(W) senaryosu igin yeterli olumsuzluk icermedigini distiniiyoruz. Ekonomilerde
yihn ilk geyredinden sonra baglayan toparlanmanin kesintiye ugramadigini
disunurken, U tipi toparlanmaya daha fazla ihtimal vermeye devam ediyoruz.
Fed’in ve diger 6nde gelen merkez bankalarinin ekonomiye iligskin genel
degerlendirmesinin 6énceki aylara gére daha olumlu bir noktada bulunmasi ve
cikis stratejilerini cok yavas da olsa hayata gecirmeleri, ilerlemenin beklenen ve
istenen dogrultuda oldugunu disundirmektedir.



4 | Makroskop | 9 — 15 Kasim 2009 Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde ekonomik aktiviteye yonelik sanayi tretimi ve kapasite
kullanimi verileri dnemli olurken, hem dis denge hem de mali goriiniime iligskin
gelismeler de glindemde olacak. Yurtdisinda ise, Euro Bolgesi'ndeki 3. ¢eyrek
blylume verisi 6ne ¢ikiyor. ABD’ye bakildiginda da dis ticaret dengesi ve
Michigan Tuketici Guiven Endeksi verileri dnemli olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta MB Beklenti Anketi, Kas. | - 9 Kas. -
Orta Nakit Bazli FDF, Ekim mir TL 9 Kas. 3.6
Yiksek Sanayi Uretimi, Eyl. % yillik 9 Kas., 10:00 -8.5 (-7.6)
Yiksek Merkezi Yonetim Bltgesi FDF, Ekim TL min 10 - 13 Kas. -
Orta CNBC-e Tiketim Endeksi, Ekim - 10 Kas., 10:00 -
Yiksek Cari Denge, Eyl. US$ min 10 Kas., 17:00 100 (234)
Orta Kapasite Kullanimi, Ekim % 11 Kas., 10:00 70.9

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Kas. - 10Kas., 12:00 55.0
Yiksek Euro Bolgesi GSYIH (ilk veri), 3¢ % yilllk 13 Kas., 12:00 0.5
Zayif ABD ihracat & Ithalat Fiyatlari, Ekim % 13Kas, 1530 0.1&0.5
Orta ABD Dig Ticaret Dengesi, Eyl. US$ mIr 13 Kas., 15:30 -31.5
Orta ABD Michigan Tiketici Gliven Endeksi, Kas. - 13 Kas., 16:55 72.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYIiH (MIr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYiH (MIr USS$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYIH biiyliimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
OFE ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.0 -58.0 -63.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 102.1 126.2 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 139.0 184.2 186.7
Cari iglemler Dengesi (Mir US$) -41.7 -11.6 -27.4 -30.6
Cari iglemler Dengesi / GSYIiH (%) 5.7 -1.8 -4.0 -4.3
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
6 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4845 1.4800 1.5000 1.5600 1.5600 1.4800  1.5600
EUR/TL 2.2041 2.1900 2.2000 2.2600 2.2500 2.1800 2.2500
Doviz Sepeti 3.6886  3.6700 3.7000 3.8200 3.8100 3.6600 3.8100
EUR/USD 1.4847 1.4800 1.4700 1.4500 1.4400 1.4700 1.4400
OIN 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 8.80% 9.00% 8.50% 8.50%  10.00% 8.70% 10.50%
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