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Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr
Ekonomiler belirli bir déngl (genisleme/daralma) icinden gegerken, bu déngliniin

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) gliclini gOsterecek veriler 6ne gikar, bu dongilere giris ve ¢ikis agamalarinda ise
Tel: 0212 318 34 05 bdyle bir egilim olup olmadigini onaylayacak éncii géstergeler 6nem kazanir.
Email: erkin.isik@fortis.com.tr Daha agik ifade edersek, érnegin simdiki gibi bir daralma dénemi igindeyken ve
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) bu bir olgunluk kazanmigsa geriden gelen verilerin (Uretim, biylme v.b) icerdigi
Tel: 0212 318 37 90 bilgi azalir, daralmanin en siddetli noktasinin geride birakilip birakilmadigr 6nem
Email: nilufer.s@fortis.com.tr kazanir. Bu bir yerde, piyasa oyuncusunun yatirim karari agsamasinda aldigi risk
ile bekledigi getiri arasinda bir denge kurma gabasina benzer. Dipten tam emin
Email: arastima@fortis.com ir oluhrn.asa dg yakln olundugu d[]gijnijlijyors_a, asagi )./_6.r_1lil ri§ke gore beklenen
Tel: 0212 272 79 98 getirinin cazibesi daha agir basacaktir. Bu ise, “en kétli geride kald1”
Fax: 0212 275 44 05 senaryosuna bir kere daha oynanmasi igin yeterli bir malzemeye benzemektedir.
Yeter ki basta 6ncl veriler, sonra da geriden gelen veriler bu algilamayi
desteklesin. Bir diger deyisle, bu egilimin kalici bir ylikselise donismesi igin, yeni
veri akiginin éncelikle ekonomik goriinimuin artik daha kétliye dogru gitmedigini
goOstermesi, yani gériinimuin bir istikrar kazanmasi, daha sonra da en azindan
hafif bir toparlanma egilimine girmesi gerekli olacaktir. Son giinlerdeki
gelismeler tam da kalici toparlanma igin belirledigimiz bu kosullardan
ilkinin (goriniimiin istikrar kazanmasi) hayata ge¢mesi agisindan timit
verici olmustur. Basta ABD olmak (izere bir ¢ok Ulkeden yeni destek paketleri
gelmesi gerekli moral motivasyonu saglarken, resesyona dogru gidildigini basari
ile 6nclileyen Satinalma Ydneticisi (PMI) endeksleri aylar siiren kesintisiz
disUslerden sonra ilk kez Ocak ayinda ve lkelerin gogunlugunda (Tirkiye dahil)
yukari yonli bir tepki vermigstir. Bu gelismeyi 6nemsiyoruz ancak emin olmak igin
bir-iki ay daha yukari yonli hareketin devamini gérmeyi tercih etmekteyiz.

ABD Arz Yo6netimi Enstitist (ISM) - Satinalma Yoneticisi Endeksi (PMI)
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Kaynak: ISM, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Hatirlanacagi gibi, ekonomik aktivitenin dncu géstergesi PMI endeksi ilk olarak
ABD’de Aralik 2007’de genisleme-daralma donemlerini ayiran kritik
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50 seviyesinin altina inmis ve bir yil boyunca disus egilimini koruyarak Aralik
2008’de 32.9 seviyesine kadar dugmustl. Japonya’nin benzer endeksi

Mart 08'de, Euro Bdlgesi'ninki ise Haz 08’de belirli bir gecikmeyle ayni kaderi
paylasmisti. Bu nedenle, bu endekslerin Japonya ve Almanya’da Ocak ayinda da
diististinii stirdiirmesini sasirtici bulmuyoruz. Onemli olan Ocak ayinda 35.6’ya
cikan ABD PMI endeksinin bu egilimini koruyabilmesi olacaktir.

Dongiileri 6nciilemede yararh olan diger bazi gostergelerde de dipten
doniisii destekleyecek isaretler alinmaktadir. Ornegin; ABD 10 yillik tahvil
getirilerinin Ocak ayi basindan beri yiikselis egiliminde olmasi ve getiri
egrilerinin bir ¢ok lilkede diklesiyor olmasi ileriye yonelik beklentilerin
normale doniisii satin almaya basladigini diistindiirmiistiir. Turkiye’'de de
getiri egrisinde diklesme egilimi giderek belirginlesmektedir. Kisa vadeli tahvillerin
gecelik faiz esdegeri % 11.50-12.00 araligindayken, gosterge tahvil ve daha
uzunlarinin gecelik faiz esdegeri % 14 ve Uzerinde bulunmaktadir. Bu gérinim,
mevcut faiz indirim surecinin nasil fiyatlandigi ve sonrasinda nasil bir faiz patikasi
beklendigi hakinda da fikir vermektedir. Ote yandan, global navlun fiyatlarini
yansitan ve ekonomik aktivite ile yakindan iligkili olan Baltic Dry endeksi de
gecen yilin ortalarinda baglayan sert dusus sonrasi tarihi distk seviyelere
geldikten sonra Ocak ayinda % 70’in Gizerinde artis gostermistir. Brent petrol ve
endistriyel metallerde (bakir) de daha sinirli olsa da ylkselisler izienmektedir.
Ancak imalat sektorlerindeki bu toparlanmanin ne kadar giiglii olacagi,
daha biiyiik Olgiide son aylarda gozlenen stok eritme gabalarinin hangi
oranda basarili oldugunal/olacagina baglidir. Daha énce de vurguladigimiz
gibi, ekonomilerde belirsizlik ve glvensizlikle tuketicilerin alim kararini ertelemesi,
satiglari azaltarak stoklarin yikselmesini ve nihayetinde uretimin azaltiimasini
getirmektedir. Bu agsamada Uretici 6nceligini stoklarin eritiimesine vermekte,
onemli fiyat dusUsleri ile tiketimi canlandirmaya galismaktadir. Dolayisi ile, bu
esnada hanehalki bitgesini zorlayan enerji-gida fiyat baskisi bulunmamasi ve
hikimetten de mali destek (vergi indirimi) gelmesi 6nemlidir. Nihayetinde i¢ talebi
canlandirmay! amaglayan bu karar ve girisimler gecikir veya yetersiz kalirsa,
stoklarin eritimesi de daha uzun vadeye yayilacak ve beklenen uretim
sigramasini geciktirecektir. Ayrica, 6rnegin ABD’de i¢ talep agisindan 6nemli
olan istihdam ve konut piyasasindaki gelismeler buralardaki diizeltme
siirecinin heniiz sona ermedigini ve hanehalki geliri ile servet etkisi gibi
kanallardan talebi baski altinda tutmaya devam edecegini
diigiindiirmektedir. Issizlik maasi bagvurularinin heniiz zirve yapmamasi, yeni
ev satiglarinin Aralik’ta 1963’den beri en disuk seviyesine inmesi ve konut
fiyatlarindaki dislsun siirecegine iliskin sinyaller, i¢ talepte kalici toparlanma
acisindan ihtiyatli tarafta kalmanin daha dogru oldugunu séylemektedir.

PMI - Uretim (G3, BRIC ve Tiirkiye) ABD’de Getiri Egrisi (10 yillik tahvil - 3 ay vadeli tahvil, % puan) (*)
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji (*) Kirnuzi dikey ¢izgiler arasinda kalan donemler resesyon donemlerini gostermektedir.

Tdm bu anlattiklarimizin finansal géstergeler agisindan anlamina gelince, eder
gercekten de kisa vadede ABD’den baglayacak bir toparlanma gdzlenecek ve bu
zamanla kalici bir hale gececekse, kayip-kazang acgisindan borsalar ile sabit
getirili enstrimanlar yer degistirecektir. Son yillarin kaybedeni hisse senetlerine
glvenli liman gérunen tahvillerden kayis gérulebilecektir. Bu durumda ilk planda
dolarin euro’ya kargi gii¢ kazanmasi da beklenebilir. Ayrica, emtia ve petrol
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fiyatlarinin da son dénemdeki ylkselis egilimlerini korumasi s6z konusu olabilir.
Turkiye agisindan ise, ABD’nin yilin ikinci yarisinda resesyondan ¢ikmasi,
Merkez Bankasr'nin Enflasyon Raporu’nda yer verdidi senaryolardan “erken
toparlanma” senaryosuna dogru bir kayis anlamina gelebilecektir. Bunun buyume
acgisindan yansimasi, tglincl ve doérdiincl geyreklerde pozitif degerler ve yilin
tamaminda sinirli bir daralma olabilir. Bu senaryoda yilsonu enflasyon tahmini
% 6.8’den % 7.6’ya gikarken, yilin son aylarinda faizlerde 6lculu artislardan bile
bahsedilmektedir. Kisacasi, boyle bir gériniim altinda faizler ve borsa yukari
yonlu bir seyir gdsterecek denebilir. TL’nin yabanci paralara kargi degeri
konusunda net bir yon belirlemek ise zor gérinmektedir. Bu ddnemde
toparlanmasini bekledigimiz risk istahi portfdy yatirnmlari agisindan olumlu bir
tablo ¢gizse de, daha 6nemli olan kredi akimlarinin finansal krizden gecikmeli
olarak etkilenmesi ddviz arzinin belirgin olarak artmasini engelleyecege
benzemektedir.

Sonug olarak, ABD’de ekonomik goriinimiin kétlyl gosterse de, bir istikrar
kazanmasi resesyondan ¢ikis icin Umitleri artirmigtir. En iyi dncu gbsterge olarak
g6rdigumuz PMI endekslerindeki yukari yonll tepkiden kaynaklanan bu
gelismeyi biz de 6nemsiyoruz ancak emin olmak igin bir-iki ay daha yukari yonlu
hareketin devamini gérmeyi tercih etmekteyiz. imalat sektérlerindeki bu
toparlanmanin giclinin blyik dlguide son aylarda gézlenen stok eritme
¢abalarinin hangi oranda gerceklestigine yani tuketici davranigina bagl oldugunu
distinmekteyiz. Ancak, istihdam ve konut piyasasindaki gelismeler buralardaki
dlzeltme sirecinin henliz sona ermedigini ve hanehalki geliri ile servet etkisi gibi
kanallardan talebi baski altinda tutmaya devam edecegini gdstermektedir.

Eger kisa vadede ABD’den baglayacak bir toparlanma gozlenecekse,
kayip-kazang agisindan borsalar ile sabit getirili enstrimanlar yer degistirecektir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta sanayi Uretimi yurticinde en énemli agiklama olarak 6ne gikarken,
cari agik ve beklenti anketi gibi kritik agiklamalarla da glindem oldukga
yogunlagiyor.

= Yurtdiginda ise ABD’de perakende satislar Gnemli olurken, Euro Bdlgesi'nde
4. gceyrek buyime rakaminin ilk degeri aciklanacak. Bu arada 11 Subat
Carsamba glinli Japonya’da piyasalar kapali olacak. Ayrica, ABD Baskani
Obama, ekonomiyi tesvik paketini bu hafta sonuna kadar onaylamay! umuyordu.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Nakit Bazli FDF, Ocak TL mir 9 Sub. 1.2
Yiksek MB Beklenti Anketi, Sub. | - 9 Sub. -
Yiksek Sanayi Uretimi, Ara. % yillik 9 Sub., 10:00 -18.0 (-15.2)
Orta Kapasite Kullanimi, Ocak % 10 Sub., 10:00 (62.8)
Yiksek Cari Acgik, Ara. US$ min 10 Sub., 17:00 -2,700 (-2,167)

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim AciklamaKonsensus
Tarihi

Zayif ABD Dis Ticaret Dengesi, Ara. US$ miIr 11 Sub., 15:30 -37.0

Yiksek ABD Perak.Sat.Toplam & Oto.Harig, Ocak % ayhk 12 Sub., 15:30 -1.0&-1.1

Yiksek Euro Bolgesi GSYIH (gegici veri) , 4G % ceyreksel 13 Sub., 12:00 -1.2

Orta ABD Michigan Tuketici Guv. End., Sub. - 13 Sub., 16:55 61.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2007 2008t 2009t 2010t
GSYiH (MIr TL) 853.7 971.7 981.6 1,076.9
GSYiH (MIr US$) 658.8 747.5 609.7 694.8
GSYIH biiyiimesi 4.6 1.0 -1.0 4.0
OFE ( yillik %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TUFE ( yillik %) 8.4 10.1 6.5 6.0
Dis Ticaret Dengesi (Mn USs$) -62.8 -69.7 -36.2 -45.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 107.3 132.0 118.4 130.2
Ithalat (CIF, Altin dahil) 170.1 201.7 154.6 175.6
Cari islemler Dengesi (Mn USS$) -38.2 -41.4 -10.1 -17.2
Cari iglemler Dengesi / GSYIiH (%) -5.8 5.5 -1.7 -2.5
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
6 Subat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.6318 1.6500 1.6500 1.6000 1.6200 1.6000  1.6800
EUR/TL 2.0966 2.1100 2.1000 2.0300 2.0700 2.0500 2.1800
Doviz Sepeti 3.7284 3.7600 3.7500 3.6300 3.6900 3.6500  3.8600
EUR/USD 1.2848 1.2800 1.2750 1.2700 1.2800 1.2800 1.3000
OIN 13.00% 12.50% 12.00% 12.00% 12.50% 12.00% 14.00%

Gosterge Tahvil 15.20% 15.20% 14.70% 14.25% 14.30% 13.70% 16.00%
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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 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
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