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Gelismekte olan piyasalar,

en iyi gunlerine geri
donuyor

09 Nisan 2010

Gelismekte olan piyasalar, artan ticaret hacmi ile 1’inci

ceyrekte global ekonomik iyilesmede oncu rol oynuyor.

Birinci ¢eyrek 2010 HSBC Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi (EMI) gelismekte
olan ulkelerdeki ekonomik faaliyetin en
lyi gunlerine geri dondugunu gosteriyor.
Genel Uretim ve yeni siparigler endeksi
neredeyse ekonomik ve finansal krizin
bagladigi  tarihnten  Onceki  yuksek
seviyelere ulasmis durumda. Uretimdeki
yukselme fiyat baskilarini arttirirken, hem
girdi hem de c¢ikti fiyatlarindaki yukselis,
bize 2007 ve 2008'’in ilk aylarinda gorulen
bayuk gida ve enerji fiyatlarindaki cikigi
hatirlatmakta.

Cikti endeksinin daha da artmasi gelismekte olan Ulkelerin global
ekonomik iyilesmenin énciligini sirdirdugiune dair daha fazla
kanit sunuyor. ABD ve Avrupa'daki esdeger endeksler de son
ceyreklerde gugli artiglar gostermelerine ragmen, EMI'den disik
seviyelerde kaliyorlar. Bu nedenle, dénemsel olarak, gelismekte
olan Ulkeler sanayilesmis diunyadan daha iyi bir konumda
gOrunuyorlar.

Gelismekte olan uluslarin Ustlin performansinin bir sebebi bu
piyasalardaki hizmet sektorlerinin daha gigli toplarlanmalari. Bunda
suphesiz bankacilik krizinin Batiya 6zgu bir olgu olmasinin da payi
var. Buna karsin, son ¢eyreklerde, hem gelismis hem de gelismekte
olan tim Ulkelerin imalat sanayinde artislar olmasi da stok azaltmaya
son verildigini ve dlnya ticaretinde senkronize bir iyilesmeyi
yansitiyor. EMI'nin detayli kirilmalari, bekleyen sipariglerin, 2004
yilinda serinin baglamasindan bu yana kaydedilen en ylksek
seviyelere yaklagsmasiyla, hazirda daha fazla Uretim glclinun
olduguna isaret ediyor.

Diinya ticareti gelismekte olan Ulkelere kesinlikle destekleyici
konumda ve bazi durumlarda bu destek kismen daha ylksek
enflasyon korkularina tepkiolarak ig politika kisitlamasini tetiklemisgtir.
Ornegin, Cin 2009 yil baginda ticarette yaganan ¢dkmenin ardindan
ihracatlardaki buyuk artisin 1siginda i¢c ekonomisindeki atesi
indirmeye calisiyor. Hindistan da i¢ ekonomi politikalarini
sikilagtiryor.

Genel olarak bakildiginda, gelisen piyasalarda, ihracat siparisleri su
anda EMI endesk tarihinde en yiksek seviyesinde bulunuyor.
Gelismekte olan ulkelerin blylk gogunlugu igin, gelismis dinya ile
ticaret son yillarda nispeten daha az énemli hale geldi. Ote yandan,
diger gelismekte olan llkelerle yapilan ticaret fazla dnem kazandi.
Ornegin, Cin, Brezilya ve Hindistan her gegen giin birbirleriyle daha
fazla ticaret yapiyor. Diinya ticaretinin ABD ya da Avrupa tarafindan
surtklenmesi gerektigi fikri artik eski moda oldu.

Ayni durum— tamamen olmasa da— ¢ogu gelismis Ulke igin de
gegcerli. Bu llkelerin ihracat basarilari, her gegen giin birbirlerine
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degil, gelismekte olan dinyadaki Ulkelere satis yapabilmelerine
bagli. Bazi lkelerin ihracatgilari gelismekte olan diinyadaki firsatlara
hatiri sayilir bir hevesle sarildilar. Bazi diger ulkeler ise geride kaldi.
ABD, Japonya, Almanya ve Avustralya birinci kategoriye girmekteler.
ingiltere, Fransa, Italya ve Isvigre ise en azindan mal ticareti
bakimindan gelismekte olan diinya ile iligki kurmakta zorlanarak
ikinci kategoriye girmekteler.

Gelismekte olan diinyaya yapilan ihracatlarin, geligmis diinyadaki
ekonomiler i¢in her zaman iyi haber anlamina geldigini séylemek
yalnis olur. ihracatin yapisi da énemli. Ornegin, Japonya'nin Cin’e
ihracati son yillarda blyuk 6l¢ide artarken Japonya ekonomisi kotu
bir performans gosterdi. Bu da kismen disaridan tedarik hikayesini
yansitiyor: Japonya, buyuk Japaon sirketlerinin maliyetlerini
disurerek ve fiziksel sermayesini Cin’e ihrag ederek ayni zamanda
Japon i¢ ekonomisindeki Uretim kapasitesini de sinirladi. Stphesiz,
bu disaridan tedarik konusu son yirmi yilda Japonya’nin ekonomik
durgunluguna katki saglamistir. Ayni sey Almanya icin de gegerli
olabilir.

Gelismekte olan {(lkelerin Ustin performansinin devam edecek
olmasinin bir nedeni ekonomik krizin gelismis diinyaya kiyasla
gelismekte olan dinya icin daha destekleyici olacak olmasidir.
Uluslar kirilgan mali pozisyonlarini kontrol etmeye calisirken Kuzey
Amerika ve Avrupa'y tasarruf yillari bekliyor. Vergi artiglari ve
harcama kesintileri ekonomik iyilesmeyi sinirlayacak ve Bati
enflasyonu lizerinde asagdi dogru bir baski yaratacak. Sonug olarak,
faiz oranlarinin gegmis ddnemlere gore nispeten disik kalmasi
olasi.

Gelismekte olan llkeler c¢ogunlukla ayni kisitlamalarla
karsilasmamakta. Bir ya da iki istisna disinda, onlarin mali
pozisyonlari saglikli ve gogunun &demeler dengesi fazlalar ve
gecmis donem standartlarina gore daha mitevazi mali agiklar
bulunuyor.

Ancak, ¢cogu gelismekte olan ulkeler kendilerini ABD Dolariyla olan
para birimi baglantilan Gzerinden Amerikan Merkez Bankasinin
parasal politikalarina baglamayi segmis durumdalar. Amerikan
Merkez Bankasi fonlarinin 6nimizdeki aylarda sifira yakin
kalmasinin olasi oldugu g6z 6nline alinirsa, bu baglantilar gelisen
diinyaya, zamanla artan varlik fiyatlari, daha yuksek enflasyon ve
para birimlerinde yukari yonlG baskiyla kendini géstermesi olasi
olan asiri bir parasal canlandirma etkisi yaratiyor. Bu parasal
egilimlerin yani sira, gelismekte olan Ulkeler her gegen giin bazi
gelismekte olan Ulkelerin para manipulasyonundan suglu oldugunu
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disiinen saldirgan bir Amerikan Kongresi ile bas etmek zorunda
kalacak. Korumacilik riskleri ve kiskanglik politikalari ylkseliste.

Politikacilar bu dahili ve harici baskilarin sonuglariyla nasil basa
cikacaklar? Bir grup teknigin birlikte kullaniimasi olasi. Bazilari igin,
finansal sermaye kontrolleri her gegen gun i¢ enflasyon baskilarini
kontrol altinda tutmak ve paranin deger kazanmasini sinirlandirmak
amagcli uygulanacak: Brezilya ve Tayvan bu yaklagimi benimsediler
bile. Digerleri yavas yavas daha esnek bir déviz kuru rejimine
gececekler: Ornegin, Cin'in global ekonomik kriz sirasinda gegici bir
stire askiya alinmasinin ardindan eski dalgali doéviz kuru rejimine
doénmeye karar vermesi ¢ok sasirtici olmaz.

Ozellikle temel gida maddeleri igin siibvansiyon ve ihracat kotalariyla
i¢ enflasyon baskilarini sinirlandirma yoniinde girigsimler de olacaktir.
Bu arada, yil ilerledikge, gelismekte olan Ulkelerdeki faiz oranlarinin,
kredi buyumesine konan kisitlamalar ile birlikte Batidakilere oranla
artacagini gorecek gibiyiz (krizde yasanan bir ironi gelismekte olan
dinyanin Batili bankacilik sistemine sayisal kisitlamalar sokmus
olmasidir).

Gelismekte olan Ulkelerin yakin dénemde gorinimu etkileyici. En
son EMI degerlendirmeleri de bunu dogruluyor. Ancak, EMI
sonuglarl ayni zamanda enflasyon baskilarindan kaynaklandigi
asikar olan risklere de isaret ediyor. ABD’deki dusuk faiz oranlarina
ve gelismekte olan piyasalarin ABD parasal politikasiyla olan
baglantilarina bakilirsa, bu durumda ¢ok da sasirtici degil. Yapisal
olarak, gelismekte olan Ulkeler Ustiin performanslarini sirdirecege
benziyor, bu da dénemsel fazladan ziyade yapisal ekonomik bluytiime
hiziyla ilgili bir hikaye. Ancak yaklasan enflasyonel firtinalarda ¢ok
dikkatli bir sekilde yol almak gerekiyor.

ol

Stephen King

Group Chief Economist

Stephen King'in yeni kitabi, Losing Control: the Emerging
Threats to Western Prosperity Yale University Press’ten ¢ikt.
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HSBC Yukselen Piyasalar Endeksi

Gelismekte olan piyasalardaki ekonomik iyilesme 1. ¢ceyrekte daha da ivme kazaniyor

Kilit bulgular:
. _L"Jretim oranlari ve yeni is siparigleri son dokuz ¢eyrekteki en gugli artiglarini gésterdi.
* Istihdam 2007’nin dérdiincu geyreginden bu yana en yiksek artigi gosteriyor.

« ithalat endeksi global ekonomik kosullardaki iyilesmeye paralel olarak Birinci Ceyrekte canlaniyor.
* Hem cikti giderleri hem de girdi fiyatlarinda daha hizli artislarin sinyalleri aliniyor.

Gelismekte olan piyasalar genel Uretim endeksi 2007’nin dérdincu
ceyreginden bu yana en hizli artigini gosterdi

HSBC Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (EMI) gegen yilin son
ceyregindeki 56.3 seviyesinden 2010 yili birinci ¢eyreginde 57.4’e
yiikseldi. lyilesme 2007’nin son geyredinden bu yana gelisen piyasalar
sanayi Uretim ve hizmetler endekslerinde artarda dérdincu Ug aylk
artisin ve en hizli genigslemenin sinyalini verdi.

EMI, ekonomik egilimler hakkinda en erken ve en gulvenilir gostergeyi
sunmak igin 14 gelisen piyasada gerceklestirilen 19 Uretim ve hizmet
sektort PMI (Alim Midurleri Endeksi ) arastirmasina dayanmaktadir.

Endeks 2008 doérdinci geyrek ve 2009 birinci ceyrekte genel Uretim
seviyesinde sert bir daralmaya isaret etti ancak ondan sonra yeni mal ve
hizmet sipariglerinin daha hizli artisina tepki olarak artan Uretim ile
ekonomik iyilesmenin artan hizini géstermistir .

EMTI’'nin alt endeksleri de ekonomik iyilesmenin direnci konusunda artan
bir glivene isaret verdi: Gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
sirketler iki yildan uzun bir dénemden sonra ilk defa birinci ceyrekte yeni
ise alim oranlarinda hizli bir gikis yaptilar. Bununla birlikte Ureticiler
hammadde stoklarini yeniden olusturmaya basladiklarini bildirdiler. Mali
krizin yasandigi dénemde sirketler genel idare giderlerini azaltmak
istediklerinden hem istihdam hem de stok seviyelerinde ciddi kesintilere
gitmigti.

Fiyat baskilari, birinci ceyrekte girdi maliyetleri ve fiyatlarin yiksek
oranda artmasiyla birlikte mal ve hizmet talebindeki iyilesmeyle birlikte
gelismeye devam etmistir. Ancak, her iki durumda da, oranlar henuz kriz
Oncesi seviyelere ulagsmis degil.

Uretim hacmi imalat sektérii liderliginde hizlaniyor

Birinci ceyrekteki dizelmede basi geken imalat sektori oldu. Hizmet
sektoru imalata gére daha zayif bir artis bildirirken, yine de 2008 ikinci
ceyreginden bu yana en guglu tg aylik artigi gosterecek kadar faaliyet
artigi hizlanmasi goérdu.

Uretim hacmindeki artig talepteki iyilesmeler ile értiistii. Gelismekte olan
Ulke sirketlerinin aldigi yeni siparigler birinci ceyrekte, hem imalat hem
de hizmette hizlanarak, 2007 dordlnci geyreginden bu yana en yuksek
hizda artis gdsterdi. Ureticiler 2004 ikinci geyreginden bu yana en biyiik
Uc aylik artigi gosteren artan ihracatlar ile desteklenen satiglarla daha
guglu bir artis hizi bildirdi.

Ancak, tim ulkeler ve bolgeler ne yazik ki giili bir iyilesme yasamiyor.
Buyime Hindistan, Cin ve Brezilya ‘da hizlandi ve, Hindistan imalat ve

EMI (tim sektor uretimi)

50,0 = 6nceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
62

58
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Artan kiigiilme orani
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BRIC (tiim sektor iiretimi)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
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hizmet sektérinin birlikte hareket etmesiyle en glgcli kazanci
kaydederek Cin’i geride birakti. Ancak, Rusya oldukga geride kalmayi
surdurdl ve birinci geyrekte duslk bir hizda Uretim artigi gordu.

Diger yerlerde, Polonya ve Cek Cumhuriyetindeki Uretimlerinin hizli
artisi Dogu Avrupa’da siregelen toparlanmaya isaret ederken Tayvan
ve Guney Kore'deki artan blyime iyilesmis global ticaret akimlarini
yansitiyordu.

istihdam biiyiimesi, sirketler, bekleyen siparigleri eritmek istedikleri igin
artiyor

Genel olarak, sirketler birinci geyrekte ard arda tglincu geyrekte birikmis
is hacminin artmasina neden olarak yeni sipariglerde yakin zamanda
gorilen saglam artisi karsilayamaz hale geldi. Cok mitevazi da olsa,
biriken is hacmindeki artis 2005 sonlarinda baslayan endekste
gorilenlerin en blylglydid. Bulylime hizmet sektériinde kaydedilen
disuk bir artisla, blylk 6l¢tide imalat ile sinirliydi.

Sirketler artan is yUkinin karsilanmasini saglamak icin artarda tglincl
ceyrekte ekstra personel aldl ve istihdam yaratma orani da 2007
dordiinct geyreginden bu yana en yiksek seviyesine ulasti. Hizmet
sektorl istihdami 2008 ikinci geyreginden bu yana en yiiksek hizda artti
ve uretim istihdam buylimesi gegen yilin sonunda gérilen bes buguk
yillik dénemin en yuksek degerinde bir degisiklik yagsamadi.

Blyume beklentileri pozitif

EMI arastirmasindan elde edilen diger ¢ gosterge gelecek aylarda
daha saglam bulytumenin olasi oldugunu gdsteriyor.

ik olarak, imalatgilarin yeni sipariglerinin stoklara orani birinci geyrekte
rekor bir yikseklige ulasti, bu da ureticilerin talebi artirmak igin tretim
artirmasi gerektigini gosteriyor.

ikincisi, hizmet sektdriindeki giiven endeksi kriz dénemindeki diisiik
seviyelerin olduk¢a Uzerinde bir performans gdsterdi. 2009 son
ceyreginde ulasilan bir bucuk yillk dénemin en ylksek seviyesi
Uzerinden az bir dusUs ile gergeklesti.

Ugiincist, Ureticiler tedarikgi teslimat gecikmeleri sikhginin 2008’in
birinci ¢geyreginden bu yana en ylksek seviyesine ulastigini bildirdi.
Hammadde alimi, artan uretim gereksinimleri ve stoklarin yeniden
olusturulmasinin birlikte tetikledigi buyume ile birinci geyrekte, tarihindeki
en ylksek orana ylkseldi: Neredeyse son (g yilda ilk defa girdi stoklari
ylkseldi.

Sirketlerin fiyatlandirma gucu 1. Ceyrekte artiyor

Ortalama girdi maliyetleri birinci geyrek boyunca alti ¢eyreklik dénem
icerisinde en ylksek seviyede artig gosterdi, ama enflasyon, kriz éncesi
doénemde goriilen seviyenin altindaydi. Genel artis maliyetlerinin dnceki
ceyrege gore keskin bir hizlanma goésterdigi imalat onculiginde
gerceklesti.

Artan alim maliyetlerinin sonucu olarak, gelismekte olan piyasa ulkeleri
cikti fiyatlarini 2008 lglincu geyreginden bu yana en belirgin oranda
artirdiklarini bildirdiler. Mali kriz dncesi gorilenden daha yavas da olsa,
bu yilin birinci geyregindeki ¢ikti fiyati enflasyonu orani endeksin tarihi
ortalamasinin Ustindeydi.

Siparisgler ve ihracatlar

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

s |hracatlar (imalat)

35 o Veni Shomrer (i sektineny T

Yeni Siparigler (tim sektorler)
Artan kiglilme orani
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istihdam ve birikmis igler

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan biyiime orani

e Tamamlanmamis Isler (tiim sektorler)
i [stihdam (tiim sektdrler)
Artan kiglilme orani
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Girdi ve tiruin fiyatlar

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

s (riin Fiyatlan (tim sektorler)

45 TR oo

s Girdi Fiyatlari (tim sektdrler)
Artan deflasyon orani
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Cikti seviyeleri

imalattaki rekor (i¢ aylik artisin sayesinde ¢ikti
buyUmesi birinci gceyrekte hizlandi.

Hem imalat hem de hizmet sektorleri birinci geyrekte guclenen
bir ¢ikti artigi kaydetmis olsa da imalat sektéri daha yuksek
artis hizini sirdirmeye devam etti. Hizmetler, 2008’in ikinci
ceyreginden bu yana faaliyette en dik yikselmeyi goérirken,
imalat dizinin tarihindeki en guglu ¢ikti artisina isaret etti.

En blyuk gelismekte olan Ulkelerden olan Hindistan, imalat ve
hizmet sektérlerindeki blyimenin keskin bir artig gostermesiyle
Cin’in yerini aldi. Bununla birlikte blylme oranlari hem Cin’de
hem de Brezilya'da arttl. Rusya, biyime hizi birinci ceyrekte
distlgu icin yine geride kaldi.

Sektore gore ¢ikti seviyeleri

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Yeni Siparisler

Yeni siparigler hem imalat hem servis sektorl-
erinde hiz kazandi.

Yeni siparigler birinci ceyrekte, 2007’nin dérdincu ¢eyreginden
bu yana en ylksek hizda ylkseldi ve mal ve hizmet talebinde,
artarda dordiincu ¢ aylik artis kaydedilmis oldu.

Yeni sipariglerdeki biyiime hem imalatta hem de hizmette ivme
kazanmis olmasina ragmen, iki sektdr arasindaki fark imalattaki
cok hizli artis dolayisiyla genisledi: imalat sektoriindeki yeni
siparisler endeksin tarihindeki en gugli Ug aylk artisi gosterdi.
Hizmetlerdeki artis ise, 2008’in ikinci ¢eyreginden bu yana
gorilenlerin en guglusuyda.

Gelismekte olan ulkelere bakarsak, Hindistan ve Cin en yiksek
artis oranlarini kaydederken, Brezilya bu iki ulkeyi yakindan
takip etti. Ug Ulke de siparis defterleri bilylimesinde hizlanma
gorurken, Rusyasiparis defterlerinin biiyiimesininduraksadigini
g6zlemledi.

Sektore gore yeni Siparigler
50,0 = dnceki aya gdre degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

[===Hizmetler

— malat

Artan kiiglilme orani
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BRIC ulkelerinde cikti seviyeleri (tiim sektorler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

50

e Hindistan

— CiN
40 — Brezil;a ......................................

f— Rusya

Artan kiiglilme orani
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— T(im sektorler

s Hizmetler

e [malat
35

Artan kiiglilme orani
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BRIC lilkelerinde yeni Siparisler (tiim sektorler)

50,0 = dnceki aya gdre degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kiiglilme orani
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Bekleyen Siparisler

Bekleyen siparigler endeksin tarihindeki en
yuksek hizda buyudu.

Bekleyen siparigler 2009 Dérduncu ¢eyreginden biraz daha
gucla bir artis kaydederek birinci geyrekte artti. Cok mitevazi
olsa da, bu oran, endeksi dort buguk yillik tarihindeki en biyuk
blyimeydi. Bekleyen siparislerin blyimesi, artan sayida
sirketin talebi daha iyi kargilamak i¢in gelecek aylarda kapasite
genigsletmeye calisacagdini gésteriyor.

Ureticiler birinci geyrekte artarda iiglincii geyrekte daha yiiksek
birikmis is hacmi bildirdiler ve bdylece hizmet sektdrinde goriilen
hafif artistan gok daha glicli bir artis kaydetmis oldular.

Ulkeye /bdlgeye gére, Gin yine imalat ve hizmet sektorlerinde,
bekleyen sipariglerde en yiksek buyumeyi bildirdi. Brezilya
ikinci siray1 alirken, Hindistan ise dordiincii ¢eyrekte gorilen
artistan daha az olan mitevazi bir artis bildirdi. Rusya’da ise,
bekleyen siparisler hizlanarak diismeye devam etti.

Sektore gore bekleyen Siparigler

50,0 = 6nceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan blylime orani

— T{im sektorler
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= Hizmetler

— |malat

Artan kiiglilme orani
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BRIC iilkelerinde bekleyen Siparisler

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindirimig)

40 [—_ Hindistan
— CiN
35— Brezilya _ .
= Rusya Artan kiiglilme orani
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istihdam

istihdam endeksi 2007 Dérdiincli Ceyreginden
bu yana en yuksek artisini kaydetti.

GUcli yeni siparis biyUmesinin birinci geyrekte bekleyen
siparigleri artirmasiyla, gelismekte olan piyasalarin sirketleri
2007 dordincl geyreginden bu yana bordro sayilarini en
yuksek orana ¢ikartarak kapasitelerini artirdilar.

imalat sektdriindeki isler, hizmet sektérii pozisyonlarina gére biraz
daha hizli bir sekilde artti. Istihdam yaratma, hizmet sektoriinde
yedi geyredin en yiksek seviyesine ulasti ancak imalatta bes
buguk yilin en yiiksek seviyesine gore hafif bir dists yasadi.

En blylk gelismekte olan (lkelerden, Brezilya, Cin ve
Hindistan’in énlinde en ylksek istihdam buylimesi hizini bildirdi.
Bu Ug¢ Ulkeden, Cin, gegen yilin son ¢eyregine kiyasla daha
yavas bir artis hizi kaydeden tek lilkeydi. Bu arada, Rusya birinci
ceyrekte personel alimi seviyelerinin dismeye devam ettigini
gOrdu ve artarda altinci Ug ayhk distisi kaydetti.

Sektore gore istihdam
50,0 = dnceki aya gdre degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
[/

Artan bilylime orani

mm—— T{im sektorler

== Hizmetler
m— imalat
Artan kiiglilme orani
40|||||||||||||||||||
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BRIC iilkelerinde istihdam (tiim sektorler)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

55

50

[ A O\ N A

Hindistan

— Gin
Brezilya
Ve U
e Rusya
Artan kiiglilme orani
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Girdi Fiyatlari

Girdi fiyatlar enflasyonu Birinci Ceyrekte sert
bir artig gosterdi.

Gelismekte olan piyasalardaki girdi fiyatlarn enflasyonu birinci
ceyrekte 2008 Gglincu geyreginden bu yana en ylksek seviyesine
ulagarak sert bir ¢ikis yapti. Girdi maliyetleri, ekonomik krizin en
hararetli glinlerinde distl, ancak son ¢eyreklerde hizli bir oranda
yukseldi.

Imalatgilarin hammadde fiyatlari yine sert bir yiikselise gecti ve talepte
canlanma ve tedarikgilerin fiyatlarini artirmalar sonucunda 2008 ikinci
ceyreginden bu yana en hizli artigi gosterdi. Hizmet sektori maliyetleri
(maaslar, satin alinan mallar ve hizmetler, yakit, kira ve altyapi
harcamalar) de 2008 Ugiincl geyreginden bu yana en blyik artisi
gergeklestirerek onceki geyrekten gok daha hizl bir oranda buytda.

Dort buyuk gelismekte olan Glkenin hepsi de birinci ¢eyrekte daha
yuksek bir hizda maliyet artisi gorirken, Cin, Rusya, Hindistan ve
Brezilya'nin 6niinde en hizl artis oranini bildirdi.

Sektore gore girdi fiyatlar

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan deflasyon orani

2006 2007 2008 2009

BRIC lulkelerinde girdi fiyatlari (tim sektorler)

50,0 = 6nceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Hindistan

— CiN
35 e Brezilya
e Rusya Artan deflasyon orani
25 f | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009

Cikti Fiyatlari

Satis fiyatlari daha hizl ylkseldi.

Mallar ve hizmetlerin ortalama fiyatlari birinci gceyrekte, artarda
Uclncl kez artis gostererek 2008 tglinci geyreginden bu yana
en glgli artisi gosterdi. Ancak, ¢ikti enflasyonu, yogun rekabet
fiyat baskilarini sinirlandirmaya devam ettiginden, 2008
ortasinda goriilen zirvenin ¢ok altinda kaldi.

Hem imalat hem de hizmet sektorleri 2008'in Gglnci
ceyreginden bu yana satig fiyatlarinda en gugli artiglan
gosterdi. Ancak, imalatgilar, maliyeti enflasyonunu da
yansitarak, hizmet sektoriine oranla daha hizli fiyat artis orani
bildirdiler.

En biyik gelismekte olan ulkelerin dérdi de Cin 6nderliginde
cikti fiyati enflasyonunda bir hizlanma bildirdiler. Brezilya
fiyatlardaki en yavas artisi bildirdi.

Sektore gore ¢ikti fiyatlar

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

— TUm sektorler

—— Hizmetler

— [malat

Artan deflasyon orani

35|||||||||||||||||||
2006 2007 2008 2009

BRIC ulkelerinde cikti fiyatlari (tim sektorler)

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Rusya Artan deflasyon orani

30\||\|\|\|\|\|\|||\|
2006 2007 2008 2009
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Yeni Ihracat Siparisleri

ihracat endeksi Birinci Ceyrekte artti.

En son alinan verilere gore, gelismekte olan piyasa Ureticileri
tarafindan alinan yeni ihracat siparisleri, birinci ceyrekte,
artarda Ugiincii kez artti. ihracat satiglarindaki artis 2008
doérdinci ceyregi ile 2009 birinci ceyregindeki siddetli
dususlerden bir toparlanma sagladi ve global ekonomik
kosullardaki iyilesmenin sinyalini verdi.

Yalnizca Rusya disinda, neredeyse tum ulkelerde/bdlgelerde
yeni ihracat siparisleri artisa gegti. Tayvan'’da buyime dikkat
cekiciydi (on geyrek boyunca en guglu). Yeni ihracat siparisleri
Cin, Cek Cumhuriyeti, Hindistan ve Glney Kore'de guglu bir
artis yasadi, Brezilya ve Singapur’da ise ancak mitevazi bir
artis gosterdi.

Yeni ihracat siparigleri (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Alimlarin Miktari

Gelismekte olan piyasalarin tetikledigi alim faaliyetinde,
ve ozellikle Asya bolgesinde rekor artiglar yagand..

Girdi alimlari 2004 ikinci geyreginin basinda bu yana en yuksek
hizda artarak artarda dort geyrek boyunca yikseldi. Aim
blyimesi Uretim gereksinimlerinde keskin bir artisi ve
kétulesmenin en siddetli déneminde buylk o6lgide azalan
stoklari yenileme ihtiyacini yansitti.

Daha gugli alim artisinin sinyalleri Cin ve Polonya haricinde
neredeyse tum Ulkelerde/bdlgelerde gorildi. Butiine
bakildiginda, blyimenin Ozellikle Tayvan, Hindistan, Giney
Kore ve Cin’de glglu oldugu gorildi. Brezilyali Greticiler de
birinci ceyrekte belirgin bir sekilde alimlarini artirdilar. Bu
arada, Rusya ve Turkiye saglam bir blyume kaydederken
Polonya ‘da sadece hafif bir artig goraldi.

Satin alimlarin miktar (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kiigilme orani

30|\|\|\|\|\|\|||\||\
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BRIC ulkelerinde yeni ihracat siparigleri (imalat)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan kiiglilme orani

25||| — ||| - ||| - ||| — |||
2006 2007 2008 2009

Artan kiigilme orani

30||||||‘||||‘||||||||‘|
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BRIC iilkelerinde satin alimlarin miktari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan blyiime orani

Hindistan

—
—
— Brezilya
—

Rusya Artan kiiglilme orani

20\||\|\|\|\||\|\|||\||
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Mamul Mal Stoklari

Mamul mal stoklari son beg ceyrekteki en
yavas hizda azaldi.

Endeksin basindan bu yana goézlemlenen egilime paralel
olarak, birinci ¢geyrekte mamul mallarin stoklari diistli. Ancak,
stok eritme hizi dusiktl ve bes geyregin icerisinde en yavas
olaniydi. Yeni siparigler dogrudan mevcut stoklardan
karsilandigindan, bu endeksteki artis beklenenden daha
yuksek satiglari yansitti.

Tayvan ve Brezilya birinci geyrekte Uretim sonrasi stoklarda
artis bildiren tek bdlge/iilkeydi. Ancak, burada bile, biyime
dusuktl. Stok eritme hizlari orta ve dogu Avrupa’da 6zellikle
dikkat ¢cekiciyken Polonya en dikkat ¢cekici dlislisi gerceklestirdi.
Stok seviyeleri Hindistan‘da ve Cin’de dislk oranlarda disti.

Mamul mal stoklar (imalat)
50,0 = 6nceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan blylme orani

50/—/\/\/\/§/
45 T TS oTSToSoTSTSoTTooooes

Artan kiigiilme orani
40 T T T T T T T T

2006 2007 2008 2009

BRIC lilkelerinde mamul mal stoklari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

Avrtan bilylime orani

55 T
50
45 ;

fS—Hindistan
40 e T TTTTTTTTTTTTTmmTmmmmTmTmm T

m— Brezilya

— Rusya Artan kiigiilme orani
35 T | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1

2006 2007 2008 2009

imalat Oncesi Alim Stoklari

imalat éncesi stoklar birinci ceyrekte rekora
yakin oranda yukseldi.

Birinci ceyrek verileri hammadde ve yari mamul mallarin
stoklarinin on bir geyrekte ilk defa yiikseldigine isaret etti. Stok
olusturma, gelisen piyasa ureticileri arasinda alim faaliyetinde
rekor diizeyde bir artisi yansitmigtir.

Ancak, Ulkeye/bolgeye gore keskin farkhliklar vardi. Orta ve
dogu Avrupa’daki gelismekte olan Ulkelerin hepsi daha disuk
hizlarda olsa da 6nceki geyrege kiyasla girdi stoklarinda bir
dists goérmdislerdir. Buna karsin, Hindistan’da stok birikimi
oldukca ylksek iken, Tayvan ve Cin'de rekora yakin artiglar
gorildi. Cok dislk olmasina ragmen, Brezilya’daki birinci
ceyrek artigi dizinin tarihindeki en hizli olaniydi.

Sektore gore oncesi alim stoklari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
L1 B

Artan blyiime orani

Artan kiiglilme orani

40|||||||||||||||||||
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BRIC iilkelerinde 6ncesi alim stoklari (imalat)

50,0 = dnceki aya gore degdisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Hindistan
Ve Y 2

— GiN
e Brezilya

——  Rusya
Artan kigtilme orani
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Tedarikcilerin Teslimat Sdreleri

Birinci Ceyrekte teslimat surelerinde uzamalar
devam ediyor.

Tedarikgilerin  girdileri Ureticilere teslimat sureleri birinci
ceyrekte Uglincl kez uzadi. Satici performansindaki bozulma
2008 birinci ¢eyreginden bu yana en hizli olaniydi.
Tedarikgilerdeki dusuk stok seviyelerinin ve artan girdi talebinin
burada etkisi oldu.

Birinci ¢eyrek verileri teslimat surelerinin en ¢ok Tayvan'da
uzadigina isaret ediyordu. Tedarikgi performansindaki keskin
bozulmalar Brezilya, Cin ve Rusya’da da gorildi. Bu arada, ¢
ceyrektir ilk defa Hindistan’da daha yavas teslimat surelerinin
isareti alindi.

Tedarikgilerin Teslimat Siireleri (imalat)
50,0 = dnceki aya gore degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
L I

Artan uzama orani

40 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009

BRIC lulkelerinde Tedarikgilerin Teslimat Siureleri (imalat)
50,0 = dnceki aya gore dedisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimig)

—
—
e Brezilya
—

Rusya
v Artan uzama orani
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Beklentiler

Guven endeksi dnceki gceyrege gore diususe
ragmen yuksek seviyede bulunuyor.

Gelisen piyasa hizmet saglayicilari, bu yilin ilk ceyreginde
onlmuzdeki yil igin iyimserliklerini koruyorlar. Birinci geyrek
verileri Hintli hizmet saglayicilarinin gelecek faaliyet artisi
hakkinda en az iyimser olduklarini (¢ geyregin en dusugu ),
Brezilya (dizi tarihindeki en sert yavaslama) ve Rusya da da
glvenin azaldigini gosterdi. Buna karsin, Cin’deki beklentiler
son iki yilin en yiiksek seviyesindeydi.

Uc BRIC iilkesinde (Rusya harig), olumlu beklentiler endeks
ortalamasinin altindaydi. Ancak, gliven seviyeleri krizin en
kéti zamanlarinda kaydedilen dusik seviyelerden yine de
yuksekti.

Beklentiler (hizmetler)

50,0 = dnceki aya gdre degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan iyimserlik

50 f I I I I I I I I I I I I I I I I | |
2006 2007 2008 2009

BRIC iilkelerinde Beklentiler (hizmetler)
50,0 = dnceki aya gdre degisim olmamasi (mevsimsel etkilerden arindiriimis)

Artan iyimserlik

90
80
70
60
— Hindistan
— Cin
50 — Brezilya M
— Rusya Artan kétimserlik ¢
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Arka plan bilgisi

Anket

HSBC Yiikselen Piyasalar Endeksi (EMI), Cek Cumhuriyeti, Hong Kong, israil,
Meksika, Polonya, Singapur, Guney Afrika, Guney Kore, Tayvan, Tirkiye ile
o6nemi giderek artan BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ekonomileri dahil
olmak Uzere ylikselen piyasalarda yapilan Satin Alma Yoneticisi Endeksi (PMI)
anketlerine verilen cevaplardan derlenen bir agirlikl basari goéstergesidir. Bu
anketler bildirimde bulunan 5.000’in Gzerinde sirketin is kosullarini toplu olarak
gosterir.

EMI'nin dayali oldugu Satin Alma Yoéneticileri Endeksi (PMI) anketleri, resmi
verileri dogru sekilde tahmin etmelerinden kaynaklanan rakipsiz bir itibarin
sahibi olarak, diinyada en yakindan takip edilen is anketleri haline gelmislerdir.
Verilerin tim Ulkelerde ayni yontemlerin kullaniimasiyla toplandidi ankette, anket
panelleri GSYiH'ye katkilari temel alinarak, cografi olarak ve Uluslararasi Standart
Endustriyel Siniflandirma (ISIC) grubuna gére siniflara ayrilr.

Anket cevaplari, ay ortasinda toplanan verilere gére iginde bulunulan ayla bir
onceki ay karsilastirildiginda goérilen degisimleri yansitmaktadir. Géstergelerin
her biri icin, olumlu yanit verenler ile ‘ayni’ yanitini verenlerin sayisinin toplamini
ylizde olarak gésteren bir “yayilma” endeksi olusturulmaktadir. Oncii géstergeler
olma 6zelligi tasiyan yayilma endeksleri, degisimin yonunu gésteren kullanigh ve
Ozet niteliginde dlguimlerdir. Endeks degerinin 50°’nin tzerinde olmasi s6z konusu
degiskende genel bir artis oldugunu, 50’nin altinda olmasi ise genel bir disls
oldugunu goéstermektedir. Tim veriler mevsimsel etkilerden arindiriimigtir.

imalat ve hizmet sektérleri igin ulusal seviyede toplanan veriler daha sonra
ulusal ekonominin tamami veya toplam ylikselen piyasa seviyesinde gdstergeler
olusturulmalari igin ulusal veya bélgesel GSYIiH'ye nispi katkilarina gére birlikte
agirliklandirilir.

Veri Kaynaklari

Ulke: Uretici:
Brezilya Markit
Rusya Markit
Hindistan Markit
Cin Markit
Gliney Kore Markit

Tayvan Markit

Hong Kong Markit
Glney Afrika BER
Singapur SIPMM
Israil IPLMA
Turkiye Markit
Polonya Markit

Cek Cumbhuriyeti Markit
Meksika IMEF/HSBC
HSBC

HSBC Holdings plc, the parent company of the HSBC Group, is headquartered in
London. The Group serves customers worldwide from around 8,000 properties in
88 countries and territories in Europe, the Asia-Pacific region, the Americas, the
Middle East and Africa. With assets of US$2,364 billion at 31 December 2009,
HSBC is one of the world’s largest banking and financial services organisations.
HSBC is marketed worldwide as ‘the world’s local bank’.

For further information please visit www.hsbc.com

Markit hakkinda:

Markit, 1.400’Un Uzerinde calisaniyla alaninda lider, kiresel bir finansal bilgi
hizmetleri sirketidir. Sirket, seffafligi arttirmak, riski diisirmek ve operasyonel
verimliligi ylkseltmek igin tim varlk siniflarini kapsayan bagimsiz veriler,
degerlendirmeler ve alim-satim isleme hizmetleri vermektedir. Musteri tabani
finansal piyasalarin en 6nemli kurumsal katimcilarini igerir. Daha fazla bilgi igin
litfen www.markit.com web adresini ziyaret ediniz.

Markit Economics hakkinda:

Markit Economics, Eurozone ve BRIC bdélgelerini de kapsayan 26 llke ve énemli
bolge i¢in hazirlanan Satin Alma Yonetici Endeksi (PMI) serileri dahil olmak lzere,
is diinyasi anketleri ve ekonomik endeksler derleme ve yayimlama konusunda
uzmanlasmis sirketti. PMI'lar, ekonomik trendler hakkinda gilincel, dogru ve

Uyari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda istatistiki ve diger iceriklerin dogru olmasini saglamak igin her tirli gaba gdsterilmis olsa da, yayincilar veya veri saglayicilar
gerek hata veya ihmallerden, gerekse bu tur hata ve ihmallerden kaynaklanabilecek herhangi bir kayiptan veya dolayh kayiptan sorumlu tutulamazlar. Bu raporda
sunulan bilgiler yatirim tavsiyesi olarak hazirlanmamistir ve yatirimcilar herhangi bir yatirim karari almadan 6nce profesyonel mali tavsiye almalidirlar.
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