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AB zirvesine iligkin olumlu beklentiler ve riskler...

Bugiin baglayacak ve iki giin siirecek olan AB liderler zirvesinden piyasalara gliven verecek bir sonug
cikacagina iligkin beklentilerle son iki haftada riskli aktif fiyatlarinda mini bir ralli yagsandi. Diinya borsalarinda
%15 civarinda yiikselirken, emtialar da %3-10 arasinda yiikselisler kaydettiler.

e  Olumlu beklentiler:

1. Liderlerin gelecekteki olasi krizleri engelleyecek etkin mali disiplinin nasil saglanacadl konusunda bir uzlagiya
varmasi bekleniyor.

2. Yunan tahvillerinde yapilan haircut'in (tahvil yatirimcilarinin alacaklarinin bir béliminden vazgegmesi) bir defaya
mahsus oldugu ve gelecekteki olasi bor¢ yeniden yapilandirmalarinda 6zel sektér yatirnmcilarin katilmak zorunda
birakilmayacagina iligskin beklentiler var.

3. Avrupa Istikrar Mekanizmasr’nin daha énce ilan edildigi tarih olan 2013'den 2012’ye gekilebilecek olmasi

4. Mali entegrasyonun saglanmasi icin ikna edici bir adim atilmasi durumunda ECB’nin de krizin ¢6zimu igin daha
fazla adim atmasi olasi; nitekim ECB bagkani Draghi de bu yonde sinyaller verdi.

(@) ECB’nin piyasaya daha fazla likidite siirmesi
(b) IMF’ye krizin ¢6ziimiinde kullaniimasi amaciyla kredi kullandirmasi glindemde olan segenekler arasinda.
e Riskler:

1. Ancak o6zellikle mali entegrasyon konusunda 27 lye ulkenin oy birligini gerektiren AB anlasmasi degisikliginin
yapilmasi zor goérunlyor. Bunun yerine yalnizca euro bdlgesi Ulkelerinin UGzerinde anlastigi bir anlasma
yapilabilecek. Bu durumda bile tlkelerin ulusal haklarindan kolay vazgegmek istemeyebilecek olmasi bir belirsizlik
kaynag.

2. Olasi bor¢ yeniden yapilandirmalarinda 6zel sektérin disarida tutulmasi zor: Hem bazi ulkelerin mali durumu
gonulld ‘hair-cut’t gerektirebilecek, hem de Alman vergi mikellefleri bono yatirimcilarini kurtarmakta isteksiz

3. ECPB’nin daha fazla 6nlem agiklamasi, Almanya’nin bu konuda isteksiz davranmasi nedeniyle zor goriiniyor.

a) Yuklu tahvil alimlari, hem Almanya’nin sorunlu ulkelerin daha siki mali disiplin saglamasi yénindeki yaptirimini
azaltacak, hem de bu Ulkelerinin riskinin Almanya’ya transferi sonucunu doguracak.

b) IMF'ye kredi kullandiriimasi segenegi igin de son gikan haberlerde 200 milyar euroluk bir tutar s6z konusu.
Boyle bir kredi gergeklesse bile tutar krizin yayilimasini 6nlemek igin yeterli oimayacak. Bloomberg'e gore Italya,
Ispanya, Portekiz, Irlanda ve Yunanistan’in 2014 yilina kadarki fonlama ihtiyaci yaklasik 1,4 trilyon euro.

AB zirvesinden gikacak kararlarin piyasalar lizerinde kisa vadede olumlu etki yaratabilecek olmakla birlikte, krizi
sonlandiracak ve euronun mevcut haliyle devam etmesini saglayacak kadar giiglii bir etki yaratmasi
beklenmiyor.

italya:

. AB liderler zirvesine iliskin olumlu beklentilerin yani sira yeni hikimetin agikladigi ilave tasarruf énleminin etkisiyle
Italya’nin 10 yillik tahvil getirisi %7’nin Uzerinden %6’nin altina kadar geriledi.

Son agiklanan 30 milyar euroluk paketle birlikte, yaz aylarindan bu yana toplam 80 milyar euro (GSYiH’nin %5')
tutarinda mali 6nlem alinmis oldu. Ayrica emeklilik sistemindeki reform, 2014’den itibaren her yil GSYIH’nIn %0,5'i
kadar tasarruf saglayacak. Daha fazla butce kisintisi blylimeyi olumsuz etkileyebilecek. Hikimet de bunu kabul
ederken, 2012 yilinda ekonominin %0,5 daralmasini bekliyor. Bazi goérusler, daralmanin %4’e kadar cikabilecegi
yoniinde.

Ancak zirveden gikacak olumlu kararlar fiyatlarin igine girmis oldu; dolayisiyla olumlu senaryoda faizdeki

ilave diisiis sinirh kalabilecek. Beklentileri karsilamayan bir sonug¢ ¢ikmasi halinde getirilerin yeniden
yiikselmesi olasi.

Sahin Zulug

Ekonomik Arastirmalar Birimi

Kaynak: Capital Economics, Reuters, Bloomberg
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirlli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek
her turlG riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gergek
ve/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve
surette Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanlidi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirrm danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada
yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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