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Avrupa'da borg krizinin faturasini kimin 6deyecegi tartismasi siriiyor...

Son giinlerde Avrupa borsalarinda bir miktar toparlanma goériilmekle beraber, bélgede borg krizinin ¢6ziimiine iliskin yontem
konusunda goriis ayriliklar artarak devam ediyor. Temmuz ayinda Yunanistan igin hazirlanmig olan 109 milyar euro tutarindaki ikinci
yardim paketinin sartlari konusunda uyusmazlik s6z konusu. Bu goérus ayriliklari, Yunanistan'in zayif ekonomik goériinim ve tasarruf
onlemlerinin gecikmesi sonucunda, énimdizdeki 3 yili igin finansman ihtiyacinin daha 6nce 6ngorilen 172 milyar euroyu asacaginin arttigi
degerlendirmeleriyle ortaya ¢iktl.

Temmuz’daki pakette, Yunan tahvili tagiyan 6zel sektor kreditorleri 135 milyar euro tutarinda bonoyu AB teminatli bonolarla takas
ederken, %271’lik bir zarari kabul etmislerdi. FT'nin haberine gére, Almanya ve Hollanda’'nin basini ¢ektigi 7 ulke, %21’lik oranin daha da
yukseltiimesi talebinde bulunuyor. Ancak Fransa ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin basini ¢ektigi diger grup, bu fikre kargi cikiyor:
Tahvillere iliskin anlasmanin yeninde giindeme gelmesinin, portfdyliinde hem Yunanistan hem de diger sorunlu gevre Ulkelerinin tahvillerinden
bulunduran Avrupa bankalarinin hisselerine yeniden sert satiglar getirebilecegi endisesini 6ne suriyorlar. Nitekim Moody’s, Eylil basinda
Fransiz bankalarindan Societe Generale ve Credit Agricole’nin kredi notlarini indirmigti.

Fransiz bankalarinin Yunanistan’da 57 milyar $ riski bulunuyor. Alman bankalarinda ise bu risk 24 milyar $. Son olarak S&P tarafindan
kredi notu indirilen italya’da ise Fransiz bankalarinin 420 milyar $, Alman bankalarinin 165 milyar $ riski bulunuyor. Dolayisiyla
problemlerin italya ve hatta ispanya gibi daha biiyiik iilkelere yayilmasi durumunda Avrupa bankalari daha biiyiik risklerle karsi karsiya
kalabilecek. ECB, bu nedenle Agustos basindan bu yana bu (lkelerin tahvillerini ikinci el piyasadan satin alarak tansiyonu dusirmeye
calisiyor. 23 Eylul itibariyle 157 milyar euro tutarinda alim gerceklestirildi. IMF’ye gore Avrupa bankacilik sektoriiniin karsi karsiya
bulundugu iilke tahvil riski 2 yilda 200 milyar euro artti. Bu say: llke risklerindeki artisi belirtse de bankalarin yeniden sermayelendirme
ihtiyaci anlamina gelmedigini belirtiyor.

Gegtigimiz haftalarda Avrupa bankalarina iligkin tansiyonun yukselmesi ile birlikte, 3 aylik bankalararasi USD cinsi borglanma maliyeti (libor)
yaklasik iki aydir ard arda yiikseliyor. 15 Eylii’de de ECB, ABD, isvicre, Kanada, Japonya ve Isvigre Merkez Bankalari ile birlikte Avrupa
bankalarina sinirsiz miktarda sabit faizli ve kisa vadeli likidite saglayacadini agiklamisti. Son durumda, Avrupali bankalar dolar cinsi
fonlamalarini, Merkez Bankalarindan saglamaktalar. Onceki aylarda Avrupa bankalari, aktiflerinde bulunan yiiksek kredi notlu konut kredisi
vb. varliklar teminat gostererek bono (covered bond) ihrag etmek suretiyle de fonlama saglamaktaydi. Ancak Eyliil ayinda bu rakam 14,5
milyar euro ile 2003 yilindan bu yana en diisiik seviyede kaldi. 2010 Haziran-2011 Haziran arasinda 60 milyar euro tutarinda
“covered bond” satin aldiktan sonra bu satin alimlar durduran ECB’nin, Ekim’den itibaren yeniden alimlara baslayabilecegi
belirtiliyor. Ayrica bankalara 12 ay vadeli likidite saglama imkaninin da yeniden baglatilacagi yéninde beklentiler mevcut.

Hafta basinda EUR/USD paritesi 1,3361 ile son sekiz ayin en diisiik seviyelerine kadar geriledi. Daha sonra Avrupa Finansal istikrar
Fonu’nun (EFSF) biyukliginin 440 milyar euroya yukseltiimesine iliskin beklentilerle hem EUR/USD’de hem de Avrupa borsalarinda bir
toparlanma var. Bir diger 6neri de EFSF’nin kaldirag kullanmasi; érnegin 440 milyar euroluk sermaye ile fonun 3x kaldirag ile 1,3 trilyon euro
tutarinda satin alma ve/veya sermaye enjeksiyonu yapmasi mimkin olabilecek. Ancak bu durumda EFSF’ye garantér olan Ulkelerin riski
artacagindan bu 6neriye su ana kadar sicak bakilmiyor.

Avrupa borsalari, bu endiseler neticesinde gegen hafta son 2 yilin en duisik seviyelerine kadar gerilemiglerdi. Fransa bankalari son li¢ ayda
piyasa degerlerinin iigte ikisini kaybetmis, italyan ve Alman bankalarinin piyasa degerleri de %50’den fazla diigsmiistii. Son iki
glinde olumlu beklentilerle bankacilik hisselerinde %30’lara varan yiikseligler goriilse de bu hisseler hala 3 ay 6ncesine gore ciddi
olciide (%35-%50) asagidalar (Grafik).

Yarin Almanya’da EFSF’nin genisletiimesin iliskin oylama izlenecek. Haftaya da AB Komisyonu-ECB-IMF troikasi Yunanistan'in 8 milyar $’lik
kredi dilimi icin karar verecek. Buralardan gikabilecek olumlu kararlarla borsalardaki toparlanmanin bir siire daha stirmesi olasi. Ancak bu
olasi olumlu gelismeler gerceklesse dahi, Avrupa borg krizine sebep olan yapisal sorunlari gidermeyecegi igin sonraki donemlerde
hem euro hem de Avrupa bankacilik hisselerinin yeniden zayiflamasinin yiiksek olasilik oldugunu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek 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 turli 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 Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir 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 danismanhgi 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi 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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