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Global piyasalarda USD’ye kacis siiriiyor...
¢ Piyasalarin, giivenli liman olarak goriilen ABD dolarina olan talebi ABD’deki sorunlara ragmen devam ediyor.

e USD degerleniyor: S&P’nin 5 Agustos’'ta ABD’nin kredi notunu AAA’dan AA+’a indirmesinin ardindan USD endeksi
(ABD’nin baslica 6 ticaret ortaginin para birimlerine karsi USD’nin degerini gostermektedir) %7 deger kazanmis
durumda. Bu oran, gelismis Ulkelerin para birimleri arasinda Japon yeninin ardindan en buyik artisa isaret ediyor.
USD, ayni dénemde gelismekte olan iilkelerin para birimlerine kargi da deger kazandi: Brezilya realine karsi
%18, Rus rublesine karsi %12, Kore wonuna karsl %10 ve TL'ye karsi %8 yikseldi.

e ABD diginda yerlesik bankalarin New York Fed’de bulunan mevduatlari 2010 sonundan bu yana yaklasik 2 kat
artarak 715 milyar USD’ye yiikseldi. Ayni dénemde, New York Fed’de 1 milyar $ lizerinde net pozisyonu bulunan
ABD disinda yerlesik banka sayisi da 22’den 47’ye yiikseldi.

e ABD ekonomisine iliskin 1,3 trilyon $lik biitge agi§i, %100 seviyesindeki kamu borcu/GSYiH orani, %9 civarinda
seyreden yiiksek issizlilik orani, 0’a yakin politika faizi ve son olarak Siiper Komite’'nin 1,3 trilyon $’lik tasarruf paketi
Uzerinde uzlasamamasi, ABD dolari tizerinde baski yaratabilecek unsurlardi.

¢ Ancak, asagidaki nedenler USD’nin talep gérmeye devam etmesine sebep oluyor:
1. Euro bolgesi krizinin uzamasi ve derinlesmesi USD’yi glivenli liman haline getirdi.

2. Diger guvenli liman olarak gériilen para birimleri olan Japon yeni ve isvigre Frangrnin degerlenmesi, bu iilke merkez
bankalarinin kuvvetli dogrudan miidahaleleri Gzerine durdu. Bu merkez bankalari, yen ve frank satarak USD satin
aldilar.

3. USD piyasasi gorece daha likit ve dolayisiyla yatirnmcilarin istedigi derinlidi saghyor.

4. Avustralya, Brezilya ve Avrupa Merkez Bankasi politika faizlerini indirdiler. Bunun sonucunda, USD cinsinden
borglanarak daha yiksek faizli Ulkelere yatinm “carry trade” stratejisinin potansiyel karinin azalmasi ile bu
pozisyonlarin kapanmaya baglamasi da USD talebine neden oluyor.

5. Sermaye yeterlik oranini yiikseltmek isteyen bankalar, bilango kompozisyonunda daha kaliteli varlik tagimak istiyorlar:
Bunun sonucunda ABD devlet tahvillerine ve dolayisiyla USD’ye talep artiyor. Nitekim 3 ay vadeli ABD tahvilinin
getirisi %0’a gerilemis durumda. Bu faiz, Subat ayinda %0,16 ve 2007 yilinin ortasinda ise %5 seviyelerindeydi. Son
aciklanan veriye gére ABD disindaki yatinmcilarin ABD varliklarina talebi (uzun vadeli tahvil ve hisselerdeki net
alimlari) Eylil ayinda 68,6 milyar $ ile son 10 ayin en yiiksek seviyesine ulasti.

¢ Oniimiizdeki dénemde yukaridaki faktérlerde belirgin bir degisiklik olmadig: takdirde —ki bu zor géziikiiyor-
USD’ye olan talebin devam etmesi beklenebilir. Bu durum, TL de dahil olmak lizere gelismekte olan tilkelerin
para birimlerinin son donemdeki zayifliklarinin devamina neden olabilecektir.

Grafik 1: Euro/USD Paritesi ve USD Endeksi
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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 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 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 Yatirrm 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 danismanlidi 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 yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi 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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