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Avrupa borsalari ayi piyasasinda, ABD de girecek mi?

Risk alma istahindaki azalma, hisse senetlerinde 6nemli satiglara sebep oluyor:
Avrupa’da Almanya, Fransa, ispanya ve italya borsalan teknik olarak ayi
piyasasina girerken, ABD borsalarn da zirvesine gore %18 gerileyerek ayi
piyasasina girmeye yaklasti.

Bu hafta Merkez Bankalarinin bir araya gelecegi Jackson Hole toplantisinda Fed
Baskani Bernanke’nin likidite artirici yeni 6nlemler aciklamasi bekleniyor. Bu
beklentilerin gerceklesmemesi durumunda (6rnegin deflasyon riskinin artik
olmamasi nedeniyle) piyasalarda ilave satiglar goriilebilir. ABD borsalarinin ayi
piyasasina girmesi de diinya borsalarini olumsuz etkileyebilecek.

Bernanke’nin piyasalari destekleyecek bir agiklama yapmasi durumunda dahi,
bunun gecici bir iyimserlik dalgasi yaratmasinin ardindan yeniden dalgali seyre
doniilmesi olasi. Giinkii gegtigimiz yildan farkli olarak bu defa Avrupa’daki
riskler daha yiiksek ve problemler ¢ekirdek llkelerin bankalarina da yayilmig
durumda. Ayrica ABD’nin borg problemi de giindemde.

Diinya ekonomisinin yavaslamasina iliskin endiselerin yani sira ABD’de ikinci tur
parasal genislemenin sona ermesi ve Avrupa’ya iligkin sorunlarin daha buyuk ulkeleri
de igine alarak devam ediyor olmasi riskten kagma egilimini artinrken, borsalarda
da son haftalarda hizli bir gerilemeye sebep oldu.

ABD borsalari gegtigimiz haftasonu itibariyle 2009 yilindan bu yana en biiyiik 4
haftalik diigilisiinii yagadi: S&P 500 endeksi 22 Temmuz-19 Agdustos arasinda %16
deger kaybederken, hisselerin piyasa degeri yaklasik 3 trilyon $ azaldi. Endeksin
son zirvesini gordigid 29 Nisan’dan 19 Adustos’a kadar duslsi ise %18’e ulasti.

Teknik analiz teorisine gore bir endeksin son zirve seviyesine gére %20 ve daha
tizerinde deger kaybetmesi, ay! (diislig) piyasasina diistiigiine isaret eder.

Son aylarda borg kriziyle bogusan Avrupa’da ise cevre llkelerin ardindan gekirdek
llkelerin de borsalarinin ayi piyasasina girdigi goruliiyor: 2011 yilindaki zirvelerine
gore Ispanya’da %25 ve Italya’da %36 diislisler yagandi.

Alman ve Fransiz bankalarinin ispanya ve italya’daki pozisyonlarinin yiiksekligi, bu
Ulkelerin bankacilik hisselerine satiglar getirirken, borsalarinda da énemli disuslere
neden oldu: Almanya ve Fransa borsalarinin her ikisi de 2011 zirvesine gore %26
gerileyerek ayl piyasasina girmis durumda. Avrupa bankalarinin fonlama sikintisi
yasayabilecegi haberleri gazetelerde yer almaya bagslarken, Fed’in de Avrupal
bankalarin ABD’deki operasyonlarina iligkin olasi bir fonlama riski nedeniyle arastirma
baslattigi belirtiliyor.

Avrupa Komisyonu, AB lyesi Ulkelerin ortak bir bono (eurobond) ihrag edebilecegini
aciklasa da Almanya, buna karsi ¢ikiyor. AB’de, sorunlarin ¢éziimii i¢in alinacak
onlemlerde ortak bir siyasi karar alinmasinin zor ve yavas olmasi da piyasanin
Avrupa’daki probleme daha ihtiyatlh yaklagmasina sebep oluyor.

2010 yihnin Adustos ayinda da global ekonomik toparlanmaya iligkin endiselerle
borsalarda 6nemli dislsler gorilmistid. S&P 500 2010 yili zirvesini gordugi Nisan
ayina gore %14 dugls gostermisti. Ardindan Fed Baskani Bernanke 600 milyar $'lik
ikinci tur parasal geniglemenin (QE2) isaretini vermis ve piyasalar olumluya dénmustu.
O tarihle 29 Nisan 2011 yili Nisan ayinda kadar S&P 500 endeksi %28 deger
kazanarak son 3 yilin en yiiksek seviyesine ulagmisti.

Bu yil da Jackson Hole toplantisinda QE3 sinyalinin verilmesi halinde benzer bir
hareketin yasanip yasanmayacagi merak konusu. Ancak gegen yildan farkh olarak
bu yil Avrupa’daki sorunlarin merkez lilkelere de yayilmaya basladigi goriiliiyor.
Ayrica ABD’nin de borg problemleri daha fazla glindemde, nitekim AJustos basinda
S&P, ABD’nin kredi notunu ilk defa AAA’nin altina indirdi.

ABD hisselerinin Fiyat/Kazang orani 12,3 ile Mart 2009°dan bu yana en diisiik
seviyelerde. Bu oranin son 55 yillik ortalamasi 16,4. Ancak yukarida bahsedilen
riskler, son dénemde degerleme olarak cazip seviyelere gelinmis olmasina ve gegmis
doénemde karliligin giglu olmasina baskin ¢ikmig gorinlyor.

Son haftalarda ECB'nin ltalya ve Ispanya’yi da dahil ederek tahvil allimi
gerceklestirmesi, bolgedeki tansiyonu bir miktar diisirdi. Ancak ECB daha 6nce de
Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in tahvillerini satin almig, bu iilkelerin tahvil
getirileri kisa vadede gerilese de uzun vadede yiikselmeye devam etmisti.

Dolayisiyla, 6niimiizdeki donemde o6zelikle Avrupa’daki risklere bagl olarak
piyasalardaki tedirginligin siirmesini olasi buluyoruz. Hisse senetlerinde
ozellikle ABD endekslerinin de ayi piyasasina girmesi durumunda satiglarin
sertlesebilecek oldugu kanaatindeyiz.

Grafik 1: ABD Hisse Senedi Endeksleri
(31/12/2010=100)
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Grafik 2: Almanya ve Fransa Hisse Senedi Endeksleri
(31/12/2010=100)
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Grafik 3: ispanya ve italya Hisse Senedi Endeksleri
(31/12/2010=100)
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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 Yatinm 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
vel/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, 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
velveya 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 ugrayabilecegdi 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhg sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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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