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Avrupa’da Fransa endiseleri piyasalar dalgalandiriyor Grafik 1: ABD, Almanya ve Fransa hisse senedi

endeksleri (Ocak 2010=100)

e ABD’de ikinci dip endiseleri ve not indirimi ile Avrupa borg krizinin Fransa

gibi bir merkez iilkeye de yayilmasi ihtimali sonucunda, borsalarda hizh 2
kayiplar var: Son bir ayda S&P 500 %17, DAX ve CAC-40 %25 geriledi. 140 + S&P500 DAX CAC-40 140
e Fransa bankalarinin sorunlu Avrupa iilkelerindeki riski GSYiH’sinin %25’i 130 A Fransa borsasi daha 130
seviyesinde. Alman bankalari, Yunanistan kaynakh zararlarini realize etmeye 20 kétil performans 20
baslarken, daha biiyiik ililkelerdeki riskler endige yaratiyor. 120 4 gosteriyor -1
. 110 - 110
e ABD, Ingiltere ve Avrupa Merkez bankasi ilave likidite saglama isareti verdi;
ancak yapisal problemlerin ilave likidite ile ¢oziilmesi kolay olmayacak. 100 - 100
Piyasalarda dalgalanmanin devam etmesi olasi.
90 - 90
. Fed’in 600 milyar $’lik ikinci tur parasal geniglemesinin Haziran ayinda sona 30 80
ermesinin ardindan, borsalarda Temmuz ayinin ortasindan itibaren sert
satiglar goriiliiyor. Bu satiglarda, asagidaki geligsmeler de sirasiyla etkili oldu. 70 i i i i L 70
1. Avrupa borg krizinin italya ve ispanya ile yeniden giindeme gelmesi: Bu iki 01/10 04/10 08/10 12/10 04/11 08/11

ulke ile Aimanya arasindaki tahvil getirisi farklari son 3 ayda iki kata ulasti. Kaynak: Reuters

2. ABD’nin bitgce kisitlanmasi ve borglanma limitinin artinlmasina iligkin
uzlagma geg saglandi: Agiklanan 2,1-2,4 trilyon $ arasindaki limit artinmi da bazi

Grafik 3: Fransa ile Almanya’nin 10 yillik devlet tahvili

beklentilerin altinda kaldi (S&P beklentisi: 4 trilyon $ idi). getiri farki (baz puan)
3. ABD’de ikinci bir resesyon endigeleri artti: Ilk ceyrek blylimesi %1,9'dan 100 -
%0,4'e revize edilirken, ikinci geyrekteki bliyime de %1,3 ile beklentilerin altinda 92
kaldi. Oniimzdeki doneme iligkin ir:nal_at sanayi beklenti anketleri de hem ABD Getiri farki son haftalarda
hem de global ekonomi i¢in durgunluga isaret etti. keskin sekilde yiikseliyor: 4
75 1 2010 yili ortalamasinin 3 !
4. S&P, ABD’nin kredi notunu AAA’dan AA+’ya indirdi. katinda !

5. AB borg krizinin Fransa’ya yayilabilecegi endiseleri:

i) Fransiz bankalarinin riskleri: italya’da 393 milyar euro (GSYiH'nin %15%i),
ispanya’da 141 milyar euro (GSYIH'nin %6’s1) ve Yunanistan, irlanda ile
Portekizde toplam 113 milyar euro (GSYIH'nin %4'G). Yani toplamda bu
iilkelerde GSYiH’sinin %25’i oraninda riski bulunuyor.

ii) Alman bankalarin ayni iilkelerdeki riskleri ise sirasiyla 162 milyar euro

(GSYIH’nin %5'’i), 182 milyar euro (GSYIH’'nin %6’s1) ve 189 milyar euro 0 T T T T T T T
(GSYiH'nIn %6’s1). Commerzbank, Yunanistan tahvillerinden yazdigi zarar 01/10 03/10 06/10 09/10 11/10 02/11 05/11 08/11
nedeniyle ikinci geyrek karinin bir onceki yila gére %93 azalarak 24 milyon

euroya distiguni agikladi. Kaynak: Reuters

i) Yunanistan’in 2. kurtarma paketine yaptigi katkinin, Fransa kamu borcunu
15 milyar euro artirdigi belirtiliyor (kamu borcu/milli gelir: %85). Italya ve Grafik 3: italya ve ispanya ile Aimanya’nin 10 yillik

ispanya igin olabilecek kurtarma paketi daha biyUk bir ylik getirebilecek devlet tahvili getiri farki (baz puan)
iv) 2010 biitce AcIgI/GSYiH orani Fransa’da %7 iken, Almanya’da %3,3. Bu

oran, ltalya’dan da (%4,6) daha yiiksek. Hikimet bu orani bu yil %5,7'ye, ——ispanya ——italya

2013’'e kadar ise %Z2'ye gekmek istiyor. AB’de genel olarak disik bulyime 500 4 <

gorinima altinda bu oranlari nasil indirilecedi konusu bir soru isareti. Ayrica Hizlt yiikselisin ardindan e

ilkbaharda yapilacak segimler 6ncesi sert mali sikilastirma olasiligi zor gériltyor. 400 1 ECB'nin tahvil alimlariyla fark - ’ 395
v) Nitekim 10 yillik devlet tahvili getirilerinde Fransa (%3,2) ile Almanya (%2,3) b'lfbm'k‘%' ?(?”'es_e de hala L’

arasindaki fark, 2010 yili ortalamasinin 3 katina gikarak 92 bps’ye yiikseldi. zlldfli;g U?Zér?fgéyesmm L7

300

vi) Ayrica 7 Temmuz'dan bu yana ABD’de ve ingiltere’de gosterge hisse
senedi endeksleri %17 civarinda gerilerken, Fransa ve Almanya’da ise
kayiplar %25 ile daha yiiksek gerceklesti. 200

vii) ABD’nin ardindan Fransa’nin da kredi notunun diisiiriilebilecegine iligkin
soylentilerin ardindan S&P, Fitch ve Moody’s, Fransa’nin AAA olan kredi

notunu teyit ettiler. 100

. Oniimiizdeki donemde ne beklenebilir? Merkez bankalarinin piyasalara ilave 0
likidite enjekte etmesi bekleniyor: Fed, politika faizini en az 2013 ortasina kadar ' ' ' ' ' ' '
0’a yakin tutmaya devam edecegini agiklarken, 3. tur parasal genisleme igin agik 01/10 03/10 06/10 09/10 11/10 02/11 05/11 08/11
kap birakti. Ingiltere gerekirse 200 milyar pound biyiikligiindeki tahvil alim
programini artirabilecek. Avrupa Merkez Bankasi ise ikinci el piyasadan Ulke tahvili Kaynak: Reuters

alimi yapiyor: Ispanya ve italya tahvilleri de almaya bagladi.

®  Gevsek para politikasi, piyasalardaki panik havasini bir miktar azaltabilecek $ahin Zulug
olsa da yiiksek borg, diisiik biiyiime kaynakli yapisal problemler devam Ekonomik Arastirmalar Birimi
ediyor. Dolayisiyla piyasalardaki belirsizliklerin ve dalgalanmalarin devam Sahin.Zulug@akbank.com
etmesi yiiksek olasilik. : :
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatirnm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinrm AS$’nin herhangi bir taahhiidiini tazammum etmedidinden, 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 ugrayabilecegi zararlardan hicbir 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 calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm
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 danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine 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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