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Avrupa borg krizinde son perde italya'nin, sonraki Fransa m1?

e lItalya’nin tahvil getirileri %7,5’e yiikseldi.

e talya’nin kamu borg stoku, 1,9 trilyon euro ile ABD, Japonya ve Almanya’nin ardindan diinyanin en
buyaga.

e Kamu borcu/GSYIH orani ise %120 ile Euro bélgesinde Yunanistan’dan sonraki en bily(ik oran.

e Diger taraftan, bitge aciginin milli gelire orani ¢evre Ulkelere ve Fransa'ya kiyasla daha iyi; 2011 tahmini
%4,0.

e ltalya’nin faizlerindeki yiikselig, Fransiz bankalar iizerinde baski yaratiyor:

e Zira Fransiz bankalarinin italya’da toplam 410 milyar USD riski bulunuyor. Bu rakam, Fransa’nin
GSYiH’sinin %15’ine denk geliyor.

e Bu rakama gére Avrupa bankalarinin toplam italya riskinin (819 milyar USD) yarisi Fransiz bankalarinda.

e Fransiz bankalarinin italya’daki 410 milyar USD'’lik riskinin 105 milyar USD’si kamu, geri kalani ézel sektér
kaynakili.

e Bloomberg'e gore italya, 6niimiizdeki yil 308 milyar USD borcunu geri gevirecek.

e talya’nin Euro'ya gegisinden itibaren en yiiksek seviyelerine ulasan fonlama maliyetleriyle borg
cevrilmesinin nasil saglanacagi soru isareti olusturuyor.

e Bu soru igaretleri, Fransiz bankalarinin hisselerinde hizli disislere ve tahvil sigorta primlerinde de
artiglara sebep oluyor:

e Societe Generale ve Credit Agricole’nin hisseleri Temmuz basindaki seviyelerine gore %55-%60 arasinda
gerilemis durumdalar.

e talya’nin en biiyiik bankasi UniCredit'in hisselerindeki kayip ayni dénemde %49 ile daha sinirli.

e Societe Generale ve Credit Agricole’nin tahvillerinin 6denmemesi ihtimaline karsi sigorta primini gdsteren
CDS primleri de iki kattan fazla artisla sirasiyla 280 bps ve 348 bps’ye yikselmis durumda.

e Nitekim Fransa, bugun bankacilik hisselerinin spekulatif baskilardan korunmasi amaciyla 10 mali hissedeki
aciga satis yasagini 3 ay daha uzattigini acikladi.

e Moody’s, Eylul ayinda bu iki bankanin kredi notlarini indirirken, BNP Paribas’i da negatif izZlemeye almisti.

e  Fitch de Ekim ortasinda 3 biyiik Fransiz bankasinin kredi notlarini negatif iziemeye almisti.

e Fransa’da bankalarin kredi notlarinin indiriimesi halinde bunu Ulkenin AAA olan notunun duasirilmesi
izleyebilir:

e Agustos ayinda S&P’nin ABD’nin kredi notunu indirmesinin ardindan Fransa da glindeme gelmisti.

e Ekim ortasinda Moody’s, Fransa’nin finansal glicinin zayiflamasini ve kamu borcundaki kétlilesmeyi
gerekge goOstererek kredi notunun dusurilebilecegi uyarisinda bulundu.

e Fransa’nin butge acigi 2010°'da milli gelirinin %7,71’i ile euro bdlgesi cekirdek ulkelerindeki en yiksek oran;
2011'de %5,8’e dislrilmesi hedefleniyor.

e Dolayisiyla éniimiizdeki dénemde italya’ya iligkin belirsizligin siirmesi durumunda Fransa da daha fazla
glindeme gelecek.

Grafik 1: Fransiz Bankalarinin Hisse Senedi Performanslari (01/07/2011=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 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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