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2010 yilinda piyasalar ve 2011’e iligkin beklentiler... Grafik 1:MSCI World, MSCI Emerging ve MSCI Turkey
Risk alma istahi artti: 2010 piyasalarda genel olarak bol likiditeye bagli
olarak risk alma istahinin arttigi ve hisse senedi ile emtia gibi riskli aktif ——MsClWorld  ——MSCl Emerging  —— MSCl Turkey
fiyatlarinin yUkseldigi bir yil oldu. Yil icerisinde Mayis’da Yunanistan ve 160 - 160
Kasim’da Irlanda olmak Uzere Avrupa’nin borg krizine iligkin endiseler iki kez e

- o 4 . . - Tirkiye'nin
bu havanin dagilir gibi olmasina sebep olsa da alinan 6nlemlerin endigeleri 150 yiiksek - 150
azaltmasi ve bol likidite ile olumlu gériiniim yilsonuna kadar devam etti. 140 - performansi L 140

dikkat ¢ekiyor

Borsalar yiikseldi: Ekonomik toparlanmaya ¢nciilik eden gelismekte olan 130 1 - 130
ekonomiler artan likiditeden en fazla payi aldilar. MSCI Emerging endeksi 120 - L 120
yilbagindan bu yana %14 civarinda deger kazandi. 110 L 110
Blyumenin zayif kaldigi gelismis Ulkelerin borsalarini takip eden MSCI World 100 - 100
endeksi ise %9 ile daha sinirli bir yiikselig kaydetti. Bu Ulkeler arasinda 90 - L g0
guglu ihracatiyla 6ne cikan Almanya’nin DAX endeksi %19 ve son
haftalarda makro verileri beklentileri agan ABD’nin S&P 500 endeksi %13 80 T T T T — 80
ylkselisleriyle bagi gekiyorlar. 12/09 0310 0510 07/10  10/10  12/10

Fed’in 2. tur parasal genisleme karari piyasalara destek verdi: Fed'in 2.
tur varlik alim programina giderek toplam 600 milyar $ tutarinda ilave likidite

surecegini aciklamas! yilin son geyreginde borsalarda alimlarin surmesini Grafik 2: Bazi Avrupa Ulkeleri ile Almanya’nin 10 Yilik
sagladi. Ayrica yaklasik 300 milyar $ tutarinda (GSYIH'nin %2’si) olmasi Devlet Tahvili Arasindaki Getiri Farki [baz puan)
beklenen vergi tesviklerinin uzatilmasi da bir diger olumlu gelisme oldu.

Yorum: Yeni yilda ABD ekonomisinin istihdam piyasasinda bir toparlanmayi 1200 - Ispanya Irlanda Porteldz Yunanistan
saglayabilecek kadar gugli bir toparlanma kaydetmesi zor gortinlyor; ancak

Fed de bunun igin gerekli adimlari atmaya hazir oldugunu agikhyor.

Toparlanmanin gi¢li olmasi durumunda borsalar olumlu etkilenecektir. Zayif 1000 4 Bu iilkeler artik daha

olmasi durumunda ise Fed'in parasal genislemeyi sirdirmesi beklenebilir; yilksek maliyetle

bdyle bir aksiyon da yine hisse senedi piyasalarini destekleyebilecektir. 800 1 borglaniyorlar

Distk faizin 2011’de siirecegi g6z 6nlinde tutuldugunda yeni yilda risk alma

istahinda 6zellikle Avrupa kaynakli énemli bir kirlima olmadigi takdirde 600

hisse senedi piyasalarinin giiglii seyrini siirdiirmesi beklenebilir. Genel

yatirim ortaminin hisse senetlerinde sert disUsleri getirmesi olasiligini zayif 400

buluyoruz.

ECB de tahvil alimi gergeklestirdi, ancak ¢ok daha sinirh bir tutarda: 200

Avrupa’da borg krizi yila damgasini vurdu. Krizin Portekiz ve ispanya’ya

bulagma riski piyasalari dalgalandirdi. ECB, Mayis ayindan bu yana, agirlikh 0 ' ' ' ' ' '
borglu Ulkeler olmak uzere euro bdlgesi ulkelerinin tahvillerinden toplam 73,5 01/08 06/08 12/08 06/09 12/09 06/10 12/10

milyar euro tutarinda alim yapti.

Yuksek borglu Ulkelerin 10 yillik tahvil getirileri ile Almanya’nin tahvil getirileri
arasindaki fark krizden o6nce 0’a yakin idi. Aralik sonu itibariyle bu fark Grafik 3: EUR/USD Paritesi
Yunanistan igin 880 bps, Irlanda igin 630 bps, Portekiz icin 380 bps ve
ispanya igin 230 bps seviyesinde bulunuyor.

1,7000 -+
EUR/USD 1,20’nin altini test etti: Avrupa borg krizine iligkin endigeler ve 1,6038
euronun gelecegine iliskin tartismalar sonucunda bu yil parite 1,20°nin altini 1,6000
test etti.Avrupa’da agiklanan Onlemlerin euroya bir miktar destek olmasi ve
ABD’de ikinci tur genislemenin de dolarin degerini dislUrmesi sonucunda 1,5000
parite bir miktar toparlansa da yili %8,5 civarinda dusutsle 1,3150
seviyelerinden tamamliyor. 1,4000
Yorum: Euro bélgesi liderleri Finansal istikrar Fonu'nun 2013 sonrasinda 1,3000
kalici hale getirilmesi igin anlasti: 2013’'ten sonra (lkelerin ihrag ettikleri 1.2000
tahvillerde “kolektif eylem hikmu” eklenmesi gindemde. Boylece bu Ulkeler ’
borglarini yeniden yapilandirmak zorunda kaldiklarinda, euro bolgesi vergi 1,1000 i i i i
mikelleflerinin  yani sira 6zel yatirmcilari da risk/sorumluluk alacak.
Dolayisiyla Almanya ile yiiksek borclu iilkeler arasindaki tahvil getirisi farki 01/08 09/08 06/09 03/10 12/10

artik kriz 6ncesinde oldugu gibi yakin seviyelerde olusmayacak.

Euro/dolar paritesi: ABD’de alinan mali ve parasal tesvik kararlar
buyimenin Avrupa’dan daha guglu olacagi ihtimalini artiryor. Piyasanin
parasal genislemenin dolarn zayiflatici etkisini halihazirda fiyatladig

kanisindayiz. Fakat euro bolgesinde suren belirsizlikler ve bdlgenin Sahin Zulug
problemlerine uzun vadede ¢6zim olabilecek konularda siyasi mutabakat Ekonomik Arastirmalar Birimi
saglamakta zorlaniyor olmasi Euro’daki risk primini artiriyor. Bu problemler Sahin.Zulug@akbank.com

devam ettigi slrece tek bir para biriminin gelecegi Gzerindeki belirsizlikler de
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devam edecek. Bu da Euro /$ paritesinde —dlizeltmeler olsa da — asagi yonli Grafik 4: Gdsterge Tahvilin Bilesik Faizi (%)
bir gidisat olabilecegini gdsteriyor.

IMKB diinyaya fark atiyor: IMKB-100 ise 2010 yilinda %26 getiri (MSCI 100 4 3,92
Turkey-USD %24) saglayarak hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin
borsalarina 6nemli bir fark atti. Bunda yurtdigi borsalarin ylikselmesine sebep
olan faktorlerin yani sira asagidaki nedenler etkili oldu.

9,5 1

9,0 4

1. Turkiye'nin “V seklinde” glcli buyume kaydetmesi: 2010 igin 85 -
beklenti %7 Gzeri.

8,0 A

2. Yl igerisinde kredi kuruluglarindan gelen not artirimlari: Tarkiye'nin Faiz tarihinin en

notu yatirim yapilabilir seviyenin Ftich’e goére 1, S&P ve Moody’s’e 751 dasik
gore iki not altinda, her 3 kurumda da gériinimi pozitif. seviyelerine
7,0 - geriledi 7,14
3. Orta Vadeli Program’in kamu dengelerine iligkin beklentileri
ST . PSP . g 6,5
iyilestirmesi Bu program, Hukimet'in butce acigini disik tutma
taahhidii ile Mali Kural'in yasalasmamasinin olumsuz etkisini de 01/10 03/10 06/10 09/10 12/10
dengeledi.
4. Endeks Uzerinde 6nemli etkisi olan bankacilik sektoriiniin yiksek
karlihginin devam etmesi. Bankacilik sektorintn kari 2010 yilinin ilk Grafik 5: Petrol, Bakir ve Thomson-Reuters / Jefferies
10 ayinda 19 milyar TL ile bir dnceki yilin ayni dénemine gére %8 Emtia Endeksi (31/12/2009=100)
artis gosterdi.
5. Gosterge faizin tarihinin en diigiik seviyelerine gerilemesi: ——Bakir ——Petrol ——CRB
TCMB’nin politika faizlerini indirmeye devam etmesi ve enflasyon 140 -
beklentilerinin de dusmesi sonucunda g0sterge faiz %7,10
seviyelerine kadar geriledi. Bdylece gosterge faiz ile enflasyon 130 - Emtialarda ylkselis
beklentisi arasindaki farki gdsteren reel faiz 0’a yaklasti. Reel faizin devam et
negatife dogru gerilemesi, faizde asagi yonli beklentilerin ciddi 120
oranda fiyatlandigini da gosteriyor. Faizde bundan sonraki
disUslerin olduk¢a yavas ve sinirli gerceklesmesi olasi. 2011 110
yilinda faizlerin mevcut disik (%7 civarinda) seviyelerinin devam
etmesini bekliyoruz. 100 7
Yorum: 2011 yilinda Turkiye'nin gug¢li blyUmesinin sirmesi, kredi notunun 01
genel segimlerden sonra yatirim yapilabilir seviyeye yikselmesi beklentisi ve 30 : : : :
saglam bankacilik sektori nedeniyle, yurtdisi kaynakli bir bozulma olmadigi
stirece, IMKB’nin gliglii seyrinin devam etmesini bekliyoruz. 12/09 03/10 06/10 09/10 12/10

Emtialar 2010’da deger kazandi; degerli metaller isildadi: Artan likliditeyle
riskli aktiflere olan talebin sirmesi ve disen faizler, ayrica Cin basta olmak
Uzere gelismekte olan Ulkelerin gigli talebi emtia fyatlarinin yili dnemli
yukseliglerle tamamlamasina sebep oldu. Ayrica ddviz kurlarindaki oynaklik
ve Avrupa borg krizine iliskin endigeler altin basta olmak Uzere degerli

Grafik 6: Altin ve Giimiis Fiyatlari (31/12/2009=100)

metallerin dne gikmasini sagladi: Altin yillik %28’e yakin yiikselisle 1.400 $'in —— Gms — Altn
tizerinden islem goriirken, 2010°'da 1.424 $ ile tarihinin en yliksek seviyesini 200 1
gordii. Bir diger degerli metal olan glimus fiyati ise 2010 yilini %80 gibi 180 Giimiisiin viiksek
Y s - . 7 umusun yukse
onemli bir yiikselisle tamamliyor. performansi dikkat
160 - cekiyor

Petrol 2010 yilinda %15 ile daha sinirli bir kazang saglarken, 19 adet 6nemli
emtia fiyatini izleyen Thomson Reuters-Jefferies CRB emtia endeksi de yili 140
%17 yikseligle tamamliyor.
120 A
Yorum: 2011 yilinda bol likiditenin genel olarak emtia fiyatlarindaki uzun
vadeli yikselig trendinin devam etmesini saglamasini bekliyoruz. Gelismekte 100
olan dlkelerin kuvvetli blyimesi bakir basta olmak Uzere buylimeye dayali
emtia fiyatlarinin glgli kalmasini saglayabilir. Degerli metallerde ise guvenli 80 ' ' ' '

liman etkisinin sirmesi nedeniyle fiyatlarin ylksek seyrinin devamini 12/09 03/10 06/10 09/10 12/10
bekliyoruz.

Sahin Zulug
Ekonomik Arastirmalar Birimi
Sahin.Zulug@akbank.com
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen 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 ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirnm
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 higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidlni tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi 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
Yatinm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS
ve c¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhgr” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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