AKBANK

Piyasalardan...

12 Mayis 2011

Euro bolgesi borg krizinde 1 yilin ardindan...

e Cevre Avrupa lilkelerinde son bir yilda yapilan yardimlar ve alinan énlemlere
ragmen tahvil getirilerindeki yiikselig siiriiyor.

¢ Yunanistan’in borglarini yeniden yapilandirmasi dahil olmak iizere yeni ¢6ziim
mekanizmalari giindemde.

e Bu seceneklerin gelecek hafta basinda AB Maliye Bakanlari toplantisinda
goriisiilmesi bekleniyor.

Su ana kadar alinan 6nlemler neler?

1. AB ve IMF tarafindan Yunanistan igin 110 milyar euro, Irlanda igin 85 milyar euro ve
Portekiz igin 80 milyar euro olmak uzere toplam 275 milyar euro tutarinda mali
yardim saglandi.

2. Tahvil alimi: ECB, sorunlu ulkelerin tahvillerinden 76 milyar € tutarinda alim yapti.
Ancak son 6 haftadir alim yapmiyor.

3. Likidite destegi: Nisan 2011 sonu itibariyle ECB’den Portekiz bankalari 48 milyar,
Yunan bankalari 88 milyar € ve Ispanyol bankalari 44 milyar € tutarinda fonlama
sagladi. irlanda’da ise Irlanda Merkez Bankasi, ECB'den sagladigi kaynaktan 67
milyar eurosunu bankalara kullandirdi.

Tansiyon neden yeniden yiikseldi? Nisan ayr sonunda Yunanistan'in 2010 sonu
itibariyle Bitge acigi/GSYIH oraninin %10,5 oldugu ve Kamu borcu/GSYIH oraninin
2011 sonunda %152 olmasinin beklendigi agiklandi. Bor¢ yeniden yapilandiriimasinin
glindeme gelmesi ile Yunanistan 2 yillik tahvil getirileri %25 ile tarihi ylksek seviyesine
yukseldi. 5 yilik CDS’ler primleri de 1.500 baz seviyesine kadar ¢ikti.

Yunanistan’daki geligmeler diger gevre lilkelerin borglanma maliyetlerini artirdi: 2
yillik getiriler Portekiz ve irlanda’da %12 ve %13 seviyelerinde. Bu Ulkelerde diisiik
veya eksi blyume ile yilksek faiz oranlari kosullari altinda mali ve finansal
surdurulebilirligi tesis etmenin zorlugu borglanma maliyetlerini artiryor. IMF, 2011
yilinda Yunanistan ve Portekiz icin sirasiyla %3,0 ve %1,5 oraninda daralma
dngériyor. Irlanda igin bilyiime 6ngériisii ise %1'in altinda.

5 yillik CDS primleri ise, irlanda’da 690 bps ve Portekiz’de 660 bps’ye kadar yiikseldi.
Primler Ispanya’da 150 bps ve Turkiye’de 150 bps seviyelerinde bulunuyor.

Yunanistan’in 2012 yilinda 27 milyar € ve 2013’te 33 milyar € bor¢ geri 6demesi var ve
fonlamasini piyasadan saglamasi planlaniyordu.

Yunanistan igin iki segenek giindemde: Gegctigimiz hafta AB Maliye Bakanlari
toplantisinda Yunanistan’in 2012 ve 2013 yilindaki bor¢ 6édemelerini karsilayabilmek icin
ek finansal destege ihtiyag duyabileceg@i resmen kabul edildi.

1. Almanya’nin destekledigi bor¢ 6demelerinin vadelerinin uzatilmasi (dolayisiyla
borglarin yeniden yapilandiriimasi) segenegine Avrupa Merkez Bankasi ve diger
lilkeler, piyasalari ve finansal sistemi istikrarsizliga siriikleyebilecegi
gerekgesiyle, karsi ¢ikiyor.

2. Yunanistan'a ek mali yardim saglanmasi 6n plana ¢ikiyor. Yardim yéntemi olarak
ise Yunanistan’in Avrupa Finansal Istikrar Fonu’'na tahvil satisinda bulunmasi éne
cikiyor. Bu destegin 60 milyar euroya ulasabilecegi sdylentileri mevcut.

Bu seceneklerinin gelecek hafta basinda AB Maliye Bakanlari toplantisinda
goriisiilmesi bekleniyor.

Yunanistan’a ek mali yardim saglanmasi halinde, IMF ve AB tarafindan yeni tasarruf
onlemlerinin ve Ozellestirme hedeflerinin performans gostergesi olarak konulmasi
bekleniyor. 2011'de %3 ve 2012'de ise %1 daralmasi beklenen Yunanistan'in yeni
tasarruf 6nlemlerini uygulayabilecegine iliskin soru isaretleri de bulunuyor.

Merkez iilke bankalarinin gevre lilkelerde 6nemli riskleri bulunuyor: Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, Ispanya ve italya’da Fransiz bankalarinin toplam 647 milyar $ ve
Alman bankalarinin 533 milyar $ riskleri bulunuyor. Bu risklerin iilkelerin GSYIH’larina
orani ise sirasiyla %25 ve %16. Portekiz bankalarinda ispanya riskinin 27 milyar $
yiiksek oldugu dikkat gekiyor (milli gelirin %12’si).

Borsalar bu gelismelerden olumsuz etkileniyor: Gosterge hisse senedi endeksleri
Yunanistan'da son 13 ayda %35 deger kaybederken, irlanda’da %6 ve ispanya’da %5
geriledi. Ayni dénemde MSCI World %14, MSCI Emerging %17 ve DAX %22 yikseldi.

Euro deger kaybediyor. EUR/USD, son bir haftada 1,4940’dan 1,42'ye %5 deger
kaybetti. Bu deger kaybinda, ECB’nin faiz artirnmi beklentilerini zayiflatan sinyallerinin
yani sira, borg krizine iliskin endigelerin euro uUzerinde baski yaratmasi da etkili oluyor.

Grafik 1: Gevre Avrupa Ulkeleri ile Almanya 10 Yillik Devlet
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Grafik 2: Cevre Avrupa Ulkelerinde Gosterge Hisse Senedi
Endeksleri (Ocak 2010=100)
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Grafik 3: Bazi Ulke Bankalarinin Cevre Ulkelerdeki
Risklerinin GSYiH’larina Orani
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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 edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirm
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 hazirflanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli
Ozel velveya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tiizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegdi her tiirlii 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
Yatirm AS ve galisanlar sorumlu tutulamayacak ve higbir 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 “yatirrm danigsmanlidi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanh@i hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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