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isvigre Frangi nereye gidiyor? Grafik 1: CHF Reel Efektif Kur Endeksi, TUFE bazli

(2005=100)

. isvigre Frangi, son aylardaki belirsizliklerle, giivenli liman olarak talep
gormeye devam ediyor. CHF, 2011 yilinda USD’ye karsi %13 ve EUR’a karsi 130 - T 1
%6 deger kazandi. Sert yiikselis
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. isvigre Frangindaki degerlenme 2011’de altini gegti: Altin dolar bazinda
2011 yihinda %12 degerlenmis durumda. Son 12 aydaki getirilere bakildiginda 110
ise CHF’nin USD’ye karsl %21, EUR’a karsi %12 degerlendigi goriluyor. Altin
ise son 12 ayda %33 yikseldi.
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e ABD, Japonya ve AB’deki sorunlarin kisa vadede g¢o6ziilmesi olasi 90 A_ ______________________
gorilmiiyor. Dolayisiyla CHF’nin giiglii seyrini siirdiirmesi beklenebilir. 40 yillik ortalama: 96,9
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. Haziran basinda hazirladigimiz raporda (Isvigre Frangi yeni giivenli liman
mi?), CHF’deki gili¢lii seyrin devam edecegini 6ngormiistiikk. USD/CHF 70

0,8330 ve EUR/CHF 1,2050 ile o zamana kadarki dénem igin rekor diisiik
seviyelerinden islem gormekteydi. Halen USD/CHF 0,8205 ve EUR/CHF de
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1,1820 seviyelerinden iglem goriiyor. O R A G S AP PO RO

o Tiife bazl reel efektif kur endeksine* gére CHF uzun vadeli (40 yil)  K&ynak:BIS

ortalamasinin %26 iizerinde bulunuyor. Buna ragmen CHF’nin deger
kazanmaya devam etmesi olasi goriiliiyor: Grafik 2: USD/CHF Paritesi

1. Euro bdlgesinde aciklanan yeni kurtarma paketi tansiyonu bir miktar 120 -
disurse de gevre Avrupa ulkelerinin tahvil getirilerinin hala yiksek olmasi, ! 1,1627
endigelerin surdiglni ortaya koyuyor. Bu belirsizlikler euro tzerinde baski 1,15 -
yaratiyor.
) 1,10 -
2. ABDde 14,3 trilyon $'hk borglanma limitinin (GSYIH'nin  %100’0)
yukseltimesi konusunda heniiz uzlagsmaya varilamadi. 2 Agustos’a kadar 1,05 -
gegici bir ¢oziim bulunacagina iligkin beklentiler artsa da ABD’nin yiksek
borg yiikii, USD lizerinde baski yaratiyor. 1,00
3. Japonya’da milli gelirin iki katini asan yuksek bor¢ yuUki ve depremin 0,95 7 )
olumsuz etkisi, Japon yenini de yatirimcilar agisindan gdvenli liman 0,90 - g;:}':i'nﬁsgﬁjtgéi'
olmaktan gikariyor. seviyelerine yakin 0,8220
4 B P L . Lo 0,85 islem goruyor ’
. u ortamda lIsvigre’nin para birimi ise glvenli liman olarak ortaya ¢ikti.
isvigre’de Kamu Borcu/GSYiH orani %53 ile ABD, Japonya ve Euro 0,80 T T T T T T
Bolgesi ekonomilerine gore oldukga diisiik seviyelerde. Ayrica bu
iilkenin biitcesi de 2010 yilimi denk bir sekilde tamamladi: Biitge 01/10 0410 07/10 10/10 01/11 04/11  07/11

acIgI/GSYiH: ABD %12, Japonya %12, Fransa %8, Almanya %3). Kaynak: Reuters

5. IMF verilerine gore 2011 yili ilk ceyregi itibariyle global yabanci para

rezervlerinin “dagihm kompozisyonu agiklanan bdliimiiniin” %0,1’i Lo .
CHF’de bulunuyor. Bu nedenle, Merkez Bankalar’'nin CHF portfoylerini Grafik 3: CHF/TL Paritesi

artirmalari halinde CHF daha fazla degderlenebilecek.
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e lIsvigre’nin, Euro bélgesine olan ihracati, ABD’ye olan ihracatinin yaklagik 5 kati; 204

dolayisiyla CHF'nin ézellikle EUR'a karsi degerlenmesi Isvigre'nin ihracatini 2,00

olumsuz etkileyebilir. isvigre Merkez Bankasinin (SNB), frangin hizli deger 190 - ’
kazancinin olasi olumsuz etkilerini onlemek amaciyla kura dogrudan ! CHF/TL e
miidahale edebilecegine iligkin beklentiler ise zayif. 1,80 - kurunda
4 yukselis
e SNB, Mart 2009-Haziran 2010 arasinda kura mudahalelerde bulunmus, ancak 1,70 A devam ediyor
bu midahalelere ragmen frank ylikselmeye devam etmisti. Bunun sonucunda
SNB, yillik 21 milyar CHF zarar ederek tarihinin en biiyiik zararini yazmisti. 1,60 1
1,50

e  Haziran baginda 1,9030 seviyelerinde olan CHF/TL, o tarihten bu yana %7
artigla 2,030 seviyelerinde bulunuyor. Isvigre Frangi’nin TL’ye karsi son bir 1,40

yildaki kazanci béylece %40’a yaklagmis durumda. Bu oranin gok yliksek 13639 7
olmasinda, TL'nin son aylarda cari acik endiseleriyle hizli deder kaybetmis 1,30 7 ’
olmasi da ektili oluyor. 120 T T T
e  Oniimiizdeki dénemde yukarida belirtilen faktorlere iligkin geligsmelerin 01/10 07/10 01/11 07/11

isvigre Franginin degerine yén vermesini bekliyoruz. Avrupa ve ABD’deki
sorunlarin biiyiik kisminin yapisal sorunlar oldugu ve ¢6ziimiiniin zaman Kaynak: Reuters
alacagi goz oniinde tutuldugunda, CHF’deki gii¢lii seyrin devam etmesinin

yiiksek olasilik oldugu kanaatindeyiz.
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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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