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Diinya borsalarinda ralli yilin ilk ceyreginde de devam etti...

2010 yilina yiikselisle giren diinya borsalari, Yunanistan’a iliskin belirsizlikler
ve Cin'in faiz artirimina iliskin endiselerle dalgalandiktan sonra son
haftalarda yeniden yiikselis trendindeler. Yilin ilk ceyregini yikselisle
tamamlayan dinya endekslerinin ¢ogu, Lehman Brothers'in iflasini acikladigi
Eylil 2008'deki seviyelerine yaklastilar. Peki, bu yiikselise sebep olan nedir ve
ne kadar daha siirmesi beklenebilir?

2009 yilindaki toparlanmada gelismekte olan lilkeler basi ¢ekmis ve MSCI
Emerging endeksi %74 deger kazanmisti. Gelismis ililkelerin borsalarini
gosteren MSCI World ise %27 ile daha sinirli bir yiikselis kaydetmisti.

2010 yitinin ilk ¢ceyreginde ise MSCI World %2,7, MSCI Emerging ise %2,0
getiri sagladilar. ilk ceyrekte ABD'de Dow Jones ve S&P 500 endeksleri
sirasiyla %4,1 ve %4,9 deger kazanirken, Avrupa'da ise Almanya'nin DAX ve
ingiltere'nin FTSE-100 endeksleri %3,3 ve %4,9 artti ve tiim bu borsalar son 18

ayin en yiiksek seviyelerine yiikseldiler.

Gelismekte olan ulkelerde ise Turkiye ilk ceyrekte 7.0 deger kazanirken, Brezilya
(%2,6), Rusya (%5,8), Hindistan (%1), Cin (%-5,1) ve Meksika (%3,6) gibi diger
gelismekte olan borsalardan daha iyi performans gosterdi. Yunanistan, Portekiz
ve Ispanya gibi Giiney Avrupa iilkelerinin mali problemlerinin arttigi bir dénemde
Tiirkiye’nin giivenli liman olarak ortaya ¢ikmasi da iMKB'yi olumlu etkiliyor.

Gelismekte olan ulkelerin borsalarinin 2007 yilindaki tarihi zirvelerine oldukca
yaklastigini gorlyoruz: Zirveye gore Tiirkiye’de %1,4 ve Brezilya ise %4,8
asagida. Meksika borsasi ise gectigimiz giinlerde 2007 yilindaki zirvesini de
astl. ABD'de toparlanmanin diger gelismis Ulkelerden daha glcli olacagi
beklentisi ve emtia fiyatlarindaki yikselis Meksika borsasina alim getiriyor.
Meksika ihracatinin %80'ini ABD'ye gerceklestiriyor.

Borsalardaki diisiise karsi 6denen sigorta primini gosteren ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakligi dlgen VIX volatilite endeksinin 17 ile kriz oncesi
seviyelerine donmesi de piyasa katiimcilarinin borsalarda diisiis
beklemediklerine iliskin bir diger gosterge.

Borsalardaki bu giicli seyirde asagidaki faktorler etkili oldu:

1. Alinan onlemlerle birlikte piyasalarda giivenin tesis edilmesi

2. Krizde cok ucuzlayan hisselere talep olmasi

3. Gelismis ulkelerin resesyondan ¢ikmalari ve gelismekte olan ulkelerin
daha gliclu biytyecegine iliskin beklentiler

4. Sirket karliliklarinin toparlanmasi ve onimuzdeki donemde de artmaya
devam etmesinin beklenmesi

5. Tahvil getirilerinin  dismesi
getirilerinin disik olmasi

6. Merkez bankalarinin ¢ok disuk politika faizlerinin ucuz fonlama imkani
yaratmasi

7. Fed'in varlik alimlarinin da sisteme ilave likidite enjekte etmesi

sonucunda alternatif yatirimlarin

Bunlardan dzellikle son ikisinin- bol ve ucuz likiditenin- borsalardaki
yilikselisin devam etmesinde etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Fed’in faiz
artinmlarina 2011 hatta 2012 yilinda baslayabilecegini belirten goriisler de
var. Piyasada gercgeklesen opsiyonlar ise Fed’in 2010 yilinin Kasim ayinda
faizleri %65 olasilikla artirmasini fiyatliyor.

Borsalar i¢cin onUmizdeki donemdeki risk faktorleri arasinda yukarida
bahsedilen faktorlerin bir kisminin tersine dénmesi ve Glney Avrupa tlkelerinin
mali sorunlarinin derinlesmesi gosterilebilir. Ayrica gelismis lilkelerin artan
biitce aciklari nedeniyle bor¢clanma maliyetlerinin artmasi da bir diger risk
faktorii olarak degerlendiriliyor. Nitekim ABD’de 10 yillik tahvil getirileri son
iki ayda 25 bps artarak %3,83’e yiikseldi.

Onlimiizdeki donemde, her ne kadar Cin borsasinin goérece diisiik
performansi bir soru isareti olustursa da, likidite sartlarinda bir degisiklik
olmamasi durumunda, bazi riskler bulunmakla beraber, hisse senedi
piyasalarindaki giiclii goriiniimiin siirmesini bekliyoruz.
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Grafik 2: Bazi Gelismekte Olan Ulke Borsalari
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Tirkiye 7.0 -2.9 145,2
Brezilya 2.6 -4.3 91.5
Rusya 5.8 -26.4 93.3
Hindistan 0.4 -15.7 115.7
Cin-Sangay -5.1 -48.4 48.4
Meksika 3.6 -0.4 96.1
MSCI| Emerging 2.1 -24.6 108
MSCI World 2.7 -28.6 74.3
ABD-S&P 500 4.9 -25.3 72.9
Almanya 3.3 -24.1 66.7
ingiltere 4.9 -18,0 60.3
Japonya 5.2 -38.4 58.6

Grafik 3: VIX Volatilite Endeksi
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Grafik 4: Fed'in Bilanco Biiyiikliigii (milyar $)
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1 *Gelismis Ulkelerin borsalari icin Mart 2009, gelismekte olan Glkelerin borsalar icin Ekim-Kasim 2008'de gordlen dip seviyelere gére hesaplanmistir.
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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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS
her an, hicbir sekil ve surette on ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin soz 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 Yatirim AS'nin herhangi bir taahhldinid tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel
ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve/veya tizel kisinin,
gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi 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
Yatirim AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danismanligi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatirim danismanligi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla
temasa ge¢cmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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