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ECB’nin faiz artirrm beklentileriyle EUR/USD 1,40’In Uizerini test etti...

e ECB’nin, Euro bodlgesinde enflasyonun %2,4 ile %2 olan hedefinin uzerine
yiikselmesinin ardindan faiz artirrm sinyali vermesiyle EUR/USD 1,4030
seviyelerini test etti. Parite boylece 2011 yilindaki dip seviyesi olan 1,2871’e
gore %9 yiikselmis oldu.

e ECB’nin 2011 yilinda 50-75 baz puan faiz artinmina gitmesini bekleyen goriisler
mevcut.

e Euronun deger kazanmasi ve faizlerin yiikselmesi, “gcevre euro bolgesi
ekonomilerini” olumsuz etkileyecek. Euro bodlgesinde iki farkli resim var:
Almanya ve Fransa bodlge ekonomisini yukarn cekerken, olusan enflasyon
nedeniyle faiz artirma ihtiyaci dogmus durumda. Diger taraftan, yiiksek borcu
olan ve rekabetcilikleri diisiik lilkelerde ekonomi zayif ve gevsek para
politikasina ihtiyag var. Bu nedenle uzun vadede tek para birimine ve politika
faizine iligkin tartismalar siirecek ve bu durum Euro {izerinde baski
yaratabilecek.

Grafik 1: Almanya ve ABD Devlet Tahvili Getirileri

ECB, gida ve petrol fiyatlarindaki artisin enflasyonist baskisi nedeniyle énimuzdeki ay
faiz artinmina gidebileceginin sinyalini verdi.

Banka, 2012 igin enflasyon beklentisini %1,7 olarak agikladi. Ancak 2011 igin
beklentisi %2-2,6 arahgina yiikseltildi ve oran, bankanin hedefinin lizerine isaret
ediyor.

ECB’nin Euro bdlgesi igin blylime tahminleri 2011 i¢in %1,3-%2,1 (orta nokta %1,7,
onceki tahmin %1,4 idi). 2011 yilinin ilk geyreginde de PMI imalat sanayi ve hizmet
sektoru beklenti endeksleri, gliven endeksi ve fabrika siparigleri verilerinin olumlu
olmasi, ekonominin 2011’e de saglam bir baslangi¢ yaptigini ortaya koyuyor.

Bu hafta AB liderlerinin Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun gelecegini tartisacag
bir zirve diizenlenecek. Bu zirvede s0z konusu fonun blyUkliginin 250 milyar
eurodan 440 milyar euroya c¢ikariimasi, fonun birincil ve ikincil piyasadan tahvil alimi
yapabilmesi ve kullandirdigi kredinin vadesinin uzatiip maliyetinin dusirilmesi gibi
degisikliklerin gindeme gelmesi bekleniyor.

Bu zirve 6ncesinde ECB’nin faiz artirim sinyali vermesinin, ‘para politikasini sorunlu
Ulkelere destek olacak sekilde belirlemeyecegine iliskin bir anlam tasiyor olabilecegi’
degerlendirmeleri de mevcut.

ECB’nin faiz artinm sinyalinin ardindan EUR/USD paritesi hizli bir sekilde
yiikselirken, 1,4036 ile Kasim 2010°dan bu yana en yiiksek seviyelerini test etti.
Parite boéylece 2011 yilindaki dip seviyesi olan 1,2871’e gore %9 yukselmis durumda.

Son giinlerde Ortadogu’daki gerilim arz yoniindeki endiselerle petrol fiyatlarinin ve
givenli liman arayislariyla da altin fiyatlarinin ylikselmesine sebep oluyor. Paritedeki
bu yiikselig, daha sinirh olmakla birlikte, son giinlerde dolarla fiyatlanan emtia
fiyatlarindaki yiikselisin bir diger nedeni olarak gosterilebilir. Finansal piyasalarda
alinan yiksek kaldiragh yukli emtia pozisyonlarinin da fiyatlardaki yukselise katkida
bulundugu degerlendiriliyor. 1IF’e goére 2010 yilinda yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari
ve emtia endeksine dayali fonlarin portféylinde 320 milyar $ emtia pozisyonu mevcut.

ABD ekonomisindeki toparlanmanin ilmh oldugu ve gekirdek enflasyonun da yillik %0,9
ile dislk oldugu goz 6nline alindiginda, Fed’in uzunca bir sure daha faiz artirmina
gitmesi beklenmiyor. Diger taraftan, ABD’de 30 yillik devlet tahvili ile 2 yillik devlet
tahvili getirileri arasindaki fark 400 baz puan ile tarihi yiiksek seviyelerine yaklasti.
Bu durum, orta-uzun vadede enflasyon endiselerine isaret ediyor. ingiltere’de de
enflasyon Ocak’ta %4’e yilkseldi. ingiltere Merkez Bankasr'nin da %2 olan hedefinin iki
katina ulagan enflasyon nedeniyle faiz artirmina gidebilecegi belirtiliyor.

ECB’nin 6niimiizdeki aylarda bir veya daha fazla defa faiz artirmina gitmesi bekleniyor;
dolayisiyla Euro-USD faiz farkinin bliyimeye devam etmesi bekleniyor. Euro’nun
deger kazanmasi, “cevre” euro boélgesi lilkelerinin hélihazirda zayif olan rekabet
giclerini daha da olumsuz etkileyebilecek. Ayrica faizlerin yiikselmesi, yiksek borcu
olan ulkelerin fonlama maliyetlerini de olumsuz etkileyerek yine ekonomileri Gzerinde
olumsuz etki yaratabilir.

Sonug olarak Euro bélgesinde iki farkli resim var: Almanya ve Fransa bodlge
ekonomisini yukarn gekerken, olugan enflasyon nedeniyle faiz artirma ihtiyaci
dogmus durumda. Diger taraftan, yitksek borcu olan ve rekabetcilikleri diigiik
lilkelerde ekonomi zayif ve gevsek para politikasina ihtiyag var. Bu nedenle uzun
vadede tek para birimine ve politika faizine iligkin tartigmalar siirecek ve bu
durum Euro lizerinde baski yaratabilecek.
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Grafik 2: Almanya-ABD Devlet Tahvili Getirisi Farki ve

EUR/USD Paritesi
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Grafik 3: ABD 30 yillik-2 yillik devlet tahvilleri arasindaki

getiri farki (baz puan)
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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 ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlar 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 hazirlanmis 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 tirli riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli 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 galisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS
ve calisanlarindan 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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