AKBANK

15 Mart 2011

Japonya’da deprem felaketi niikleer probleme doniisiirken, piyasalar endiseli...

Japonya’daki depremin ardindan tsunaminin etkisiyle yasanan can kayiplari ve Tokyo’nun kuzeyindeki nikleer santralde meydana
gelen patlamalar bir insanlik trajedisi yaratirken, Japon halkinin acisini paylasiyoruz.

Bu sabah Japonya Bagbakani radyasyon sizintisi tehlikesinin arttigini agikladi: Nikkei 225 ‘de son iki giinliik kayip % 19 oldu.
Bu da Nikkei 225’de bulunan sirketlerin toplam piyasa degerinde 400 milyar $ kayba isaret ediyor. Disislerde Tokyo Electric
Power (%-25, taban fiyatindan kapandi), Kansai Electric (%-12) ve Paladin Energy (%-17) gibi nikleer enerjiye dayali sirketlerin
hisseleri basi ¢ektiler.

1995 yilinin Ocak ayinda meydana gelen 7,3 buyiikliigiindeki Kobe depremini izleyen 5 ayda Nikkei 225 endeksi %25
gerilemisti. Ancak sonraki 6 ayda bu kayiplarinin tamamini telafi etmisti. 2011 depreminin buyikligu ise 9,0 ile daha buyuk ve
depremin ardindan olusan tsunami dalgasi ve nikleer enerji santralinden radyasyon sizintisi, 1995 depremine goére farkllk arz
ediyor.

Depremin ardindan Japonya ekonomisine ve piyasalara iliskin beklentiler:

1. Ekonomi kisa vadede olumsuz etkilenecek ancak yeniden insa faaliyetleri ile toparlayacak: Kisa vadede alt yapi
yatirimlarinin ve konut gibi varliklarin zarar gérmesi arzi olumsuz etkilerken, tiiketim talebi daha da yavaslayacak. Sony,
Toyota, Honda gibi énemli ihracatg sirketler, Japonya’daki fabrikalarinda Uretime ara verdiler. Orta vadede ise kamu
yatirimlarinin, sermaye yatirimlarinin ve konut yatirimlarinin mili geliri artirmasi bekleniyor. Nomura, ekonominin yilin son
ceyreginde pozitif blylimeye gegmesini dngoériiyor. Ancak nikleer sizintinin sonuglarini éngérmek zor. Hasar biyuyebilir.
Depremden zarar géren bdlgenin ekonomisi bilgi teknolojileri agirlikli. Japonya milli geliri igindeki pay1 %4.(2007 verisi).

2. Harcamalarin_artmasiyla kamu borgclulugu artacak: Kobe depreminde verilen mali destek 40 milyar $ idi. Bu
depremin hasarinin daha buyUlk olmasinin beklenmesi ile 60 milyar $ rakamlari telaffuz ediliyor. Bunun da milli gelire %1’e
yakin katkida bulunabilecedi hesaplaniyor. Ulkenin kamu borcu/GSYiH orani  %226. Japonya bu yeniden insanin
fonlamasinda problem yasar mi? Japonya zengin bir Ulke ve ABD’nin aksine yurt igi tasarruf sahiplerinden fonlama
sagliyor. Japonya’da hane halki tasarruf /GSYiH: %23 ile yiiksek. Japonya ayrica diisiik maliyetle borglanan bir (ilke: Bu
Ulkenin 10 yillik devlet tahvili getirisi %1,2 ile Aimanya ve ABD’ye (her ikisinde de %3’Un lizerinde) kiyasla daha dusuk.

3. Fonlarin_iilkeye geri_donmesi_yene deger kazandirabilecek: Japon hanehalkinin yurtdigindaki yatirimlarini yene
cevirerek lilkeye gekmeleri bekleniyor. IMF’ye tahminlerine gére Japon tasarruf sahiplerinin Glke disinda 166 milyar $'1 var.
Japonya yaklasik 900 milyar $ ABD devlet tahvili tutuyor. Yeniden inga ve yasanan servet kaybinin telafisi icin bu
kaynaklarin bir kisminin llke igine gelmesi yenin deger kazanmasini getirecek. Ayrica basta Avrupa olmak Uzere Ulke
disindaki sigorta sirketlerinin deprem nedeniyle yapacaklari yukli édemeler yen cinsinden olacagindan, bu durum yene
olan talebi artirarak yenin deger kazanmasina sebep olabilir. Yen cinsinden borglanarak yatirim (carry-trade) yapmis olan
yatirnmcilarin pozisyon kapatmalari da yenin degerini yukseltebilecek. 1995 Kobe depreminin ardindan da yen 3 ay
icerisinde %20 deger kazanmisti. Ancak izleyen 6 icerisinde ise parite yeniden deprem 6ncesi seviyelerine ddonmustu.

4. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ilave kredi ve likidite 6nlemleri ile parasal genislemeye gidiyor: BOJ sisteme son
iki glinde 20 trilyon yen (250 milyar $) likidite sagladi. Ayrica varlik alim fonunun biyuklGgiina 35 trilyon yenden 40 trilyon
yene (500 milyar $) yikseltti. Bu énlemlerin Japon yeninin degerlenmesini 6nlemek amaci tagidigi da belirtiliyor.

5. Yenin deger kazanmasi ihracati olumsuz etkileyebilecek: USD/JPY’de 80 seviyesi Japon ihracatgilari igin “break-even
noktas!” (kar etmek igin kritik seviye) olarak goriliyor. Bu seviyede BOJ piyasaya dogrudan midahale ederek yen
satmisgti. Deprem oOncesinde 83’lin lizerinde olan parite, BOJ'un onlemlerinin ardindan 82,5’e kadar yiikselse de
radyasyon sizintisindan sonra gerileyerek halihazirda 80.80 seviyelerinde.

6. Japonya’nin risk primi_artiyor: Japonya 5 yillik CDS primleri, depremden 6nce 78 bps seviyelerindeyken bugiin 125
bps’ye kadar yikseldi. Bu prim Almanya igin 46 bps, Amerika igin 40bps.

7. Risk istahi1? Nikleer tehlikenin artmasi, risk igtahinin gerilemesine sebep oldu. Hisse senedi, gelismekte olan iilke
varliklari ve petrol, bakir gibi biiyiimeye dayali emtialar gibi riskli aktiflerden gikis gerceklesti. Nitekim bugiin
Avrupa spot ve ABD vadeli endeksleri %2-%5 arasinda kayiplarla islem goruyorlar. .Geligmis lilke devlet tahvili ve
degerli metaller gibi glivenli liman olarak goriilen enstriimanlarin ise talep gérmesi beklenebilir. Ancak radyasyon
sizintisinin kontrol altina alinarak niikleer tehdidin yeniden azalmasi durumunda global bir riskten kagis egilimi
beklemiyoruz.

Diinyanin 3. biiyiik ekonomisi olan, genis istihdam saglayan ve verimliligi yiikselten Japonya ekonomisinin istikrari,
global ekonomi igin 6nem tasiyor.

Kaynak: Nomura, FT, WSJ
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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 calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim
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 ugrayabilecegi her tirlii 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
Yatinnm 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; yatinrm 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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