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Borsalar Goldman ve Cin'e ragmen yollarina devam ediyor...

SEC’in Goldman Sachs hakkinda baslattigi sorusturma ve Cin’'de
hiikiimetin gayrimenkul fiyatlarinda balon olusumunu engellemek igin
acikladigi onlemler (ikinci konutlar igin faiz oranlarinin ve pesinatlarin
artirlmasi, konut fiyatlar cok yikselen bdlgelerde konut kredisinin
durdurulmasi gibi) hisse senedi piyasalarinda bir miktar oynakliga
sebep oldu.

Ancak ABD’de bankalar basta olmak ilizere sirketlerin ilk geyrek
bilangolarinin beklentilerden de glglii gelmesi ve bol likiditenin
devam etmesi, Cin haricindeki lilkelerde borsalarin gii¢lii kalmasini
saghyor: Goldman Sachs da dahil olmak uzere Citigroup, Morgan
Stanley, Wells Fargo gibi bankalarin bilancolari, 6zellikle yatirim
bankaciligi bdlimlerindeki yuksek gelirlerin de etkisiyle beklentileri
asarak piyasalara moral verdi.

Nitekim hisse senedi endeksleri, Cuma ve Pazartesi gunleri
dalgalanmalarinin ardindan toparlanirken, gegen hafta Persembe giinki
kapanislarina yakin yerlerden islem goruyorlar.

Cin borsasi ise son glnlerde negatif ydonde ayristi ve son bir haftada
%5,2 oraninda deger kaybetti. Cin borsasi, yilbasindan bu yana da
ayrismakta; nitekim yilbasindan beri MSCI World endeksi %5 ve
MSCI Emerging %4 oraninda yiikselirken, Cin’in Sangay endeksi
%38,5 oraninda disusle islem goriyor.

Analiz: Cin_ekonomisinde gayrimenkul piyasasinin_veri: Cin milli
gelirinin  yaklagik %10'u  gayrimenkul yatinmindan geliyor. Ornek
vermek gerekirse 2007 yilinin ikinci yarisinda da hiukimet gayrimenkul
piyasasina yonelik onlemler agiklamig; bu Onlemlerin ve Lehman
Brothers’in iflasinin etkisiyle 2008’in son ¢eyreginde Cin GDP biyiumesi
%6,8’e kadar gerilemisti.

Ancak simdiki durum farkli degerlendiriliyor: Gegmiste insaat sirketlerine
verilen kredilere sinirlama getirildigi, halihazirda ise toplam konut arzini
kismaya yonelik bir tedbirden ziyade spekilatif talebin azaltiimasina
yonelik 6nlemlerin  alindigi  belirtiliyor. Sonugta da ekonomik
buyiimenin 6nemli dlgiide yavaglamasi beklenmiyor.

Cin borsasindaki dusus ise su sebebe baglanabilir: Cin hukimeti konut
piyasasina iliskin aldig1 énlemlerle olasi balonlari engellemek yoninde
isaret vermis oldu. Gayrimenkul piyasasindan sonra hisse senedi
piyasasina yonelik dnlem agiklama ihtimali piyasalara tedirginlik getirmis
olabilir.

Nitekim Cin, bankalarin zorunlu rezerv oranlarini bu yil iki defa artirdi.
Olas! bir politika faizi artinmi tedirginligi de Cin borsasini olumsuz
etkiliyor. Sangay endeksindeki konut alt endeksi bu hafta yaklasik %10
gerilese de bu dusus, konut hisselerindeki dnceki dénemlerdeki hizh
yukselislerin bir miktar tersine dénmesi olarak degerlendiriliyor: Konut
endeksinin fiyat/lkazan¢ orani halihazirda 20, ancak gec¢mis 5 yil
ortalamasi ise 33 idi. 2007 yilinda bu oran 100’e yaklagsmis idi.
Sangay endeksinin F/K orani ise 25, 6nceki 5 yil ortalamasi 27 idi.

Yunanistan’da baglayan mali problemlerin diger Gliney Avrupa
Ulkelerine de yayilmasi, borsalar igin bir risk unsuru olusturuyor. Buna
ragmen, oniimizdeki donemde, diisiik faiz politikasinin devam
etmesi durumunda, Cin haricindeki borsalarda dénemsel
diizeltmeler ve kar satiglan olsa da olumlu gériniimiin devam
edebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 1: Cin Hisse Senedi Endeksleri (Ocak 2009=100)

400 = 400
350 q == Sangay Endeksi L 350
300 $angay'Gayr|menkuI L 200
Endeksi
250 + 250
200 L 200
150 L 150
100 L 100
50 L
0 e e B — T T T T 0

Grafik 2: Bazi Hisse Endeksleri (Ocak 2010=100)
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Grafik 3: S&P 500 ve IMKB-100 (Ocak 2010=100)
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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 s6z 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 taahhldinu 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 turli 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 "yatirim 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 sdzlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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