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Piyasalarda Genel Goruiniim ve Beklentiler (1)...

Diinya piyasalarinda Adustos’un ikinci haftasinda baglayan riskten kagma egiliminin bir
miktar azalmakla birlikte hala sirdiigi goriiliiyor. Oniimiizdeki giinlerde diinya
borsalarinda bir miktar yiikselis goriilebilecek olmakla birlikte 6zellikle yurtdisi
hisse senedi piyasalarinda yukan yonli  potansiyelin  azaldigini
degerlendiriyoruz.

ABD’de borsalar, 9 Mart 2009’dan itibaren basladiklan yiikselisi 23 Nisan 2010
itibariyle %80 deger kazandiktan sonra sonlandirmis gériiniiyor. Bu tarihten
itibaren gerilemeye baglayan S&P 500 endeksi, 2 Temmuz’'a kadar %16 deger kaybetti
(Grafik 1).

2 Temmuz'dan itibaren ABD’de sirketlerin 2. geyrek bilancolarina iliskin olumlu
beklentilerin ve Ispanya, Yunanistan ve Portekizin piyasalardan borglanma
saglayabilmesinin etkileriyle kayiplarinin bir kismini telafi eden S&P 500 endeksi,
bilango doneminin sona yaklagsmasinin ardindan yeniden geriliyor.

Piyasa bu gerilemede agagidaki faktorleri ne kadar fiyatladi?
1. Global ekonomik toparlanma yavashyor (Grafik 2).

e ABD'de Fed blyUumenin beklenenden daha yavas olabilecegini
ongoéruyor. Fed, tlketici harcamalarinin o6zellikle yuksek issizlik,
bankalarin siki kredi kosullar, gelirlerdeki sinirli artis ve hanehalki
servetinin  azalmasi nedeniyle kisitlandigini  belirtiyor.  Konut
piyasasindaki bozulmanin siirdigune de dikkat gekiyor.

e Ayrica ABD’de tesviklerin ve stoklara yoénelik uUretimin blyumeye
destegi ortadan kalkiyor.

. Cin'de sanayi Uretimindeki artis hizi son 11 ayin en disuginde, yeni
krediler de Temmuz'da %11 gerileyerek hiz kesti. Japonya’da GSYiH
ikinci geyrekte %0,1 ile son 3 geyregin en yavas blyimesini ortaya
koydu.

. Baslica Ulkelerde butce aciklarinin yiksek olmasi, buyimeyi tesvik
amagl yeni mali tesvik paketlerinin agiklanmasini zorlastiriyor. Cin’de
de parasal sikilagtirma baslad!.

2.  Sirket karhliklarindaki iyilesme surdiiriilebilir goriinmiiyor:

Blyimenin yavaglamasi sirket karliliklarini olumsuz etkileyebilecektir.
Nitekim 2. c¢eyrekte bankalarin karlari olumlu olsa da gelirleri
beklentilerin altinda kald!.

e Ayrica Ozellikle bankalarin ikinci ¢geyrek bilancolarinda goriilen yiksek
karlar, daha c¢ok sorunlu krediler igin ayrnlan karsiliklarin
azaltiimasindan kaynaklandi. Karsiliklardaki azalmanin sirmesi,
onimuiizdeki dénemlerde zor goriliyor (Grafik 3).

. Karlardaki bir diger etken de faaliyet giderlerinin kisilmasi oldu.
Oniimiizdeki dénemde giderlerin  ayni  hizla  kisilamayacag
dusunuldiginde, karlhihgin surddrdlmesine iliskin endiseler artiyor.

. Bankalar, ellerinde tuttuklari konut kredilerine dayal tahviller ve devlet
tahvillerinden dusen faiz ortaminda ylksek karlar yazmislardi. Ancak
faizler halihazirda ¢ok dislik seviyelerde oldugundan, buradan
yazilabilecek karlar da ¢ok daha sinirli hale geldi. Fed de tahvil
alimlarina devam edecegini agikladi; boylece Fed,hem blyimeye hem
de bankalarin karlarina destek olmayi surdurecek.

3. Euro Bélgesi'nde Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve irlanda’ya iliskin borg krizinde
alinan 6nlemler sonucunda panik geride kaldi. Ancak problemler hala siiriiyor,
bu iilkelerde biiyiime zayif, finansal sektoér kirilgan. Ayrica problemlerin
italya ve ingiltere gibi daha biiyiik ekonomilere yayilmasi riski de tamamen
ortadan kalkmig degil.

S&P 500 endeksi, 20 Agustos kapanigi itibariyle 10 yillik ortalamasina kiyasla %8
iskontolu iglem goériiyor. (Grafik 1). Bu durum, blyimedeki toparlanmanin siirmesi
durumunda borsalar icin bir miktar daha yukari harekete neden olabilir. Ancak mevcut
gelismeler biylmenin yavaslayabilecegine isaret ediyor.

Boyle bir yavaslama, borsalarda son bir buguk yildir yasanan yiikseligin
ardindan diizeltmelere sebep olabilecektir. Boyle bir durumda emtia fiyatlarinda
da geri ¢ekilmeler yaganabilecektir.

Turkiye borsasi ise son donemde diinya borsalarindan ayrisarak daha istikrarli bir
gorintli ortaya koyuyor. Yurtdiginda olasi bir oynaklik, IMKB’yi de olumsuz
etkileyebilecektir; ancak bu olasi olumsuzlugun etkisinin Tirkiye ekonomisinin
ve sirket karhliklarinin giiglii gériiniimii nedeniyle sinirli kalmasi beklenebilir.

Grafik 1: S&P 500 Endeksi (Ekim 2007=100)
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Grafik 2: Bazi Ekonomilerin Biiyiime Oranlari [¢eyreksel, %)
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Grafik 3: Bazi Bankalarin 2C Net Karlari [milyar $)
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1 Kaynak: Reuters, Moodys
*Cin'in blydme orani bir dnceki yila gére hesaplanmistir
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UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hicbir
sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm A$’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 turlu 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 ugrayabilecegdi her tiirlii 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 calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS
ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigsmanlidi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip; yatinrm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla
temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
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