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ABD bankalarina iligkin soru igaretleri suirtyor...
e ABD’nin 6nde gelen bankalarinin 3. geyrek bilancolari genel olarak Banka 2010-3C 2009-3C
beklentilerin {izerinde gergeklesti: JP Morgan 4,4 milyar $, Citigroup 2,2
milyar $, Wells Fargo 3,3 milyar $ ve Goldman Sachs 1,9 milyar $ kar JP Morgan 4,4 3,6
acikladilar.
Citigroup 2,2 0,1
e Bank of America ve Morgan Stanley ise bir defaya mahsus bazi giderler
nedeniyle sirasiyla 7,3 milyar $ ve 0,1 milyar $ zarar agikladilar. Bank of .
America’nin zararinda, bankacilik yasasinda yapilan bir degisikligin bankanin Bank of America 7.3 -L,0
kart operasyonlarindan elde ettigi gelirleri 10,4 milyar $ azaltacaginin
hesaplanmasi ve bunun muhasebelestirimesi etkili oldu. Morgan Stanley’in Wells Fargo 3,3 3,2
zararinda ise bankanin blylk bir kredisinden dolayi zarar yazmasi 6nemli
etkendi. Bu kalemler hari¢ bakildiginda iki banka da 3. geyrekte kar etti. Goldman Sachs 19 32
¢ Ancak ABD bankalarinin bu karlan siirdiriilebilir mi? Bu konuda 6nemli
belirsizlikler mevcut: ABD bankalarinin 3. geyrekte yatirim bankaciligi Morgan Stanley -0,1 0,8

gelirlerinin azaldidi ve karlarin buyitk oranda sorunlu krediler igin ayriimig
olan karsiliklarin bir kisminin gelir yazilmasindan kaynaklandigi goruluyor.

e Oniimiizdeki donemde ABD bankalarinin ABD’de hala zayif olan konut

Grafik 2: KBW ve Dow Jones Endeksleri (31/12/2009=100)
piyasasinin etkisiyle ikili bir problemle karsi karsiya kalmalarn da

bekleniyor: ——KBW ——Dow Jones

1. Bankalarin kredisini 6deyemeyen borg¢lular icin actigi haciz
davalarina iliskin problemler: ABD’de hacze diisen konut sayisi

Eyliil 2010 itibariyle 347 bin adet. Bankalar, islemleri hizlandirmak 130 1 r 130
icin yapilan bazi uygulamalarin rutin disina ciktigina iliskin iddialar
nedeniyle, Ekim baginda dondurduklari hacizlere gegctigimiz hafta 120 - L 120
yeniden basladiklarini agikladilar.

2. Bankalarin konut kredilerine bagh olarak ihrag etmis olduklari 110 Al 110
tahvilleri elinde tutan bazi yatinmcilarin, bankalardan bu tahvilleri
geri almasini talep etmesi: Gegtigimiz hafta Pimco, BlackRock ve 100 - 100

Metlife ve New York Fed gibi 6nemli kuruluslar, Bank of America’ya
ortak bir mektup yazarak toplam 47 milyar $ tutarinda tahvili geri
almasini talep ettiler. 90 T T T T T T 90
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Bazi analistler, konut kredisine bagh tahvil tasiyan yatirimcilarin,

bankalarin kendilerinden geri satin almasini (repurchase) isteyecegi
tahvil tutarinin toplam 200 milyar $’a ulasabilecegini hesapliyor.

e 3 Kasim’da Fed’in parasal genislemesini siirdiirecegi beklentileri
mevcut: Burada ayda 100-150 milyar $ tutarinda olmak (izere peyderpey bir
varlik alimi beklentileri artmis durumda. Varlik aliminda yukari yonli bir
surpriz olmasi piyasalara moral vererek bankalarin yatirrm bankacilig ] -
béliimlerinin karini artirabilecek olsa da bunun sinirli ve gegici bir iyilesme ----Bank of America - Citi ----JP Morgan ---Wells Fargo
olacagi degerlendiriliyor.

Grafik 3: ABD Bankalarinin CDS Spreadleri (baz puan)

250 4
e ABD’nin 24 6nemli finans kurulusunun hisselerinin fiyatlarini izleyen

KBW endeksi 2010 yilinin en diisiik seviyelerine yakin islem goriiyor. 200 4
Yilin ilk iki ¢geyreginde Dow Jones endeksinden daha hizli ylkselen KBW
endeksi, son 6 haftada %5 gerilerken, Dow Jones ise son 6 haftada %5 150 4
yukseldi ve endeksler arasindaki getiri farki kapandi: Her iki endeks de
yilbasina gore %7 primli durumda (Grafik 2). 100 4
e Bankalara iliskin artan tansiyon, bankalarin ihrag ettikleri tahvilin sigorta 50 4
primlerini olumsuz etkiliyor: : Bank of America’nin 5 yillik CDS spreadi 200
baz puan ile 2010 yilinin en yiiksek seviyelerini test etti (Grafik 3). Bu a " T T w w w " T —
bankanin hisseleri ise son 17 ayin en diisiik seviyelerinde. 01/10 03/10 05/10 08/10 10/10

e Piyasalarin da fiyatlamaya basladigi Gizere ABD bankalarinin karlarinin
siirdurilebilirligine iliskin endigeler artiyor. Ayrica bu bankalarin
bilangolarinda bulunan sorunlu aktiflerin temizlenmesinin de su ana kadar
agiklanmis olan énlemlere ragmen zaman alacag gériliyor. Oniimiizdeki
donemde ABD bankalarinin karlihklarinin piyasalarin giindeminde
kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. Sahin Zulug
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1 Kaynak: Reuters, Bloomberg, RGE
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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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