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Giiney Avrupa’da sorunlar siriiyor...

e Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s, Yunanistan'in kredi notunu U¢ kademe dislrerek yatinm
yapilabilir seviyenin altina indirmesinin (BB+) ve Portekiz'in kredi notunu da iki kademe indirmesinin (A-)
ardindan diin de Ispanya’nin kredi notunu bir kademe diisiirdii (AA). Bu durum, Yunan krizinin etkilerinin
yayildigina isaret ediyor.

. _Kamu borcunun milli gelire orani Yunanistan'da %115, Portekiz’de %77, ispanya’da %53 oraninda iken,
Italya’da %116 ve Ingiltere’de ise %68 seviyesinde bulunuyor.

e Butce aciginin milli gelire orani ise Yunanistan'da %13,6, Portekiz’de %9,4, Ispanya’da %11,2 oraninda iken,
Italya’da %5,3 ve Ingiltere’de ise %11,5 seviyesinde bulunuyor.

e Yunanistan'daki krizin global ekonomiye ve finansal piyasalara, 2008 Eylil ayinda Lehman Brothers’in
iflasinda oldugu gibi, blyuk bir risk getirebilecegi yorumlari da yapiliyor. Bazi goriglere gére Yunanistan,
Lehman Brothers’in Glke muadili olarak degerlendiriliyor:

e Her ikisi de global ekonomide kigilk oyuncular: Yunan ekonomisinin biyukligld 2009 itibariyle euro bolgesi
ekonomisinin %3’Une dinya ekonomisinin %0.5'ine tekabll etmekte. Yunanistan’daki kriz birgok Ulkenin koti
durumda olan kamu maliyesi konusundaki endiselerini ortaya ¢ikardi. Benzer sekilde, Lehman Brothers’in
iflas, finansal piyasalarda bir domino etkisi yaratabilecegi endiselerini getirmis idi.

e Halihazirda Yunanistan’a IMF ve AB tarafindan verilecek toplam 45 milyar Euro tutarinda yardim paketi
aciklamasina ragmen, bu tutarin yetersiz kalabilecegi ve yardim paketinin 6nimizdeki 3 yil igin toplam 120
milyar euroya yukseltiimesi gerekebilecegdi degerlendiriliyor. Nitekim yeni bir paketle ilgili beklentiler son iki
giinde Yunanistan borsasini olumlu etkiliyor. Son bir ayda yaklasik %20 gerilemis olan Yunanistan borsasi,
bugiin %7’'den fazla deger kazanciyla islem gortyor.

e Ancak, Yunanistan kurtarilsa bile bagka bir Glkenin kurtariimasi icin isteklilik ve kaynaklar sinirli olacak.
Ornegin Ispanya, GSYIH'si 1.1 trilyon euro ile Yunanistan'in 4 kati blytkligunde bir tlke ve yiksek bitce
acigi var. Ispanya butce agigi 2009 yilinda 118 milyar euro iken Yunanistan 32 milyar euro.

e Son zamanlarda piyasalardaki endiselerin artmasinda ekonomik toparlanmaya iliskin soru isaretleri etkili
oluyor:

o Son donemde goriilen iyilesme verilen parasal ve kamu tesviklerin destegi ile oldu ancak bunlarin
tekrarlanmasi zor goziikuyor: faizler disik seviyede, kamu borglulugu zaten yliksek.

o Atil kapasite ve igsizlik oranlar yiksek seviyelerde; olasi bir sok tiketim ve yatirim talebini daha
da dusurecek

o Bu Ulkelerdeki bono faizlerindeki artiglar ekonominin genelinde faizlerin yikselmesini
getirebilecek. Bankalarin bilangolari olumsuz etkilenecek; bor¢ verme kapasiteleri azalacak.

e Fransa ve Almanya bankalarinin Yunanistan kamu borglanma piyasasinda sirasiyla 80 milyar $ ve 45 milyar $
tutarinda pozisyonlari oldugu disindldidginde, Yunanistan'in borg sorunu bu Ulkelerin bankalarinin bilangolari
tzerinde kirilganhk yaratiyor.

Piyasa etkileri:

Euro/S: Son bir yilin en dusiik seviyesini test etti. Mevcut konjonktiirde dolarin daha fazla giiglenmesi muhtemel
g6ruliuyor, Lehman Brothers’in batiginin ardindan géraldugi gibi. ABD dolarinin givenli liman talebinin etkisiyle
degder kazanmasi beklenmekte. Paritenin 1.20 seviyelerine gerileyebilecegini dngéren goérusler mevcut.

Emtia: Dolarin deger kazanmasi ve belirsizlikler petrol fiyatlarinda asagi yonlu bir diizeltmeye sebep olabilir. Ancak
altin glivenli liman olarak talep gérmesi ile yiksek seviyelerini stirdirebilecektir.

Hisse senedi: Yunanistan krizinin yarattigi belirsizlikler, 6zellikle Avrupa olmak (izere, hisse senedi piyasalari
Uzerinde baski yaratmaya devam edecek.
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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 tirlu 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 ugrayabilecegi her turli 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 Yatinm 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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