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dagilimimiz...

Piyasalar, borglu lilkelerin yarattigi baskiya maruz kalmaya devam ediyor...

2008 yilinda baglayan ve halen etkileri guinimuzde de hissedilen kuresel krizin uzantilarini
yasamaya devam ediyoruz. Ancak olay biraz daha boyut degistirerek yeni versiyonu ile
karsimiza ¢ikmis durumda. 2008 yilinda Lehman Brothers’in batisi, GM ve AIG gibi diinya
sirketlerinin sorunlu bilangolarindan ve default risklerinden bahsederken, bugin geldigimiz
noktada kriz boyunca darbe alan hiikiimet bilangolarini ve llke default (basta Yunanistan,
bazi diger Avrupa Ulkeleri ve hatta ABD) risklerini konuguyoruz. Ayni zamanda son dénemde
basta ABD olmak Uzere global ekonominin hizinda da yavaslama sinyalleri gugleniyor.

Ozellikle birkag aydir Yunanistan giindemin Ust sirasini mesgul etmeye devam ediyor.
Yunanistan’in borglarina iligkin kaygilar ve bu durumun diger sorunlu Avrupa Ulkelerine
yayillma riskine yOnelik endiseler borsalar basta olmak Uzere tim varlik fiyatlari (izerinde
baski yaratmaya devam ediyor. Yunanistan’a verilen ilk 110 milyar euroluk destek paketinin
yetersiz kalmasi ve sorunun bdlge ekonomisini tehdit edecek boyuta ulasabilecegdi endiseleri
sonrasinda guindeme gelen ikinci kurtarma paketi de, Temmuz ayi igersinde kabul edildi.

Para Politikas! Kurulu (PPK), 21 Temmuz tarihinde gergeklestirdigi toplantida politika faizini,
beklentiler paralelinde %6,25 seviyesinde sabit birakti. Merkez oldukg¢a ilimh bir dil
kullanmasi TL’nin cazibesini azaltirken, uzun siredir devam eden cari agik endiselerinin
gerek IMF, kredi kuruluglari ve yabanci raporlarinda gerekse yurticinde daha sik dile
getirlmeye baglamasiyla TL hem dolar hem de euro kargisinda énemli bir deder kaybi
yasadi. TL’'de yasanan bu sert deger kaybinin ardindan Merkez Bankasi, yabanci para
zorunlu karsiliklarinda (1 yildan uzun vadeli olanlarda) indirime giderek ve gunlik doézviz
alim ihalelerine ara vererek doviz cephesindeki tansiyonu disiirmeye galistl.

Secim sonrasi yeni beklenti olusturulamamasi yurtdisindaki borg krizine iliskin endigelerle bir
araya gelince yurticinde tedirginligin Temmuz ay1 boyunca devamina neden oldu. Cari agik
ve daha 6nemlisi déviz dengesindeki bozulma tehlikesi dviz cephesinde tansiyonu yuksek
tutmaya devam ederken, alinan ve alinacak olasi énlemlerin, sirket karlililklarinda yaratcagi
baski nedeniyle hisse senetleri piyasasinda da satis baskisi 6n planda kalmaya devam etti.

Agustos ayinda piyasalarin, yurt iginde cari agik tartismalari paralelinde kur cephesindeki
hareketliligi ve hikimet kanadinda alinabilecek yeni Onlemleri takip etmesini beklerken,
aciklanacak 2C11 bilangolari da hisse bazli hareketleri 6n planda tutacak. Yurtdisinda ise
glindemi, Avrupa’nin borg sorunuyla bogusan lkeleri (Yunanistan, irlanda, Portekiz, hatta
italya ve Ispanya), ABD’'de borglanma tavaninin yikseltimesine yénelik girisimler ve bu
paralelde kredi kuruluslarindan gelecek not degisiklikleri ile son bir kag aydir 6nemli élglide
ivme kaybeden global makro veriler olusturacak. Yukarida s6zunu ettigimiz risklerin
fiyatlandirimaya devam ettigi sirecgte volatilitenin yiksek kalmaya devam edecegini
dusunuyoruz. Bununla birlikte agiri satim bdlgesine ulasmis hisse senetleri piyasalarinda
alinacak ya da agiklanacak dnlemlerin kisa vadeli rahatlamalar ve firsatlar yaratabilecegini
de g6z 6nlinde bulundurmalarini tavsiye ediyoruz.

Bu beklentilerin 1siginda portféyiimiizde %40 tahvil, %20 doviz ve %40 hisse olan
agirliklan degistirmiyoruz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanli§i kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.




