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Fransa Konusu

Fransa-Almanya 10 yillik tahvil spreadi 2012'den bu yana en ylksek seviyesine ulasti.

italya'nin iki yillik tahvil getirisi spreadi, Alimanya'ya gére bir seansta neredeyse ikiye katlanarak, daha énceki Euro
Bolgesi gerilimini hatirlatti.

Almanya ve Hollanda disindaki ¢cogu devlet tahvili deger kaybederken, yatirrmcilar Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
daha fazla faiz artirirmi beklentilerini distrda.

Yuksek borglanma maliyetleri iki para birligi tlkesinin tahvil piyasalarini bagladiginda, sorun ne kadar sureyle sinirh
kalabilir?

Kredi spread'leri agildi, Fransa'nin CDS primleri keskin bir ylkselis kaydetti ve yatinmcilarin Euro bolgesi devlet
tahvillerini ellerinde tutmak igin talep ettikleri prim, yeniden eski devlet borg krizi yillarini animsatan seviyelere dogru
tirmaniyor.

Bu durum, Avrupa'nin aniden 2011 yilina geri ddondugu anlamina gelmiyor. Ancak piyasanin, uzun zamandir bu denli
yuksek sesle sorma geredi duymadidi bir soruyu giindeme getirmeye basladidini gésteriyor: Bir Glkenin mali sorunu, ne
zaman yerel bir mesele olmaktan ¢ikip global sorununa dénisur?

italya, Persembe giinii bu konudaki en net uyariyi verdi. italyan ve Alman 2 yillik tahvil getirileri arasindaki fark neredeyse
iki katina gikarak 55 baz puana ulasti; bu, 2020'den bu yana kaydedilen en buyuk glnlik kapanis artisiydi. Tek basina
bu bir kriz isareti sayllmasa da, yatirmcilari temkinli olmaya sevk eden tiirden bir hareket; zira piyasa zincirin zayif
halkalarini yeniden fiyatlandirmaya basladiginda bulagsma riski hizlanabilir.

Fransa'nin benzer vadeli 2 yillik tahvil faiz farki 22 baz puan kadar genisleyerek 2012'den bu yana en buyuk sigramayi
kaydetti; 10 yillik OAT-Bund farki ise devlet borg krizinden bu yana gorilen en ylksek seviye olan 141 baz puana ulasti.

Yasanan bu artis piyasanin ayni anda iki unsuru fiyatlandirmak zorunda kalmasini yansitiyor: gelecek yila dair siyasi
belirsizlik ve artik g6z ardi edilmesi giderek zorlasan bir mali seyir. Fransa yillarca, borglarinin hala Avro Bolgesi risk
skalasinin en guvenli halkasinda yer aldigi varsayimiyla islem gordd. Piyasa ise artik bu varsayimin sorguluyor. Fransiz
kredi piyasasi da darbe aldi. Fransiz devlet CDS spreadleri son bir ayda iki kattan fazla artti; bu durum, tlkenin mali
gidisatina ve siyasi ¢alkanti ihntimaline dair artan endiseleri yansitiyor.

Yapilacak Fransa bltge sunumu, bir sonraki bariz kritik nokta; ancak piyasanin yalnizca manset rakamlardan kayda
degder bir ¢cikarim yapabilecegi belli degil. Hikimet, bu yil %5,4 olan butge agigini gelecek yil %5'e gekmeyi hedefliyor;
ne var Ki piyasa bunu sorgulayacaktir.

Diger kritik bir konu Ulusal Birlik'in kendi karsi teklifini masaya yatirmasinin beklendigi éniimizdeki Sali giini gelebilir.
Bu belge, yatirimcilara siyasi uzlagsmanin bedeli ve belki de daha 6énemlisi partinin se¢imi kazanmasi halinde ekonomik
programin nasil bir sekil alabilecegdi konusunda bilgi verecektir. Mali belirsizlik nedeniyle Fransa'dan halihazirda daha
yiksek bir risk primi talep eden bir piyasada, siyasi aritmetik bitce aritmetiginden kadar fazla 6nem kazanmaya baslyor.

Fransa ve ltalya’da igler kotiilesecek diye bir kural yok. Ancak son durum, mali endiselerin bir llkenin bitge
tartismalarindan tahvil faiz farklarina, CDS’lere ve genel olarak piyasalar arasi bulagsmanin ne kadar hizh
sigrayabilecegini gdzler 6niine seriyor. Avrupa bu filmi daha énce de gorda.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






