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Fransa ve Faizler

Daha 6nce Faizler, Altin ve Fransa hakkinda tg ayri rapor yazmistik. Gelinen noktada goruslerimizi tekrarlamak ve farkl
bir agidan da bakmak itiyoruz.

iki hafta 6nce ABD tahvil piyasasindaki sert satis dalgasi Avro Bélgesi'ne sigrayip Paris'ten Atina'ya kadar tahvil
getirilerini hizla yukselttiginde, bu durum kisa sureligine de olsa yeni bir devlet borg krizi korkusunu yeniden alevlendirdi.

Neyse ki simdilik tablo, 2010'dakinin bir tekrari gibi gérinmuyor. Evet, her zaman bir bulasma riski mevcuttur; ancak
bugilin tanik oldugumuz durum, daha ziyade bulagma riskinin azaldig! bir ayrisma niteligi tasiyor.

Fransa'nin 10 yillik borglanma maliyetlerinin italya'dakileri rekor diizeyde 30 baz puan asmasina dikkat edin; bu,
italya'nin genellikle daha riskli taraf olarak gorildiigu alisilagelmis siralamanin tersine déndigini gdsteriyor. Ancak
gériinen o ki, yillar siiren mali kemer sikma politikalari, artik italya'yl daha glvenli bir segenek haline getirmis durumda.
9 Ekim'e kadar gegen iki haftalik slrecte, piyasalardaki sert dalgalanmalarin ortasinda, Fransa'nin 10 yillik tahvil getirileri
diger tim G7 ekonomilerinden daha fazla yiikselis kaydetti. Birlesik Krallik, ABD ve italya'da getiriler artarken; Almanya,
Japonya ve Kanada'da —basta Almanya olmak Uzere— dusuis yasandi.

Faizlerdeki asiri hizl ylUkselis ve pozisyonlanmanin tek tarafli hale gelmesi (The Economist bile kapagina tasimisg), kisa
sureligine faizlerde bir rahatlamayi beraberinde getirebilir bu da 6zellikle altin igin bir firsat penceresi yaratabilir.

Fakat Ozellikle de gelismis ulkelerdeki mali tablonun durumu géz 6niine alindiinda, faizlerin ylkselis trendi bitti
diyemiyoruz ve muhtemelen yukari yonll bir trend izlemeye devam edecegdine inaniyoruz. Ancak yasanan, satis baskisi
yatirnmcilari daha segici hale getirdi.

Bu noktada Kredi derecelendirme kuruluslari ve piyasalar da ayni sayfada degil. Kredi derecelendirme kurulusu S&P,
Fransa'yi istikrarli bir gériiniimle A+, italya'yi ise olumlu bir gériinimle BBB+ olarak derecelendiriyor; ancak Fransa
borglanmak igin daha fazla édeme yapiyor. Subat ayinda ABD-iran savasinin baglamasiyla baslayan satis dalgasina
kadar, Yunanistan, italya, ispanya ve Portekiz'in Alman tahvillerine gére spreadleri gok yillik diisiik seviyelere diismiistii,
Fransa'ninki ise neredeyse hi¢ daralmamisti. Her iki durum da piyasalarin gidisat yoénilnu ve siyasi riski, ayrica mevcut
mali durumu degerlendirdigini gosteriyor.

Eger yatirnmcilar Fransa'nin mali disipline olan baglliina yeniden gliven duyarsa, gérinim iyilesebilir. Bu ayin
baslarinda yayinlanan bir bitge taslagl, agigi GSYiH'nin %5,4'inden 2027'de %5'e dlglrmeyi 6ngoériyor, ancak heniiz
onaylanmadi ve yatirimcilar, pargalanmis bir parlamentodan gegip gecemeyecegini sorguluyor.

Euro Bolgesi maliye bakanlari ve Avrupa Merkez Bankasi gegen hafta Fransa'ya taslagi onaylamasi igin baski yapti ve
yetkililer, hicbir Euro Bdlgesi kurumunun blogun ikinci buyik ekonomisini kurtarmaya hazir olmadidini agikga belirtti.
Sorumluluk tamamen Fransiz politikacilara ydklendi. Bu, kisitlamanin gerekli olduguna dair daha genis bir siyasi
anlagmaya ihtiya¢ duyulacagi anlamina geliyor. Hatta asir sagci cumhurbagkani adayl Marine Le Pen bile, gelecek
Nisan ayindaki cumhurbaskanligi secimini kazanmasi halinde énemli harcama kesintileri s6zi verdi.

Eger Fransa daha kisa vadeli bor¢lanma yaparsa, bitge Uzerindeki baski da azalabilir; raporlar bunu yapabilecegini 6ne
suruyor. Daha kisa vadeli borglanma genellikle daha az maliyetlidir, ancak daha sik yeniden finanse edilmeleri gerekir.
Bu da uzun vadeli faizlerde kismi bir rahatlama getirebilir

Son olarak da gelismekte olan birgok tlkenin mali durumu 2010 yilina kiyasla ¢ok daha iyi bir noktada. Bagka bir deyisle,
su asamada gelismekte olan Ulkeler i¢in bulagsma riski az. Ancak 6zellikle yatirnm yapilabilir ve alti seviyedeki bazi sirket
tahvillerde goérilen artan stres belirtileri g6z dnline alindiginda, bu durumu yakindan takip etmemiz gerekiyor.
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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.






