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Oniimiizdeki D6nemde ABD Borsa Endekslerinin Seyrinde Etkili Olabilecek Gelismeler

Son dénemde ABD’de ekonomik biiyiimeye dair veriler kétiilesmeye baslarken, konut fiyatlarinda kriz
boyunca stiren disisin yavaslamakla birlikte tam olarak sona ermemesi, piyasalarda Ekim 2010°da
baslayan ve Nisan 2011’de hiz kazanan toparlanmanin Mayis ayiyla birlikte yerini distise birakmasina
neden olmustur. Ancak éniimiizdeki dénemde yatirimcilarin bu diisisleri bir firsat olarak algilayabilecegi ve
yeniden bir toparlanmanin yasanmasi beklenmekte olup, bu ¢alismada éniimiizdeki dénemde borsalarin
olasi yukari yénlii hareketinde etkili olabilecek gelismeler incelenmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD

ABD'de Haziran ayl Michigan Guven Endeksi 71.8 ile beklentilerin altinda geldi.

ABD’de Federal Mevduat Sigorta Kurumu’nun (FDIC), iki bankaya daha el koymasiyla el konulan banka
sayisi 47 ye gikti.

IMF, ABD ekonomisi igin blylime tahminini bu yil igin %2.8'den %2.5'e ¢ekti, Euro Boélgesi'nin biyime
tahminini ise %1.6'dan %2'ye yikseltti.

ABD’de Mayis ayinda ikinci el konut satislari %3.8 duslisle 4.81 milyona gelerek alti ayin en diistik
seviyesini gordl. Diists beklenenden biraz daha yavas oldu.

ABD Merkez Bankasi Agik Piyasa Komitesi (FOMC),son toplantida faiz oranlarini degistirmedi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Nisan'da %3.1 -3.3 araliginda agikladigi 2011 biyime tahminini %2.7-2.9'a,
2012'ye iliskin bllyime tahminini de %3.3-3.7 araligina dustrdu.

ABD’de Mayis ayinda yeni konut satislari %2.1 azalarak 319 bin oldu.

ABD’de Mayis ayinda Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi %0.37 geriledi.

ABD’de haftalik igsizlik bagvurulari beklentilerin tzerinde 429 bin oldu.

ABD'de gayri safi yurtici hasila buylime orani bu yilin ilk ¢eyregi igin, daha 6nce agiklanan %1.8'den
beklentilere paralel olarak nihai %1.9 seviyesine revize edildi. Ayni donemde g¢ekirdek Kisisel Tiketim
Harcamalari (PCE) artisi ise %1.6 ile beklentilerin (%1.4) tizerinde gergeklesti.

ABD'de dayanikli mal siparisleri Mayis'ta %1.9 ile beklentilerin (%1.5) Gizerinde artti.

AVRUPA

Moody’s, italya'nin ““Aa2’" uzun vadeli kredi notunu muhtemel bir indirim igin izlemeye aldi.

Euro Bolgesi maliye bakanlari, Yunanistan'a 6denmesi gereken 12 milyar euroluk kredi dilimini, bu
parayi almak igin Atina'nin oncelikle sert kemer sikma tedbirleri almasi gerektigi gerekgesiyle erteledi.
Fitch Ratings, Yunanistan’in vadesi gelen borglanma kagitlarinin kreditorler tarafindan gonalli olarak
cevrilmesini bir temerrit olarak goérecegini ve buna uygun olarak Yunanistan’in kredi notunu
indirecegini bildirdi.

Almanya’da yatinmci giivenini gosteren ZEW endeksi Haziran ayinda 12.1 puan gerileyerek son 2.5
yilin en dislk seviyesine geriledi ve 9 puan olarak gergeklesti.

Euro Bolgesi Yeni Sanayi Siparisleri Nisan'da %0.7 artti

Euro Bolgesi'nde Haziran ayinda PMI Ekim 2009°dan bu yana gorilen en dusik seviyeye geldi ve Euro
Bolgesi PMI kompozit endeksi 55.8°den 53.6°ya geriledi.

Almanya’da Haziran ayinda imalat sektori PMI beklentilerin altinda 54.9 oldu.

Fransa’da Haziran ayinda imalat sekt6éri PMI beklentilerin altinda 52.5 oldu.

italya’da Haziran ayinda tiiketici giiven endeksi beklentilerin iizerinde 105.8 oldu.

Cek Cumbhuriyeti Merkez Bankasi(CNB), faiz oranlarinda degisiklik yapmayarak %0.75 seviyesinde
birakti.

Moody’s, Yunanistan'da borg sikintilarinin Avrupa’da sistemsel bir krizi tetiklemesi halinde, Asya
sirketlerinin siddetli sekilde etkilenebilecegini bildirdi.

Alman is dinyasinin ekonomiye givenini yansitan IFO endeksi Haziran'da 114.2’den 114.5’e
yukselerek beklentilerin (113.5) tizerinde gergeklesti.

DIGER ULKELER

Moody’s, Brezilya’nin Baa3 olan devlet tahvili notunu Baa2’ye ¢ikardi. Goriinimu ise pozitif olarak
belirledi.

Macaristan Merkez Bankasi politika faizini beklentiler dogrultusunda %6'da birakti.

Cin, yilin ilk dort ayinda dolar varligindan ¢ok Avrupa devlet tahvili aldi. Cin‘in Ocak-Nisan déneminde
aldig1 200 milyar dolar degerindeki rezervin 150 milyar dolari ABD disi varliklara gitti.

Hong Kong Para Otoritesi, gosterge faiz oranini degistirmeyerek %0.50 de birakti.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), stratejik petrol rezervlerinden 60 milyon varili serbest birakma karari
ald.

Fitch Ratings, Cin bankalarinin ve finansal sisteminin gayrimenkul sektoriinde yasanacak ani bir
durgunluga veya daralmaya karsi kirllgan oldugunu bildirdi.



Oniimiizdeki D6nemde ABD Borsa Endekslerinin Seyrinde Etkili Olabilecek Gelismeler

Son dénemde ABD’de ekonomik biiyiimeye dair veriler kétiilesmeye baslarken, konut fiyatlarinda kriz boyunca siiren
diistisiin yavaslamakla birlikte tam olarak sona ermemesi, piyasalarda Ekim 2010°da baslayan ve Nisan 2011’de hiz
kazanan toparlanmanin Mayis ayiyla birlikte yerini diisiise birakmasina neden olmustur. Ancak 6niimiizdeki dénemde
yatirrmcilarin bu diistisleri bir firsat olarak algilayabilecedi ve yeniden bir toparlanmanin yasanmasi beklenmekte
olup, bu ¢alismada éniimiizdeki dénemde borsalarin olasi yukari yénlii hareketinde etkili olabilecek gelismeler
incelenmistir.

ABD’de beklentilerin altinda gelen 2011 ilk
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Kaynak: Bloomberg olmustur. Global risk istahinin 2007 ABD
mortgage krizi 6ncesi seviyelere kadar yikseldigi Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda borsalarda yasanan gerilemenin
temel nedeni, ekonomik bliyimeye dair verilerin koétilesmeye baslamasi olmustur. Piyasalarda Haziran ayi sonunda
QE2'nin sona ermesine yonelik kaygilar satislarin bir diger nedeni olarak gosterilebilecekken, 6nemli bir diger etkenin
her yil Mayis ve Haziran aylarinda mevsimsel olarak yasanan satislar oldugu duslintilmektedir. Mevsimsel etkilerin
sona ermesinin ardindan yeniden bir toparlanma yasanabilecegi disinilmekte olup, onimizdeki dénemde
borsalarin seyrinde etkili olabilecek gelismeler 3 ana baslik altinda incelenmistir.

1- Ekonomik Goriiniim:

Grafik-2 Son donemde ABD’de aciklanan verilerin
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etmeye baslayacagi su glinlerde, Mayis-Haziran
aylarindaki asagi yonliu harekette QE2’nin sona
ermesinin de fiyatlandigini séylemek mimkin gorinmektedir. Bu noktadan sonra olumlu agiklanacak ekonomik
verilerin piyasalardaki yukari yonli hareketleri desteklemesi mimkin olabilecektir. Ayrica son dénemde Japonya’da
yasanan felaket ve Orta Dogu’daki gerginlikler dolayisiyla sigrayan petrol fiyatlari gibi olumsuzluklarin gegici
olabilecegi ve etkilerinin hafifleyecegi goz online alindiginda, endekslerde 6niimiizdeki donemde yeniden yukari
yonliu hareketlerin goriilmesi olasi goriilmektedir. Ayrica beklentileri desteleyebilecek her veri halihazirda disiik
seviyelerde seyreden endeksler i¢in alim firsati olarak degerlendirilebilecektir. Ayrica ABD’nin en dnemli problemi
olan ve istihdam piyasalari icin 6ncl gosterge niteligi tasiyan haftalik issizlik basvurularindaki diizelme de bu
beklentilere destek verebilecektir. Yukardaki grafikten de gorildigu lzere haftalik issizlik basvurulari ile S&P
arasindaki yiiksek korelasyon dikkati cekmektedir.

Kaynak: Bloomberg



Tablo-1

ABD’nin  ISM imalat endeksi ile S&P 500

S&P 500 endeksinin performansi birlikte incelendiginde,
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Kaynak: Bloomberg, VakifBank Temmuz ve Agustos aylarinda S&P 500

endeksinin yukari yonli bir hareket izlemesi miimkiin gériinmektedir.

2- Enflasyon ve Gelismekte olan Ulke Para Politikalari:
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Oniimiizdeki dénemde borsalardaki hareket {izerinde etkili olabilecek bir diger faktér, son dénemde ABD’de hizla
artan enflasyon oraninin yoni olacaktir. Yaz aylarinin baslamasi ve mevsimsel olarak gida fiyatlarinin baskisinin
azalacagi beklentisiyle enflasyon oranlarinda da asagi yonli hareket gérilebilecektir. Grafik-3 incelendiginde, ABD’de
gida fiyatlarindaki yikselisin 2011 yilinda 6nceki iki yildan daha gli¢li oldugu dikkat cekmektedir. Gegmis yillarda
Haziran-Agustos doneminde mevsimsel olarak yiikselislerin yerini dislise biraktigi gorilmektedir. Bu durum
onimizdeki donemde ABD’de enflasyonist baskilarin hafifleyebilecegine isaret etmektedir. Diger yandan, Nisan
ayinda emtia fiyatlarinda yasanan hizli yikselislerin ardindan son dénemde fiyatlardaki dalgalanmanin yavasladigi
goriilmektedir. Ornegin, ham petrol fiyatlari Nisan ayinda 120 $/varil seviyesinden Mayis ayindaki diistisiin ardindan
son dénemde ortalama 107 S/varil seviyelerine gerilemistir. Bu durum dniimizdeki dénemde enflasyonist baskilari
zayiflatacakken, borsalardaki yukari yonli hareketi destekleyebilecektir. Fakat emtia fiyatlarindaki diisiisiin devam
etmesi Ozellikle enerji sektoriindeki hisselere satis getirebilecekken bu durum borsalardaki yukselisleri
sinirlandirabilecek bir etken olarak karsimiza gikmaktadir.



Oniimiizdeki ddnemde ABD’de enflasyon orani lizerinde etkili olabilecek bir diger unsur ise Haziran ayi sonunda
bitecek olan QE2 olacaktir. QE1 ve QE2 donemleri incelendiginde, bu dénemlerde uzun vadeli blylime
beklentilerinin olumluya dénmesi ve artan talep ile enflasyonist baskilarin yikseldigi gorilmustir. Risk istahindaki
artisa bagli olarak borsalarin gelen alimlarla, uzun vadeli tahvil getirilerinin ise gelen satislarla yikseldigi izlenmistir.
Son dénemde piyasalarda Haziran sonunda sona erecek QE2’nin ardindan yasanacaklara iliskin farkli senaryolar
konusulmaya baslanmistir. Bu noktada QE2’nin sona ermesiyle likiditede yasanacak dislse bagli olarak borsalara
satis gelecegi beklentilerinin aksine gelismelerin yasanabilecegi de gbéz ardi edilmemelidir. Olumsuz beklentilerin
onceden fiyatlamasina bagh olarak borsalarda QE2 sonrasi goriilebilecek olasi satiglarin QE2 sona ermeden
yasanmasl muhtemeldir. Diger taraftan QE uygulamalarinin ardindan dolarda yasanan deger kaybinin emtia fiyat
artislarini tetikleyerek, gelismekte olan tlkelerde enflasyonist baskilara yol actig1 géz 6niine alindiginda, QE’nin sona
ermesiyle enflasyonist baskilarin azalmasi ve borsalarda yukari yonli hareketlerin yasanmasi mimkiin
gorinmektedir.

Son dénemde petrol ve gida fiyatlarinda yasanan yukari yénlii hareketlerin GOU enflasyon oranlarina etkisi
incelendiginde ise, s6z konusu artislarin disiinilenden daha fazla enflasyon riski olusturdugu goriilmektedir. Hatta
gectigimiz haftalarda Diinya Bankasi GOU’lerin enflasyonist baskilari kontrol altina almak icin ¢cok daha hizli bir
parasal sikilastirmaya gitmesi gerektigi uyarisinda bulunmustur. Fakat 6zellikle son 6 aydir artan gida fiyatlarinda
yasanan hareketin olumlu mevsim kosullari ile terse donebilecegi degerlendirildiginde, ilk yarida enflasyonun en
onemli belirleyicisi konumunda olan gida fiyatlarinin ikinci yarida enflasyona olumlu katki yapmasi da mimkiin
olabilecektir. Bu durum Diinya Bankas’nin uyarisina ragmen GOU’lerin faiz artirmlarini bir siire daha 6telemesine
neden olabilecektir. ABD’de diisiik faiz ortaminda bdyle bir senaryo altinda ise borsalardaki yiikselislerin devam
etmesi miimkin olabilir.

3- Euro Bolgesi Ulke Borg Krizi Riski:
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Kaynak: Bloomberg



Aciklanacak Veriler (27 Haziran-04 Temmuz 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti

27.06.2011 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Mayis, y-y,%) 1 -
28.06.2011 ABD Case Shiller Konut Fiyatlari Endeksi (Nisan,y-y,%) -3.6 -3.9
Richmond FED imalat Endeksi (Haziran) -13 -

Conference Board Tiketici Gliven Endeksi (Haziran) 60.8 60.5

Almanya TUFE (Haziran, a-a,%) -0.2 0.1

italya UFE (Mayss, a-a,%) 0.6 0.2

ingiltere Reel GSYiH (1. Ceyrek, y-y,%, Revize) 1.8 1.8

Japonya Perakende Satiglar (Mayis,y-y,%) -4.8 -2.6

29.06.2011 ABD Bekleyen Konut Satiglari (Mayis,%) -11.6 3.8
Haftalik Mortgage Verileri -- -

Euro Bolgesi Guven Endeksleri (Haziran) - --

Fransa Reel GSYiH (1. Geyrek, y-y,%, Revize) 1 -

Japonya Sanayi Uretim Endeksi (Mayis, a-a,%) 1.6 5.5

30.06.2011 ABD Chicago PMI (Haziran) 56.6 54
Haftalik issizlik Basvurulari 429 bin 420 bin

Euro Bolgesi TUFE (Haziran, y-y,%) 2.7 2.8

Almanya issizlik Orani (Haziran) 7 7

Fransa UFE (Mays, a-a,%) 0.8 0.3

italya TUFE (Haziran,a-a, %) 0.1 0.1

Japonya PMI imalat Endeksi (Haziran) 51.3 -

01.07.2011 ABD Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Haziran) 71.8 72
ISM imalat Endeksi (Haziran) 53.5 51.9

insaat Harcamalari (Mayis, %) 0.4 0

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Haziran) 52 52

issizlik Orani (Mayis) 9.9 9.9

Almanya PMI imalat Endeksi (Haziran) 54.9 54.9

Fransa PMI imalat Endeksi (Haziran) 52.5 52.5

italya PMI imalat Endeksi (Haziran) 52.8 51

issizlik Orani (Mayis) 8.1 8.1

Japonya issizlik Orani (Mayis) 4.7 4.7

Tankan Buyuk Sirketler Endeksi (2. Ceyrek) 6 -6
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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KONUT PiYASASI GOSTERGELERI

Konut Satislari
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iISGUCU PiYASASI GOSTERGELERI

Tarim Disi istihdam
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EURO BOLGESI

AKTiVITE GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

Ithalat-lhracat Dis Ticaret Dengesi
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iSGUCU GOSTERGELERI
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
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