Q MENKUL DEGERLER

YENi NORMAL

Bu ay1 bitirirken, yasanan gelismelere bakinca uzun zamandir ilk defa
bu kadar yogun bir giindemle i¢ice oldugumuzu goriiyoruz.
Yurtdiginda giindemin basint ABD ve Yunanistan ¢ekmekte. ABD’de
Obama’nin finans paketi, Goldman Sachs’in i¢inde bulundugu durum
ve Yunanistan’in yasamakta oldugu kriz belli bash piyasalar
etkiliyor. Gegtigimiz hafta Yunan CDS lerinin ulastigi rekor rakamlar
bizlere yiizyilin bagindaki Arjantin krizini hatirlatti. Cok degil bundan
7-8 yil 6nce bu duruma diisen Arjantin kurtulamamis ve isler halk
ayaklanmasina kadar gitmisti ama su an icin AB iiyesi olan
Yunanistan i¢in bu durumun olugmasini beklemiyoruz ¢iinkii hem
IMF ile yol katedilmis olmas1 hemde Birlik’in onlar1 *’istemesede’’
birakmayacagi yolunda gelen aciklamalar bu krizin bolgesel
kalmasini sagliyor.

Murat iman-Hazine Miidiir Yardimcisi

Her ne kadar Euro/USD paritesinde gerileme olsa dahi genel Avrupa borsalarinda krizi destekler hareketler
goriinmemekte. Yanhz serin kanliliginda bir sinir1 oldugunu unutmamak gerekir, uzmanlar Mayis ay1 ortasina
kadar somut bir seyler ¢ikmadig: takdirde AB iginde diger bazi iilkelerinde olumsuz yonde etkilenebilecegini
sdyliiyor, bu iilkelerin baginda Portekiz, ispanya ve irlanda en basta akla gelenler.

ABD’ye gelince Obama’nin finans paketi agiklandi agiklanacak derken Goldman Sachs ile patlayan skandal
bliylimekte. Gegtigimiz hafta sahtekarlik yaptig1 i¢in hakkinda su¢ duyurusu yapilan bir GS yoneticisi ihrag
ettikleri baz1 mortgage’a dayali vadeli enstriimanlarin birer “’Frankestayn’’ oldugunu sdyledi. Acaba bu
benzetmeyi 6lmiis olan parcalar birlestirerek canli gibi gosterdikleri i¢in mi yoksa korkung seyler olduklari
icin mi sdyledi? Her iki durumda da sonug bir skandal. Skandallar bununlada bitmiyor Warren Buffet’a ait olan
Berkshire Hathaway Inc’e bir takim halka agiklanmamis bilgiler verildigininde belirlenmesi (GS’de duran 5
milyar USD’leri var) saskinlikla ve biiylik sokla karsilandi, bunlara Yunanistan’a verdikleri danismanlik
sirasinda borg saklama danigsmanligini dahil bile etmiyoruz.

Yurtdiginda tiim bu olup bitenlere ragmen ve yurticinde anayasa paketi, referandum, baskanlik sistemi vb.
olaylarda cesitli gelismeler yasanirken hem igeride hem disarida piyasalar bu gelismeleri pek ciddiye almadi.
Nisan basinda neredeysek su anda da oradayiz. Sadece biz degil Dow Jones sanayi endekside Goldman
skandali patlamadan oldugu yerlerde. Sonug olarak eski ezberlerin bozuldugunu ve yeni bir dinamik igine
girdigimizi goriiyoruz. Yeni diizenin kurallar1 yeni yeni olugsmakta, yukarida bahsi gecen riskler artik piyasalar
tarafindan daha degisik algilaniyor. Yurtdisinda, yeni gelismekte olan bu durum “’yeni normal’’ ismiyle
adlandiriyor; her ne kadar yeni normalin yeni kurallart olsa bile fizik her zaman fizik, matematik her zaman
matematiktir ve bu bilimlerin kurallar1 piyasa hareketlerindeki momentumun zayifladigini gosteriyor..
Oniimiizde ki ay piyasalarda bir gerileme mi olacak yoksa bir ka¢ aylik yatay hareketsiz bir donememi
girecegiz hep beraber izleyecegiz, yapisal bir takim iyilesmeler olmadan bu kadar yiiksek seviyelerden yepyeni
bir kuvvetle yeni bir ralli baglar m1 onuda gorecegiz.
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Bu biiltende yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirrm danigmanligi sézlegsmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérigler mali kurumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin
glivenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya (retilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz
olarak teyit edilmemis olup, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigl konusunda
garanti vermemekte ve gdsterilen tim 6zen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma,
kaydetme vb. hatalarindan dolay1 sorumluluk lstlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. Arastirma BéliimUii’'ne ait olup, énceden belirtimeden degisiklik yapma hakki saklidir.
Bu rapor Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. miigterileri igin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmig
oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte
olmayabilir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénlik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hi¢bir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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