BREZiLYA EKONOMISi — OcAK 2011 1 Subat 2011

2011’e Dilma Rousseff ve Alexandre Tombini ile merhaba diyen Brezilya piyasalarinda, 2010 senesindeki
enflasyon ve kur kaygilarinin Ocak ayinda da Brezilya piyasalar Uzerinde etkili olmaya devam ettigini
gormekteyiz. Merkez Bankasi Baskani Tombini, baskanligini yaptigi ilk para piyasasi kurulu toplantisinda
beklentiler dahilinde faiz oranlarini %11,25’e yikseltirken, kur tarafinda ise piyasadan direk Amerikan dolari
alimlarin hem Merkez Bankasi hem de Brezilya Devlet Fonu lzerinden hizlandirdi. Ancak, son donemdeki hava
sartlari ve yasanan seller nedeniyle gida dagitimindaki sorunlarin 6nimizdeki dénem enflasyon (en son
enflasyon verisi %5,91 — Merkez Bankasi enflasyon hedefi %4,50) verileri lzerinde baski olusturmasi ve
dolayisiyla faiz arttirirmlarina devam edilmesi beklentisi agir basiyor. Kur tarafinda ise ay basindan beri Merkez
Bankasi’nin dolar alimlari Brezilya Real’inin degerlenmesinin hizini simdilik kesmis durumda.

Ocak ayinda Brezilya hisse senedi piyasalarina bakildiginda ise, emtia piyasalarinin en biytk alicisi
konumundaki Cin’in ekonomik biylimesindeki hizli isinmayi frenlemeye yonelik énlemleri arttirmasi ve son
dénemde Kuzey Afrika Ulkelerinde ortaya c¢ikan politik istikrarsizlik, Bovespa endeksinin 2010’un Aralik ayina
gore yaklasik %3,9 deger kaybiyla Ocak ayini kapatmasina neden olan faktorler arasinda yer aldi. Hisse senedi
piyasalarindaki zayif seyire ragmen, Brezilya tahvil piyasalarindaki gelismeler géz ardi edilemeyecek boyuttaydi.
Gelismekte olan tlkeler bazinda hem tlke hem de sirketler Ocak ayinda toplamda $40 milyarlik borglanma
gerceklestirirken, bu rakamin $17,2 milyarini Latin Amerika kredileri aldi. Finans piyasasinin ve ulkenin
ekonomik kredibilitesi g6z ontine alindiginda Latin Amerika’daki toplam borg¢lanmalarin $10,4 milyari Brezilya
sirketleri tarafindan gerceklestirildi.  Brezilya sirket tahvilleri arasinda Ocak ayinda Brezilya Devleti'nin
Petrobras petrol sirketi gerceklestirdigi 5, 10 ,ve 30 yil vadeli tahvil ihraclarindan elde ettigi $6 milyar, Brezilya
tarihinde bir sirketin tek kalemde uluslararasi borglanma gerceklestirdigi en biylik ihrac¢ oldu. Brezilya llke ve
sirket kredilerinin borclanmalarina ek olarak, Real’in global piyasalardaki artan cazibesini firsat olarak goren
yabanci kurumlar da Brezilya Real’i cinsi tahvil ihraglarina hiz verdiler. Rusya’nin devlet ortakh bankasi VTB,
2011 yilinin ilk yarisinda real cinsi tahvil ihraci gergeklestirecegini agikladi (VTB, Aralik 2010’da da Cin Yuan'i
cinsi tahvil ihrag etti).

Alttaki tabloda goriilecegi gibi Lehman Brothers’in Chapter 11 basvurusu ardindan Bovespa ve IMKB’nin
performanslari karsilastirildiginda, IMKB’nin %83,5 deger kazandigi bir ddnemde, Bovespa endeksindeki deger
artisi %37,5 ile simirli kaldi. iki Glkenin ekonomileri, jeopolitik konumlari, ve sirketlerinin marka degerleri
karsilastirildiginda, Bovespa’nin potansiyelinin oldukga gerisinde kaldigi goristindeyiz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sdzlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tim veriler, is Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.



