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Yunanistan bugiin mi batacak yoksa yarin mi, Portekiz ardindan ispanya’mi italya’mi
yardima muhtac olacak, Amerika’da Haziran sonu siiresi dolacak $600 milyarlik paket
ardindan yeni bir destek paketi aciklanacak mi, ekonomisini yavaslatmak adina Cin daha ne
kadar faiz silahini kullanmaya devam edecek ya da Cin’deki konut balonunun patlamaya hazir
mi gibi etkenler durgun yaz aylari 6ncesinde hisse senedi piyasalarindaki kar realizasyonlarini
tetiklemeye basladi.  Gelismis Ulke piyasalarindaki artan satis baskisi dolayli olarak
Brezilya’nin da igerisinde yer aldigi riskli sayilan gelismekte olan piyasalarini da baski altina
aliyor (Mayis ayi basindan bugiine Bovespa %4,0 deger kaybetmis durumda — sene basindan
bugline deger kaybi ise %8,4).

Hisse senedi piyasalarini bir kenara birakirsak, Brezilya s6z konusu oldugunda para
piyasalarina giren sicak paranin hiz kesmemesi ise Rousseff Hikiimeti’'nin basini agritmaya
devam edecek gibi gbziikiiyor (sadece Mayis ayinda Brezilya’ya giren sicak para $5,3 milyar).
En son gectigimiz glinlerde Copom’un faiz oranlarinin %12,25 seviyesine vyikseltilen
Brezilya’da Temmuz ayinda da bir 25 baz puanlik faiz artisi daha bekleniyor. Diger yandan
Dilma Rousseff’'in bas danismani ve piyasa yanlisi olarak bilinen Antonio Palocci’'nin kisisel
servetindeki hizli artis hakkinda ¢ikan suclamalarin akabinde gectigimiz giinlerde istifa etmesi
sicak para girisini frenleyebilir. Ancak, $3 trilyonluk Cin devlet fonunun gelismekte olan
Glkelere olan yatirimini arttiracagi haberlerine ek olarak Amerika ve Avrupa piyasalari goz
onine alindiginda Ulke bazinda Latin Amerika Ulkelerinin kredi derecelendirme kuruluslarinin
not indirimi radarinin disinda kalmasi ise Latin Amerika’nin sicak paranin adresi olarak
kalmasini kaginilmaz kilmaya devam edecek gibi goriintyor.

Ozellikle Brezilya’nin son dénemde ortaya c¢ikartilan yeni petrol yataklarindan elde
edecegi gelirin kullanimi konusunda heniiz net bir adim atmamasi, bir¢ok dogal kaynak
zengini Ulkenin (Venezuela, Nijerya gibi) karsi karsiya kaldigi “Dutch disease” olarak
adlandirilan ekonominin tek sektore yonelip geleneksel sektorlerin zarar gérmesi hastaligina
Brezilya’nin da kapilmasi beklentisini kuvvetlendiriyor. Artan enerji gelirlerinin Real’i
kuvvetlendirmesinin kacinilmaz sonucu olarak sanayi mallarinin yurtdisi pazarlardaki
ekonomik avantajini kaybetmesi, Ulke icerisindeki Uretim sektorini krize itebilir. Ayrica,
emtia fiyatlarindaki olasi dizeltmeler ve dogal kaynaklarin tlikenmesine paralel olarak,
hikimetin can simidi olarak tekrardan lretim sektoriine yonelmesi, teknolojik ve rekabet
ortamini kaybetmis olan Uretim sektoriniin ayni hizda ekonomiyi desteklemesi mimkin
olmayacaktir. Bu nedenle, Rousseff hikiimetinin bastan beri destekledigi istihdam artisi
politikasina ek olarak endistriyel ve Uretim sektorlerine olan destegini arttirmasi
gerekmektedir; yoksa, dogal kaynaklar Brezilya ekonomisinin kalkinmasindan ¢ok, olasi bir
ekonomik krizin temellerinin olusmasina neden olabilir.
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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.



