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BREZiLYA EKONOMiSi — MART/NisaN 2011 10 Mayis 2011

2010 yihinin Nisan ayinda Yunanistan’a yapilan AB/IMF yardiminin yil déniminde, Avrupa
piyasalarinin dejavu seklinde Yunanistan’in borglarini geri 6deyemeyip yeniden yapilandirmaya
gidecegi beklentilerinin fiyatlanmaya basladigi ve Avrupa llkeleri arasindaki politik ¢ekismelerin
yeniden glindemi ele gecirmeye basladigl bir doneme girdik. Avrupa tarafindaki bor¢ krizine ek
olarak, Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler ve Asya tarafinda Japonya’nin karsi karsiya kaldigi dogal
afetin ekonomik etkisi, para piyasalarinda taslari yerinden oynatti. Ayrica, Brezilya’nin da icerisinde
yer aldigi BRIC olarak adlandirilan gelismekte olan (lkelerin ekonomilerindeki hizli biylimeyi ve sicak
para girisini kontrol altina alabilmek amaciyla aldiklari dnlemler, gelismis ve gelismekte olan lke
hisse senedi piyasalarinin arasindaki dengesizligi son donemde arttirmaya basladi.

Artan enerji ve gida fiyatlarinin Brezilya’daki enflasyon rakamlarini %4,5’'luk Merkez Bankasi hedefinin
lizerinde tutmaya devam ettigi Nisan ayinda, Brezilya Para Piyasasi Kurulu Copom sene basindan beri
iki kez 50’ser baz puan arttirdigi faiz oranlarini Nisan ayindaki toplantisinda 25 baz puan artisla sinirli
tutarak senelik %12 seviyesine yikseltti (ana neden olarak alinan 6nlemlerin ekonomi {izerindeki
etkilerinin gecikmeli olarak yansimasi gosterildi). Faiz arttirimlarinin hizinin yavaslatilmasi, eneriji ve
gida fiyatlarindaki yikselis ilerki donemde de yikselmeye devam ettigi takdirde Brezilya ekonomisi
acisindan risk teskil edecektir. Vergi tarafinda atilan adimlara ragmen, artan faizler sicak parayi
cekmeye devam ederken, Brezilya Real’inin de diger para birimlerine oranla deger kazanmasina yol
aclyor. Mart-Nisan aylarinda Amerikan Dolari’'na karsi yaklasik %7 deger kazanan Real, son dénemde
artan piyasa risklerinin de etkisinde Mart basindan bugiine olan deger artisi %3,5 seviyelere cekildi.
Son dénemde deger artislarinin bir kisminin geri verilmesiyle sene basindan bu yana Real’deki deger
artisi diger gelismekte olan lke para birimlerindeki deger artisiyla yakin seviyelere gelse de, Brezilya
Finans Bakani mevcut seviyelerden hosnut olmadiklarini ve 6niimiizdeki donemde ek 6nlemler
alinmasinin siirpriz olarak algilanmamasi gerektigini yineledi.

Son donemde o6zellikle Turk bankalarinin kesfetmeye basladigi yurtdisi tahvil bor¢clanmalari Brezilya
sirketleri acisindan cazip bir fonlama araci olmaya devam ediyor. Mart basindan bu giline aralarinda
Odebrecht ve Braskem gibi Brezilya’nin énde gelen sirketleri toplamda $8,2 milyar piyasalardan
borglanirken, Brezilya bankalarindan BMG, Cruizero, ve Votorantim’de 3-5 yil vadelerde toplamda
$3,9 milyar borglandi. Amerikan hazine tahvil getirileri g6z dniine alindiginda Brezilya sirketlerinin
borglanmalari tarihi disik seviyelerde gerceklesirken, ihraglara yiksek talep gelmeye devam etti.
Bunun en iyi érnegide, Brezilya gida sektériiniin 6nemli sirketlerinden Marfrig’in $750 milyonluk 7
yillik bor¢lanmasina gelen yaklasik S5 milyarlik talep agikca gézler 6niine serdi.
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Gectigimiz donemde Global piyasalarda lokomotif gorevini Ustlenen BRIC llkelerinin, 6zellikle son
dénemde para piyasalarinda beklenen diizeltme hareketini alinan 6nlem paketlerine paralel olarak
onderlik ettigini séylemek yanlis olmayacaktir. Riskli sayilan hisse senedi yatirimlari, Gelismis Ulke
Merkez Bankalar’nin enflasyon ve ekonomik bilylime arasindaki ince dengeyi saglamaya
calismalarindan dolayi, sikilastirma politikasina hiz veren BRIC lilke endekslerinin aksine gelismis Ulke
endekslerine dogru yonelmeye devam ediyor. Ancak, piyasalardaki mevcut riskler ve potansiyeller
tartildiginda, ozellikle BRIC Ulkelerindeki geri g¢ekilmelerin uzun vadeli yatirnmlar agisindan cazip
firsatlar sunmaya basladigini ve BRIC lkelerinin tekrardan diger piyasalara onderlik etmesini
bekledigimizi ge¢cmis donemde yasananlari goz oniine bulundurarak rahatlikla séyleyebiliriz.
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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; icerik, 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.



