Konjonktiir: Yeni ¢ekici gu¢ler araniyor

2009 Yil dinya ekonomisine savas sonrasi en
blylk kiresel krizi sunmussa da, ayni
zamanda yukari dogru gUgli bir dénus
saglamistir. Sadece bu donlisim sanayilesmis
Ulkelerin 2010 yilinda yillik ortalamada hatiri
sayllir ~ bdyime  oranlarina  erisecegini
g6stermektedir.  U-Durgunlugu  veya  L-
Durgunlugu konusu unutulmus olup, ikinci
geriye donls safhasi olan W seklinde bir
gidisat da bizlere gore dusuk bir ihtimaldir. Orta
vadeli perspektifler ise 6énceki donlistimlerden
daha basit kalacaktir. ABD’nin kredi ile
finansmani yapilan ,is modeli“ zamani artik
gecmis  gorinmektedir.  Ozel  sektoriin
borglarindan kurtulmasi da tiketimi yillar boyu
baski altina alacaktir. Avrupa demografik
nedenlerle yavas buyumekte ve bazi ulkeler
kendi gayrimenkul krizleri ile bodusmaktadir.
Japonya ise, yeni bir deflasyonun esiginde gibi
gérinmektedir.  Yine de toplu durum
programlari gelecek yila kadar etkisini
gOsterecek olup, bunlara o6denen bedel
devletin gittikge artan borglari olacaktir. Bunun
hesabi ise er veya gec¢ vergi o6deyenlere
kesilecektir.
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Motor rolt bu durumda Cin ve Asya ve Latin
Amerikanin  gelismekte  olan  Ulkelerine
verilmektedir. Bu lkelerin i¢ ekonomileri ve bu
ekonomilerin arasindaki ticaret hacmi asiri
sekilde buyumektedir.
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Bu Ulkelerin  bankacihk sistemleri Bati
Ulkelerinden  daha  istikrarhdir. Odeme
dengeleri de fazlalik vermektedir. Sanayilesmis
Ulkelerin hisse senedi piyasalari da bunlardan
kar saglayacaktir, zira ¢ok uluslu sirket gruplari
bu bolgelerde devamli blylyen cirolar
saglamaktadir.

Arz artiyor, Talep azaliyor

Hisse senedi borsasi digerlerine benzeyen bir
piyasa degildir. Ancak burada da arz ve talep
biylk bir rol oynamaktadir. GUnlik alim satim
islerinde piyasada dolagsan hisse senetleri el
degistirirken, emisyonlar, senet geri alimlar
veya devir alim iglemleri dengeyi epey
degistirebilir. Tarafimizdan bulunan verilerin
analizinin g0Osterdigi Uzere Euro bdlgesinde
2009 yilindan bu yana ilk defa asin bir arz
fazlahigr  olusmustur. Bizim arastirmamiz
sadece sirketlerin elinde daginik varliklari
kapsamaktadir. Eski veya yeni blylk hisse
sahiplerinin  operasyonlari borsa disinda
olduklari surece disarida kalmiglardir.

Dusuk IPO - Yil...

Zor piyasa kosullari sonucu beklendigi Uzere,
2009 emisyon yili Euro bdlgesinde epey zayif
gergeklesmistir. Almanya’da planlanan
Hochtief ve Scan Energy gruplarinin borsaya
acllimi, Dubai karmasasinin  yatinmcilari
huzursuz etmesi sonucunda iptal edilmigtir.

Unternehmen Land Volumen

Delta Lloyd Niederlande 985
CFAO Frankreich 927
Yoox Italien 105

Platziertes Volumen 2009 rund 2000

Sayfa 1



... ancak rekor seviyede sermaye artiglar

Borsada yeni sayillanlar zor zamanlar
gegcirirken, eskiden kotasyonu olanlar rekor
seviyelere ulasmiglardir. DAX Endeksinden
direkt olarak sadece K+S ve Infineon piyasaya
cikmiglardir. Adidas ve Salzgitter konvertibl
tahviller Gzerinden dolayli olarak buna
eklenebilir. Finans gruplari, her seyden dnce
bunlara bankalar dahil, 24 Milyar Euro ile
yuksek sekilde temsil edilmektedir. Bunlardan
yaklagsik 12 Milyar1 enerji temin eden
kurumlardir. Emisyon boru hatti iyi bir
doluluktadir:  Volkswagen,  Unicredit ve
Continental ile G¢ sirket grubu daha 2010
yilinda Milyarlik Emisyonlar dngérmektedir.

Devralma iglemleri igin Para Az...

2009 yilinda nakit karsiligi devralmalar ve
paket alimlar da azalmistir. 27 Milyar Euro
tutarinin yarisi gecen yildan kalmadir. 15
Milyar Euro ise Porsche tarafindan VW
hisseleri Uzerinden satin alinmig opsiyonlarin
uygulanmasi veya oncelikli hisselerin
piyasadan satin alinmasi icin gerekmistir. ikinci
blylk bolim de eski islemlere dayanmaktadir.
ilkbahar aylarinda ispanyol Gas Natural firmasi
rakibi Union Fenosa’yl satin alivermistir.
Bundan sonra kiiglk c¢apta devir almalar
gerceklesmigtir. Bu da pek sasilacak sey
degildir. Finans yatirimcilari ne bankalardan ne
de yatinmcilardan sirket satin alabilmek icin
para bulamamakta ve blylk sirket gruplari
ekonomik krizde likiditelerini garantiye almayi
ve borglarini azaltmayi disinmektedir.
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... ve Hisse Geri alimlari

neredeyse yanlis sinyal demektir

Hisse geri alimlari neredeyse tamamen yanlis
sinyal vermislerdir. Euro Stoxx 50 Endeksi
Uyeleri arasinda sadece Minchner Rick
(Reasurans) ve Telefonica aktif gériinmektedir.
Toplam hacim bir Milyar Euro’nun altinda olup
bir yiIl 6nce 35 Milyar Euro olmustur. Burada
pek hizli degisiklikler olmayacak, sirket
gruplarinin serbest nakit akiglari 2010 yilinda
da buylk etkiler yaratmayacaklardir.

Talepten Arz

fazlasina dogru...

2009 yilinda toplam olarak hisse senetlerinin
arz ve talep dengesi tersine dénmuis
bulunmaktadir.  Yillar boyu slren arz
disukliginden sonra, iki haneli Milyarlik bir
fazlalik olugmaktadir.

... 2010 Yilinda da

Bu olumsuz tabloda énumdizdeki yil da bir sey
degismeyecektir. iki haneli milyarlik sermaye
artiglari  simdiden programlanmigtir. Devlet
tarafindan da ylksek plasmanlar mimkin
olabilir. Finans gruplarinin hisse senedi
paketleri kamu maliyesince sisirilmis olsa da,
bu durum sonsuza dek surmeyecektir. Talep
yoninde ise pek bir hareket yoktur. Pesin
karsiliginda blyuk devir almalar icin finans
yatirnmcilarinin 6z sermayesi eksiktir. Sanayi
gruplari da kendi hisseleri ile 6deme yapmayi
tercih ederler. Sonug belli gorintyor: Arz-
Talep orani hisse sendi piyasasini gelecek
yilda kisitlayacak faktorlerden birisi olacaktir.
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Bu ay ,Holdouts" icin borg swap islemleri hakkindaki detaylar agiklanacaktir.

Brezilyanin i¢ ekonomisi hiz kazaniyor: Perakende cirolari Ekim ayinda %8,4
(Y/Y) artmistir.

Uyum durgunlugu bir sonraki doneminde giriyor: GSYH Uglncu ¢eyrek yilda
%5,8 (YY) gerilemistir.

ic konjonktiir gelisimi hizlandirmakta: Bunun isareti olarak ihracat azalmakta ve
ithalat artmaktadir.

Hirvatistan’da da dis ticaret dengesizligi azalmakta ve derinlesen ekonomik
gerileme hafiflemektedir.

Biylmede kesinti pek fazla olmamigstir. 2009 Yilinda herhalde zarara donik bir
sifir noktasi yasanacaktir.

Polonya’nin buyime hizi %1,7 (Y/Y) olup, Dogu Avrupa’nin lokomotifi gibidir.

Basescu Baskan segildikten sonra yeni hiikiimet kurulacaktir. Bunu takiben IMF
ile yeni destek kredileri hakkinda pazarliklar yapilabilir.

Asiri yikselen petrol fiyatlari sayesinde bu Ulke krizden beklendiginden daha
erken ¢ikabilecektir.

2009 yilinin Gguincu geyreginde, Guney Afrika bir dnceki gceyrekte -0,3 disusin
sonrasinda yila uygulanmis %0,9 oranindaki bir blUylme ile durgunluktan
cikabilir.

2010 Segim yil olacaktir.

beklenmektedir.

heyecanli Hikdmetin kurulmasinda guglukler

Turkiye 6énemli bir ekonomik diizelmeye adaydir. Bu llke finans krizinde ¢ok iyi
bir performans gostermistir.

Dodvizle kredi alinmasini sinirlayan bir yasa ile gelecekteki kriz potansiyelli
azaltilmaktadir.

Yuksek enflasyon orani i¢ ekonominin hizlanmasini glglestirmektedir.
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Avrupa Hisse Senedi Piyasasi

Dubai ve Atina Yatirnmcilari soguttu

Tam da vyatirmcilar yilsonunda ylkselen
piyasalara hazirlanirken Dubai'nin 6deme
zorluklari ve Atina’'nin reyting haberleri ile
korkutulmusladir. Bazi zayif borsa glinleri bu
konulari tartismak igin yetmistir. Dunyanin
finans krizi sonucunda batigi senaryolarindan
sonra, geri donen iyimserlik, piyasalarin distik
risk algilamasinin de gosterdigi lUzere — o
kadar kolay sarsilmayacaktir. Yine de gelecek
yil igin bu durum pek emin olmayacaktir. Bliylik
bir gliven ve umarsizlik arasindaki gegit her
zaman dar olmustur.

Yukselis doneminde sinirh potansiyel
Onlimiizde bulunan konjonktiirsel yiikseli
dénemi borsalarda pek olumsuz strprizler
yaptirmaz. Amerika’da hisse senedi
piyasalarindaki yukselis dénemlerini 1871
yilindan bu yana analiz edecek olursak, bu
donemde hem sirket karlarinin hem de
borsadaki kazanglarin arttigini goézlemleriz.
Buna karsin énceki durgunluk déneminde asiri
artan fiyat kar orani agikga dismektedir.
Beklenti dolu bir yikselisten, aci gerceklerden
olusan bir dbénemi izleyen vyikselise gegis
agrisiz olmaz. Batin dénemlerin
ortalamasinda bu yikselis birka¢ ay iginde
etkisini kaybeder ve girket karlari artmakta ise
de borsa yatay bir seyre geger.
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Euro Bolgesinin Ekonomik iklimi

dinamik bigimde diizelmistir

Euro bolgesindeki ekonomik iklim dinamik
bicimde diizemektedir. italya, Fransa ve
Almanya’da 70 civarinda olan en dusuk
noktalarin ylkselerek 90 puan seviyesine
ulastiklari gorilmektedir. Kigtlme ve blylime
arasindaki siniri olusturan 100 puana yine
yakinlagsmistir. Ancak ekonomik iklim dizeyi
italya gibi disen Ispanya halen zorluklar
¢ekmektedir. Ancak bu pek sasirtmamali, zira
ispanya Avrupa’da ingiltere’nin  yaninda
gayrimenkul krizi ile en c¢ok ugrasan ulke
konumundadir.
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Avrupa Gelir Piyasasi

Diizelirken hafif bir gerileme

Euro Bodlgesinde konjonktirin dizelme sireci
son zamanlarda hafifce gerilemistir. Sanayi
uretimi Ekim ayinda bir énceki aya oranla,
Nisan’dan bu yana ilk kez %0,6 dismustir. Bir
onceki yihn ayni dénemindeki disus, eksi 10,9
olmustur. Bu ise, EylUl ayindaki diststen daha
azdir (-%14,0). Bir 6nceki yilin ayni aylarina
oranla dizelme egilimi Subat aylarina kadar
surebilir — ¢inkd 2008 Ekim ayindaki Lehman
iflasinin  sonucundaki aylik blylUk tutardaki
dusts rakamlari 2009 yilinin Subat ayina
kadar etkisini gdstermektedir.

Erken Gostergeler

yukselmeye devam ediyor

Erken  gostergelerdeki  yukselis  devam
etmektedir. Satin Alma Mduadurd endeksleri
gerek imalat sanayi (51,2 sonrasi 51,6) ve
hizmet sektorl igin (%53,0 sonrasi 53,7) yine
artmiglardir (her birisi Aralik ayi igin flas
tahminler). Ancak buyuk Ulkelerde de geri
dénusler olabilir. Ornegin Fransa’nin sanayi
konjonkturi igin gostergesi olan INSEE
Endeksi Aralik ayinda 90'dan 89'a dusmustur.
Almanya’daki ifo (Minih - Ekonomik Arastirma
Enstitiisii) Is Atmosferi Endeksi, bu arada yine
yiikselmis (93,9'dan 94,7’ye) ve italya son ana
kadar verilerini agiklamamigtir.
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isgiicii Piyasasinda istikrar mi?

Euro bdlgesinin isglcl piyasasi da belirli bir
istikrara kavugmus gibidir. Ekim ayinda issizlik
orani  %9,8de kalmistir. Ancak burada
tlkelerin rakamlari gok degismektedir. Ozellikle
ispanya bu hususta gok etkilenmistir. issizlik
orani bu arada (AB Komisyonuna goére) %19,3
gibidir. ispanya giderek isyerlerini yitirmektedir.
Yine de genel olarak ilk geyrek yila karsin bu
disUs azalmaktadir. O zamanlar 1,4 milyon
isyeri tasfiye edilirken, bu rakam son
zamanlarda yarim milyona digsmdstar.
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ABD Hisse Senedi Piyasasi

isgiicii piyasasindan iimit sinyali

Son yayinlanan ABD isgicl piyasas! raporu
olumlu bir surprize neden olmustur. Bdylece
Kasim ayinda sadece 11.000 isyeri tasfiye
edilmigtir. Piyasadaki katilimcilar baslangicta
daha kotlu rakamlar beklemekteydi. Her iki
Onceki ayin degerleri de gorunur sekilde yukari
dogru revize edilmistir. %10 seviyesine digen
issizlik orani olumlu karsilanmalidir. Ancak
uzun sureli igsizlerin orani oradaki durumun
gergin kaldigini gOstermektedir. Son
zamanlarda bu rakam %38 gibi rekor bir
dizeye ulagsmistir. Reel Ucret ve maas
tutarlarinin gerilemesi ve Ozel ev
ekonomilerinin yiksek oranda borglanmalari
karsisinda tiketim vyine baskl altinda
kalacaktir. Tuketim ve yatinmlar kétiumser bir
gérinim alsa da, 2010 yihinda olumlu bir
istatistiksel artis ve beklenenden daha erken
olusan stoklar nedeni ile GSYHnin %2
oraninda blyumesi beklenmektedir.
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ABD Dolari geri doniiyor

Son zamanlarda Euro’yu 1,50 sinirinin 6tesine
tasiyan USD kurlarindaki dists, ABD isgicu
piyasasi rakamlarinin agiklanmasi ile tam bir
donds yapmistir. Dolarin karsisinda simdiye
kadar surekli deger kazanan Euro gizilmeye
baslamis olup, US-Dolarin donlsi giderek
imkadn dahilinde gorulmektedir. Temelde
Dolarin donasl icin bitin yollar agiktir. Gerek
beklenen (¢ aylik para piyasasi oranlarinin
farki, gerekse uzun vadeli US-Dolarli devlet
tahvillerinin getiri farkliliklari bunu
gostermektedir. ABD Dolari yilin iginde Euro
karsisinda daha da deger kazanacaktir.
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Teknoloji Hisseleri en 6nde

Glgli para ve mali politika o6nlemleri
kombinasyonu ve yatirrmcilar arasindaki asiri
kdtiumser atmosfer, hisse senetleri piyasasinda
benzersiz bir yikselisi desteklemektedir. Dow
Jones Mart ayindan bu yana %60 ylkselmistir.
Burada American Express %100’den fazla bir
hisse fiyati artigi ortaya koymaktadir. Microsoft,
IBM ve Cisco gibi teknoloji hisseleri buttin diger
hisseleri arka siralara sirmuslerdir.

Sirket Karlan istikrar kazanmakta

Son ¢eyrek yillik raporlara bakilinca, sirketlerin
durumunun istikrar kazandigi gérilmektedir.
2007 yilinin Sonbaharinda baglayan karlardaki
disus geride kalmistir. Beklendiginden daha iyi
¢ikan sonuglar ise, cogunlukla maliyetleri kisan
asirt 6nlemlere dayanmakta olup, bunlar da
sona ermektedir. Dlzelen konjonktir durumu
giderek daha da artan cirolara dogru
g6tirecektir. Bu aralar 2010 yil igin beklenen
%25’lik bir kar artisi mimkiin gértlmektedir.

Ddnilisten 6nce savunma onlemleri?
Hisseler icin karmasik, ancak toplu halde
iyimser bir yil olan 2009 sonrasinda 2010
yiinda da olumlu ve olumsuz surprizler
beklenebilir. Hisse senetleri toplu olarak
tahvillerden daha cazip kalacaklardir. Dinya
ekonomisindeki istikrar sonrasi, hisse senedi
yatinmcilarinin ~ dikkati makro  ekonomik
faktorlerden, sirketlerin  6zel durumlarina
odaklanacaktir. Simdiye kadar  dusik
performans gosteren ve savunma durumunda
kalan, istikrarli karlara sahip kaliteli degerler
2010 yihnda olumlu bir geri dénus
yasayabilirler.

Sayfa 6



ABD Gelir Piyasasi

istihdamdaki Diisiis

kesin yavaslamistir

ABD isguci  piyasasi yine kendisine
déonmugstdr. 2009 Kasim ayinda istihdamin
gerilemesi 11.000 ile neredeyse durmustur. Bu
da 2007 Aralik ayindan bu yana en disuk
isyeri tasfiyesidir. Ayrica bir dnceki iki aydaki
tasfiyeler ilk raporlardan 159.000 daha az
olmustur. issizlik orani ekim ayinda %10,2'den
Kasim ayinda %10,0 seviyesine digmdustur. Bu
beklenenden daha iyi ¢ikan isgucu rakamlari
sonucunda FED tarafindan yapilacak gdsterge
faizi artiglan hakkindaki spekilasyonlar artmig
ve bu da hazinenin uzun vadeli emisyonlarinin
fiyatlarini  agikga  baski  altina  almis
gérinmektedir. “Bu Kasim ayi rakamlari
saman alevi midir, yoksa issizlik bundan bdyle
gercekten de hizla digsecek midir® sorusu
gundeme gelmektedir.
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istihdamda Aralik ayinda

Diisiis olasiligi

ilkbahar aylarindan bu vyana siiregelen
dizelmenin blyluk bir kisminin devletin
konjonktir programlarinin  sonucu oldugunu
sbylemek asinihk  sayllmaz.  Konjonktur
programlarinin  bitimine  kadar  kendisini
tasiyabilen bir dizelmenin gérinememesi
durumunda konjonktirde bir dislis de sb6z
konusu olabilir. Bu da ABD isgucu piyasasinin
bir kez daha baski altina girmesine neden
olabilir. Kisa dénem c¢alisma yapan firmalarin
tutumu toplam istihdamin Kasim ayinda 52.000
artmasi ydnundedir. Bu da o6nUimuzdeki iki
veya U¢ ayda toplam istihdamin ayda 200.000
artmasi beklentisini doguracaktir.

En Son igsizlik Orani %10

ABD isgsizlik oranindan élgildiiginde isaretler
yumusamayi gostermektedir. ABD igsizlik orani
eskiden on iki ay Gzerindeki kiimulatif ilk issizlik
yardimi  basvurularinin  sayisindaki  (aylik
ortalama degerler) gelisimi biraz ardindan
izlemekteydi. 2007 yilindaki 4 Milyonun hemen
altindaki  kimalatif ik  igsizlik  yardimi
basvurulari ile birlikte issizlik orani da 2007
Mayis ayinda %4,5’den, 2009 Ekim ayinda
%10,2’ye yukselmistir. Kasim ayinda ise bu
oran, 6nce de belirtildigi gibi %10,0 seviyesine
dismuis bulunmaktadir.
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Japonya Hisse Senedi Piyasasi

Tsunami Alarmi

2009 Yihinin daha ilk ¢ceyreginde bu ada ulkesi
uluslararasi finans ve ekonomi Kkrizinin
dalgalar arasinda bogulmakta gibiydi. Japonya
ikinci Diinya Savasi sonundan beri en kétii bir
ekonomik  krize dusmdisti. Ekonomiden
devamli korkun¢ haberler gelmekteydi. Subat
ayina kadar ihracat bir 6nceki yila oranla
neredeyse %50 ve sanayi Uuretimi %38
azalmisti. Sony ve Hitachi gibi dev sirket
gruplari blyuk zarar rakamlari bildirmekteydi.
Toyota tarihinde ilk defa zarar ettigini
aciklamisti. ihracat (lkesi Japonya diger
sanayi Ulkeleri gibi Almanya’ya benzer sekilde
kiresel finanssal ve ekonomik krizden daha
¢ok yara almis bir durumdaydi.

Giigbirligi ile

Dunyanin ikinci buyuk ekonomisi U¢ ayri dnlem
paketi ile durgunluga karsi koymustur. Dinya
capindaki milyarlik programlar da kendi
etkilerini yaratmistir. Her seyden énce Cin eski
bdylime rotasina nispeten erken geri donus
yapmistir. Bltin Asya ekonomik bodlgesi
bundan yararlanmistir. Japonya’nin GSYH’s|
2009 yilinin Gguncu ¢eyredinde c¢eyrek yil
bazinda %1,2 reel bir blyime ile
beklendiginden daha glglu ¢ikmistir.

Para Biriminde inig-¢gikiglar

Yatirimcilar durgunluga kargi basarili bu
micadeleyi 6nceleri agikga fiyat artislari ile
olumlu kargiladilar. 2009 Eylul ayindan sonra
ise Nikkei Endeksi Dinya hisse senedi
piyasalarindaki yukselis egilimini izleyemedi.
Japon para biriminin tutulamayan yukseligi
onceleri ABD Dolarina karsi son 14 yilin en
yuksek seviyelerini gérmus olup, yatirnmcilari
korkutmustur. ihracatin asiri baskisiyla ve
sanayideki agiri kapasitelerle tlkede surekli bir
deflasyona disls endisesi yasanmaya
baslandi. Yeni hakimetteki siyasi
uyusmazliklar hisse senedi piyasasina bir
darbe daha vurdu. Ancak Merkez Bankasi ile
hikimetin yogun ve musterek cabalari ile
Aralik ay! baslarinda dogdan guneg Uulkesinin
dusus helezonuna bir son verilmistir. Merkez
Bankas!I para musluklarini yine agmis ve
Adustos ayindan beri iktidarda bulunan yeni
hikimet, ilk konjonktlr paketini hazirlamigtir.

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Ocak 2010

Deflasyon helezonuna aykiri sinyaller ve artan
faizlerle Yenin degeri asagi ¢ekilmis ve hisse
senedi piyasasi canlanmistir.
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—— Jahrliche Inflationsrate

D-Faktorii baski altinda

2010 yih igin konjonktlrin biraz dizelmesi
beklenmektedir. Japonya ihracat ve sanayi
Ulkesi olarak dinya capindaki dizelmeden
payini alacaktir. Yen’deki gelismeler artik buna
pek engel olmamalidir. Yeni hikimetin 6zel
tiketimi  canlandiracagi ise, pek Umit
edilememektedir. Hukumetin hareket alani
yuksek  borglanma  nedeniyle  nispeten
daralmistir. Bu arada Japonya’nin borglari
GSYH’sinin %190’ina kadar ylkselmistir. Bu
oran bitlin sanayi ulkelerinden daha yuksektir.
Tuketimde bir dénlisim olusmasina Japon
toplumunun demografik yapisi da engeldir.
Japon ev ekonomilerinin varliklari ¢ok yuksek
degerlerdedir. Sadece finanssal yatirimlar 11
Trilyon Euro tutmaktadir. Ancak sayisi gittikge
artan emekliler bunlari harcamak
istememektedir.

Borsa arkadan yetigiyor

Ozel ev ekonomilerinin yaninda Japon
sirketleri de nispeten saglam finanse edilmigtir.
Nikkei Endeksi Merkez Bankasinin ve
hikimetin deflasyonist gliclere miusterek
darbesini bir sire daha kutlayacak ve
geleneksel mali yilsonu olan 31. Mart tarihi
itibariyla olaganUstl bir performans gdstermis
olacaktir. Yen’in ABD Dolarina kargi dontsimi
sirket karlarina yeni bir itki kazandiracak ve
nispete yuksek fiyat-kar orantisini daha
disurecektir. Fiyat-defter degeri orantisi ve
fiyat-ciro iligkisi ile ilgili olarak Tokyo Borsasi
ornegin Frankfurt DAX veya New York Dow
Jones Endeksinden agikga daha miusait bir
konumdadir.
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Japonya Gelir Piyasasi

Tankan Endeksi 4cii Ceyrekte hafif¢e
diuzelmigtir

Japon Merkez Banaksinin Tankan Endeksi
2008 Yili sonunda/2009 basindaki tarihinin en
disuk degerlerinden sonra, 2009 yilinin en son
ceyreginde basarili seyrini sirdirmekte olup,
imalat sanayinin biyuk firmalarinda -33'den -
24 seviyesine kadar ylUkselmigtir. Bu durumda
124 kétumsere kargl 100 iyimser durmaktadir.
Bu nedenle Japon ekonomisindeki atmosfer
halen gerilimli gérulmektedir.

isgiicii Piyasasi dip noktayr agmistir

isglicli piyasasindaki durum da ancak biraz
dizelmigtir. Personel tasfiye etmek isteyen
sirketlerin sayisi, Tankan anketine gore
personel almak isteyenlerin saylisini
asmaktadir. Gidisatin dip noktasi yine de
asilmistir. ,Tankan istihdam Endeksi* de ,Acik
isyerleri/Basvuranlar® orani gibi yukariya
donuktur.

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Ocak 2010

Kredi Darligi gérinmuyor

Finansman kosullari da Tankan anketine goére
Daha tarafsiz de@erlendiriimektedir. Buyuk
sirketlerin kiigUk bir cogunlugu son zamanlarda
finansman iliskilerini “iyi” olarak belirtmistir.
Orta Olgekli sirketlerde bu durum “iyi” veya
“siki” olarak birbirini dengelemekte olup, pek
sorun yaratmayacaktir. Kuguk olcekli sirketler
ise disaridan sermaye kabulinde Dbelirli
sinirlamalarla  karsilasmaktadirlar.  Ancak
Japonya’da bir kredi darhigindan
bahsediimemektedir. Bunun bir ispati da
sanayi tahvillerindeki emisyon hacmidir.
Sirketler tahvil piyasasina direkt giris olanagini
daha fazla kullanmaktadir.

MIL MIL
62 _ 62
60 ] [ 60
58 ] [ 58
56 ] [ 56
54 1 54
52 ] [ 52
50 ] [ 50
48 48

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Industrial securities (tn. JPY)
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Equity markets and interest environments

Country 05.01.2010 Money Yield EUR Cross Equity Markets
Market 10 Years Rates
3 Month
Euroland 05.01.2010 0,72 3,40 Euro Stoxx50 3.012
31.03.2010 0,85 3,50 3.000
31.12.2010 1,70 4,10 3.300
DAX 6.031
6.000
6.800
USA 05.01.2010 0,25 3,80 1,45 Dow Jones 10.572
31.03.2010 0,35 3,60 1,42 10.500
31.12.2010 1,00 4,30 1,37 11.500
Japan 05.01.2010 0,27 1,33 133 Nikkei225 10.681
31.03.2010 0,60 1,50 137 10.500
31.12.2010 0,65 1,85 145 11.000
UK 05.01.2010 0,61 3,96 0,90
31.03.2010 0,70 3,80 0,87
31.12.2010 1,20 4,20 0,85
Switzerland 05.01.2010 0,25 2,05 1,49
31.03.2010 0,25 2,20 1,48
31.12.2010 0,75 2,80 1,49
Denmark 05.01.2010 1,55 3,64 7,44
31.03.2010 1,45 3,90 7,46
31.12.2010 1,95 4,50 7,46
Sweden 05.01.2010 0,50 3,46 10,16
31.03.2010 1,00 3,90 9,40
31.12.2010 1,80 4,30 9,20
Norway 05.01.2010 2,20 4,18 8,23
31.03.2010 2,40 4,40 8,05
31.12.2010 2,80 4,80 7,90
Canada 05.01.2010 0,47 3,60 1,50
31.03.2010 0,55 3,60 1,59
31.12.2010 1,00 3,80 1,53
Australia 05.01.2010 4,12 5,70 1,58
31.03.2010 4,40 5,60 1,78
31.12.2010 5,25 5,75 1,90
Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Ocak 2010 Sayfa 10



Our five traditional strategies at a glance

”Interest Income“strategy

AuUD Geldmarkt
BRL33% 3%
285%

The fund is invested exclusively in fixed-interest bearing
instruments with a very broad diversification.

Konv. Whg
el Capital appreciation as of 30.11.2009
Asset allocation: 1% since 01.01.2009 5,40 %
DKK
100% bonds 2% since 30.11.2008 5,64 %
33% since 5 years p.a. 2,96 %
Bandwidths: § .
Money market 0-20% Key figures since 01.01.2003
Bonds 80-100% EUR Overall return 22,72 % Sharpe ratio 0,12
Equities 0% naEk Standarddeviation 2,45 % Correlation 0,82
”Income* strategy _ Geldmarkt Our primary objective is to preserve the capital and generate
At Ao e 25% a regular income.
. Akt. NAmerika
lskgf/etbAlltt)jcatlon. Akt. uhr,séﬁfo/p"a ‘ Capital appreciation as of 30.11.2009
20 % e°3i tise . e & since 01.01.2009 10,92 %
. Euro Lander
°€q 8,04% since 31.10.2008 10,07 %
since 5 years p.a. 3,33 %
Bandwidths: . .
Money market 0-20% FW-Anleihen Key figures since 01.01.2003
Bonds 60-80% 1875 % Eun;éA;;eu/ihen Overall return 29,23 % Sharpe ratio 0,26
Equities 15-25% e Standarddeviation 4,11 % Correlation 0,78
”Balanced* strategy G%I%I;\oarkt The aim of this strategy is to generate a regular income and
Akt Asien/EM % achieve capital appreciation through price gains.
922%
AS§et Allocation: Ak‘-g-%":f”ka Capital appreciation as of 30.11.2009
28 Oj" bonds i since 01.01.2000 14,96 %
b equities o a' since 31.10.2008 13,04 %
608 ' since 5 years p.a. 3,08 %
Bandwidths: .
EUR-Anleihen 5 H
Money market 0-20% A o Lind H.25% Key figures since 01 .01.20030 .
Bonds 40-60% " 16.08% FW-Anleihen Overall return 30,86 % Sharpe ratio 0,17
Equities 30-50% 13,75% Standarddeviation 7,12 % Correlation 0,86
”Growth“ strategy Geldmarkt The focus of the "growth* strategy is on capital appreciation
Akt. AsienEm 00 % EUR-Anleihen through price gains.

Asset Allocation:

13,32% 26,25 %
0,
40 % bonds A N_Amenka’

60 % equities 18,36 %

Bandwidths: ‘ i
Money market 0-20% Ak, iibr. Europa

Bonds 20-40% 10,08 % Akt. Euro Linder

Equities 50-70% 2324%

Capital appreciation as of 30.11.2009

since 01.01.2009 19,45 %
since 31.10.2008 16,28 %
since 5 years p.a. 3,03 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 33,49 % Sharpe ratio 0,16
Standarddeviation 9,93 % Correlation 0,88

”Capital Gain“ strategy

Geldmarkt
25%
Euro Lander
Akt. Asien/EM 34,86 %

Asset Allocation: 19.99%
100 % equities
Bandwidths
Money market 0-20%

o, Akt. N.Amerika Akt. tibr. Europa
Bonds 0% 27,54% 1511 %

Equities 80-100%

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Ocak 2010

The aim of the "capital gain“ investment strategy is to achieve
high capital appreciation over the longer term through price
gains.

Capital appreciation as of 30.11.2009

since 01.01.2009 29,19 %
since 31.10.2008 23,29 %
since 5 years p.a. 1,96 %

Key figures since 01.01.2003

Overall return 32,92 % Sharpe ratio 0,09
Standarddeviation 16,51 % Correlation 0,84
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Bonds
Bonds EURO. USD. CAD. GBP. AUD. ZAR

Bonds EUR

XS0110245130 5.6250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 25.10.2010 103.687 0.80 0.78 1'000 *
DE0007243495 4.0000%  DEUTSCHE GENOSSEN-HYPOBK AAA [*- 28.04.2011 103.360 1.33 1.25 1'000
XS0369461305 5.2500%  SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 12.12.2011 106.348 1.80 1.86 1'000
XS0412968793 3.3750%  SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2012 103.102 1.79 1.98 1'000
DE0001141505 4.0000%  BUNDESOBLIGATION AAA 13.04.2012 105.780 1.36 213 1'000
DE0001141513 4.2500%  BUNDESOBLIGATION AAA 12.10.2012 107.180 1.55 2.63 1'000
XS0415624393 4.6250%  ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2013 106.243 2.51 2.89 1'000

XS0327177134 4.3750%  EUROPEAN INVESTMENT BANK

g

15.04.2013 106.757 2.13 3.02 1'000

NL0000102689 4.2500%  NETHERLANDS GOVERNMENT

5

15.07.2013 107.464 2.00 3.27 1'000

XS0414313691 3.5000%  TOTAL CAPITAL SA

b3

27.02.2014 103.278 2.62 3.80 1'000

DE0002760931 4.2500%  KFW

g

04.07.2014 106.886 2.57 4.09 1'000

DE0OOAOTKBMO 5.0000%  BASF FINANCE EUROPE NV

>
¥

26.09.2014 108.276 3.03 4.27 1'000

FR0010112052 4.0000%  FRANCE (GOVT OF)

3

25.10.2014 106.560 2.51 4.42 1'000

F10001005704 4.2500%  FINNISH GOVERNMENT

g

04.07.2015 107.609 2.71 4.92 1'000

2

XS0412968876 4.5000%  SHELL INTERNATIONAL FIN 09.02.2016 105.873 3.39 5.26 1'000

DEO0OAOMFJX5 4.1250%  KFW

g

04.07.2017 105.275 3.30 6.48 1'000

AT0000385745 4.6500%  REPUBLIC OF AUSTRIA

g

15.01.2018 108.138 3.42 6.63 1'000

XS0172289604 3.5000%  KFW

g

15.12.2011 104.390 1.07 1.89 1'000

US717081CZ40 4.4500%  PFIZER INC

S

15.03.2012 106.433 1.43 2.07 1'000

X80172157876 3.7500%  BK NEDERLANDSE GEMEENTEN

§

15.07.2013 104.591 235 3.30 1'000

US459056HM24 3.5000%  INTL BK RECON & DEVELOP

g

08.10.2013 104.604 2.16 3.51 1'000

US822582AF97 4.0000%  SHELL INTERNATIONAL FIN

S

21.03.2014 105.323 2.65 3.86 2'000

US045167BJ10 4.2500%  ASIAN DEVELOPMENT BANK

§

20.10.2014 106.509 274 4.34 1'000

US500769BH67 4.3750%  KFW

g

21.07.2015 106.302 3.08 4.89 1'000

XS0247659542 5.6250%  SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 16.03.2016 108.064 4.07 5.20 2'000
US515110AV64 5.1250%  LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 01.02.2017 108.313 3.73 5.93 1'000
Bonds CAD

X80197361305 4.7500%  ONTARIO (PROVINCE OF) AA- 27.07.2011 105.232 1.23 1.49 1'000

XS0211709844 4.3750%  QUEBEC PROVINCE A+ 04.02.2013 105.941 2.30 2.82 1'000

XS0276045951 5.1250%  TOYOTA CREDIT CANADA INC AA 17.01.2012 105.403 2.14 1.87 1'000

XS0414238898 3.2500%  KFW AAA 24.02.2014 100.700 2.98 3.81 1'000

XS0415625283 5.5000%  ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2015 107.071 3.83 4.44 5'000

Bonds AUD

XS0412228917 4.5000%  RABOBANK NEDERLAND(AUST) AAA 17.02.2012 98.207 5.38 1.96 1'000

XS0411046351 4.6250%  AUST & NZ BANKING GROUP AAA 11.02.2013 97.071 5.67 2.81 1'000

XS0412694647 4.3750%  COMMONWEALTH BANK AUST AAA 17.02.2014 94.775 5.82 3.68 5'000

Bonds ZAR

XS0225458412 7.2500%  KFW AAA 03.08.2012 96.668 8.64 2.35 5'000

XS0203909485 8.5000%  EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 04.11.2014 98.068 8.96 4.07 5'000

* Under certain circumstances no tax is withheld on interest payments of bonds emitted before 01 March 2001.

Hypo Investment Bank (Liechtenstein) AG / Ocak 2010
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