
 
Konjonktür: Yeni çekici güçler aran yor 
 
2009 Y l  dünya ekonomisine sava  sonras  en 
büyük küresel krizi sunmu sa da, ayn  
zamanda yukar  do ru güçlü bir dönü  
sa lam t r. Sadece bu dönü üm sanayile mi  
ülkelerin 2010 y l nda y ll k ortalamada hat r  
say l r büyüme oranlar na eri ece ini 
göstermektedir. U-Durgunlu u veya L-
Durgunlu u konusu unutulmu  olup, ikinci 
geriye dönü  safhas  olan W eklinde bir 
gidi at da bizlere göre dü ük bir ihtimaldir. Orta 
vadeli perspektifler ise önceki dönü ümlerden 
daha basit kalacakt r. ABD’nin kredi ile 
finansman  yap lan „i  modeli“ zaman  art k 
geçmi  görünmektedir. Özel sektörün 
borçlar ndan kurtulmas  da tüketimi y llar boyu 
bask  alt na alacakt r. Avrupa demografik 
nedenlerle yava  büyümekte ve baz  ülkeler 
kendi gayrimenkul krizleri ile bo u maktad r. 
Japonya ise, yeni bir deflâsyonun e i inde gibi 
görünmektedir. Yine de toplu durum 
programlar  gelecek y la kadar etkisini 
gösterecek olup, bunlara ödenen bedel 
devletin gittikçe artan borçlar  olacakt r. Bunun 
hesab  ise er veya geç vergi ödeyenlere 
kesilecektir. 
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Motor rolü bu durumda Çin ve Asya ve Latin 
Amerikan n geli mekte olan ülkelerine 
verilmektedir. Bu ülkelerin iç ekonomileri ve bu 
ekonomilerin aras ndaki ticaret hacmi a r  
ekilde büyümektedir. 

 
Bu ülkelerin bankac l k sistemleri Bat  
ülkelerinden daha istikrarl d r. Ödeme 
dengeleri de fazlal k vermektedir. Sanayile mi  
ülkelerin hisse senedi piyasalar  da bunlardan 
kar sa layacakt r, zira çok uluslu irket gruplar  
bu bölgelerde devaml  büyüyen cirolar 
sa lamaktad r. 
 
Arz art yor, Talep azal yor 
Hisse senedi borsas  di erlerine benzeyen bir 
piyasa de ildir. Ancak burada da arz ve talep 
büyük bir rol oynamaktad r. Günlük al m sat m 
i lerinde piyasada dola an hisse senetleri el 
de i tirirken, emisyonlar, senet geri al mlar  
veya devir al m i lemleri dengeyi epey 
de i tirebilir. Taraf m zdan bulunan verilerin 
analizinin gösterdi i üzere Euro bölgesinde 
2009 y l ndan bu yana ilk defa a r  bir arz 
fazlal  olu mu tur. Bizim ara t rmam z 
sadece irketlerin elinde da n k varl klar  
kapsamaktad r. Eski veya yeni büyük hisse 
sahiplerinin operasyonlar  borsa d nda 
olduklar  sürece d ar da kalm lard r. 
 
Dü ük IPO - Y l ... 
Zor piyasa ko ullar  sonucu beklendi i üzere, 
2009 emisyon y l  Euro bölgesinde epey zay f 
gerçekle mi tir. Almanya’da planlanan 
Hochtief ve Scan Energy gruplar n n borsaya 
aç l m , Dubai karma as n n yat r mc lar  
huzursuz etmesi sonucunda iptal edilmi tir. 
 

2009 YILINDA BÜYÜK BORSA AÇILIMLARI  
(VER LER M LYON EURO OLARAK) 
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... ve Hisse Geri al mlar  
neredeyse yanl  sinyal demektir 
Hisse geri al mlar  neredeyse tamamen yanl  
sinyal vermi lerdir. Euro Stoxx 50 Endeksi 
üyeleri aras nda sadece Münchner Rück 
(Reasürans) ve Telefonica aktif görünmektedir. 
Toplam hacim bir Milyar Euro’nun alt nda olup 
bir y l önce 35 Milyar Euro olmu tur. Burada 
pek h zl  de i iklikler olmayacak, irket 
gruplar n n serbest nakit ak lar  2010 y l nda 
da büyük etkiler yaratmayacaklard r. 
 
Talepten Arz 
fazlas na do ru... 
2009 y l nda toplam olarak hisse senetlerinin 
arz ve talep dengesi tersine dönmü  
bulunmaktad r. Y llar boyu süren arz 
dü üklü ünden sonra, iki haneli Milyarl k bir 
fazlal k olu maktad r.  
 
... 2010 Y l nda da 
Bu olumsuz tabloda önümüzdeki y l da bir ey 
de i meyecektir. ki haneli milyarl k sermaye 
art lar  imdiden programlanm t r. Devlet 
taraf ndan da yüksek plasmanlar mümkün 
olabilir. Finans gruplar n n hisse senedi 
paketleri kamu maliyesince i irilmi  olsa da, 
bu durum sonsuza dek sürmeyecektir. Talep 
yönünde ise pek bir hareket yoktur. Pe in 
kar l nda büyük devir almalar için finans 
yat r mc lar n n öz sermayesi eksiktir. Sanayi 
gruplar  da kendi hisseleri ile ödeme yapmay  
tercih ederler. Sonuç belli görünüyor: Arz-
Talep oran  hisse sendi piyasas n  gelecek 
y lda k s tlayacak faktörlerden birisi olacakt r. 

 
 
 
 
 
... ancak rekor seviyede sermaye art lar  
Borsada yeni say lanlar zor zamanlar 
geçirirken, eskiden kotasyonu olanlar rekor 
seviyelere ula m lard r. DAX Endeksinden 
direkt olarak sadece K+S ve Infineon piyasaya 
ç km lard r. Adidas ve Salzgitter konvertibl 
tahviller üzerinden dolayl  olarak buna 
eklenebilir. Finans gruplar , her eyden önce 
bunlara bankalar dâhil, 24 Milyar Euro ile 
yüksek ekilde temsil edilmektedir. Bunlardan 
yakla k 12 Milyar  enerji temin eden 
kurumlard r. Emisyon boru hatt  iyi bir 
doluluktad r: Volkswagen, Unicredit ve 
Continental ile üç irket grubu daha 2010 
y l nda Milyarl k Emisyonlar öngörmektedir. 
 
Devralma lemleri için Para Az... 
2009 y l nda nakit kar l  devralmalar ve 
paket al mlar da azalm t r. 27 Milyar Euro 
tutar n n yar s  geçen y ldan kalmad r. 15 
Milyar Euro ise Porsche taraf ndan VW 
hisseleri üzerinden sat n al nm  opsiyonlar n 
uygulanmas  veya öncelikli hisselerin 
piyasadan sat n al nmas  için gerekmi tir. kinci 
büyük bölüm de eski i lemlere dayanmaktad r. 
lkbahar aylar nda spanyol Gas Natural firmas  
rakibi Union Fenosa’y  sat n al vermi tir. 
Bundan sonra küçük çapta devir almalar 
gerçekle mi tir. Bu da pek a lacak ey 
de ildir. Finans yat r mc lar  ne bankalardan ne 
de yat r mc lardan irket sat n alabilmek için 
para bulamamakta ve büyük irket gruplar  
ekonomik krizde likiditelerini garantiye almay  
ve borçlar n  azaltmay  dü ünmektedir. 
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Arjantin Bu ay „Holdouts“ için borç swap i lemleri hakk ndaki detaylar aç klanacakt r. 

Brezilya Brezilyan n iç ekonomisi h z kazan yor: Perakende cirolar  Ekim ay nda %8,4 
(Y/Y) artm t r. 

Bulgaristan Uyum durgunlu u bir sonraki döneminde giriyor: GSYH üçüncü çeyrek y lda 
%5,8 (Y/Y) gerilemi tir. 

Çin ç konjonktür geli imi h zland rmakta: Bunun i areti olarak ihracat azalmakta ve 
ithalat artmaktad r. 

H rvatistan H rvatistan’da da d  ticaret dengesizli i azalmakta ve derinle en ekonomik 
gerileme hafiflemektedir. 

Peru Büyümede kesinti pek fazla olmam t r. 2009 Y l nda herhalde zarara dönük bir 
s f r noktas  ya anacakt r. 

Polonya Polonya’n n büyüme h z  %1,7 (Y/Y) olup, Do u Avrupa’n n lokomotifi gibidir. 

Romanya Basescu Ba kan seçildikten sonra yeni hükümet kurulacakt r. Bunu takiben IMF 
ile yeni destek kredileri hakk nda pazarl klar yap labilir. 

Rusya A r  yükselen petrol fiyatlar  sayesinde bu ülke krizden beklendi inden daha 
erken ç kabilecektir. 

Güney Afrika 2009 y l n n üçüncü çeyre inde, Güney Afrika bir önceki çeyrekte -0,3 dü ü ün 
sonras nda y la uygulanm  %0,9 oran ndaki bir büyüme ile durgunluktan 
ç kabilir. 

Çek Cumhuriyeti 2010 Seçim y l  heyecanl  olacakt r. Hükümetin kurulmas nda güçlükler 
beklenmektedir. 

Türkiye Türkiye önemli bir ekonomik düzelmeye adayd r. Bu ülke finans krizinde çok iyi 
bir performans göstermi tir. 

Macaristan  Dövizle kredi al nmas n  s n rlayan bir yasa ile gelecekteki kriz potansiyelli 
azalt lmaktad r. 

Venezüela Yüksek enflasyon oran  iç ekonominin h zlanmas n  güçle tirmektedir. 

Euro Sovereigns Ülkeler Pusulas  
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S&P 500 – IDEAL TIPIK 
YÜKSELI  DÖNEMI 
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Euro Bölgesinin Ekonomik iklimi 
dinamik biçimde düzelmi tir 
Euro bölgesindeki ekonomik iklim dinamik 
biçimde düzemektedir. talya, Fransa ve 
Almanya’da 70 civar nda olan en dü ük 
noktalar n yükselerek 90 puan seviyesine 
ula t klar  görülmektedir. Küçülme ve büyüme 
aras ndaki s n r  olu turan 100 puana yine 
yak nla m t r. Ancak ekonomik iklim düzeyi 
talya gibi dü en spanya halen zorluklar 
çekmektedir. Ancak bu pek a rtmamal , zira 
spanya Avrupa’da ngiltere’nin yan nda 
gayrimenkul krizi ile en çok u ra an ülke 
konumundad r. 
 

EURO BÖLGES  EKONOM K KL M  
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Avrupa 
 
 
Avrupa Hisse Senedi Piyasas  
 
Dubai ve Atina Yat r mc lar  so uttu 
Tam da yat r mc lar y lsonunda yükselen 
piyasalara haz rlan rken Dubai’nin ödeme 
zorluklar  ve Atina’n n reyting haberleri ile 
korkutulmu lad r. Baz  zay f borsa günleri bu 
konular  tart mak için yetmi tir. Dünyan n 
finans krizi sonucunda bat  senaryolar ndan 
sonra, geri dönen iyimserlik, piyasalar n dü ük 
risk alg lamas n n de gösterdi i üzere – o 
kadar kolay sars lmayacakt r. Yine de gelecek 
y l için bu durum pek emin olmayacakt r. Büyük 
bir güven ve umars zl k aras ndaki geçit her 
zaman dar olmu tur. 
 
Yükseli  döneminde s n rl  potansiyel  
Önümüzde bulunan konjonktürsel yükseli  
dönemi borsalarda pek olumsuz sürprizler 
yapt rmaz. Amerika’da hisse senedi 
piyasalar ndaki yükseli  dönemlerini 1871 
y l ndan bu yana analiz edecek olursak, bu 
dönemde hem irket karlar n n hem de 
borsadaki kazançlar n artt n  gözlemleriz. 
Buna kar n önceki durgunluk döneminde a r  
artan fiyat kar oran  aç kça dü mektedir. 
Beklenti dolu bir yükseli ten, ac  gerçeklerden 
olu an bir dönemi izleyen yükseli e geçi  
a r s z olmaz. Bütün dönemlerin 
ortalamas nda bu yükseli  birkaç ay içinde 
etkisini kaybeder ve irket karlar  artmakta ise 
de borsa yatay bir seyre geçer. 
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EURO BÖLGESININ BÜYÜK 
ÜLKELERINDEKI KONJONKTÜR 

GÖSTERGELERI 
130

120

110

100

90

80

70

60

130

120

110

100

90

80

70

60

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ITA (ISAE)

FRA (INSEE)

DEU (ifo) Source: Thomson Datastream

 

 
gücü Piyasas nda stikrar m ? 

Euro bölgesinin i gücü piyasas  da belirli bir 
istikrara kavu mu  gibidir. Ekim ay nda i sizlik 
oran  %9,8’de kalm t r. Ancak burada 
ülkelerin rakamlar  çok de i mektedir. Özellikle 
spanya bu hususta çok etkilenmi tir. sizlik 
oran  bu arada (AB Komisyonuna göre) %19,3 
gibidir. spanya giderek i yerlerini yitirmektedir. 
Yine de genel olarak ilk çeyrek y la kar n bu 
dü ü  azalmaktad r. O zamanlar 1,4 milyon 
i yeri tasfiye edilirken, bu rakam son 
zamanlarda yar m milyona dü mü tür. 
 

EURO BÖLGES : 
ÇEYREK YILLIK MUKAYESEDE YER  
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Avrupa Gelir Piyasas   
 
Düzelirken hafif bir gerileme  
Euro Bölgesinde konjonktürün düzelme süreci 
son zamanlarda hafifçe gerilemi tir. Sanayi 
üretimi Ekim ay nda bir önceki aya oranla, 
Nisan’dan bu yana ilk kez %0,6 dü mü tür. Bir 
önceki y l n ayn  dönemindeki dü ü , eksi 10,9 
olmu tur. Bu ise, Eylül ay ndaki dü ü ten daha 
azd r (-%14,0). Bir önceki y l n ayn  aylar na 
oranla düzelme e ilimi ubat aylar na kadar 
sürebilir – çünkü 2008 Ekim ay ndaki Lehman 
iflas n n sonucundaki ayl k büyük tutardaki 
dü ü  rakamlar  2009 y l n n ubat ay na 
kadar etkisini göstermektedir. 
 
Erken Göstergeler 
yükselmeye devam ediyor 
Erken göstergelerdeki yükseli  devam 
etmektedir. Sat n Alma Müdürü endeksleri 
gerek imalat sanayi (51,2 sonras  51,6) ve 
hizmet sektörü için (%53,0 sonras  53,7) yine 
artm lard r (her birisi Aral k ay  için fla  
tahminler). Ancak büyük ülkelerde de geri 
dönü ler olabilir. Örne in Fransa’n n sanayi 
konjonktürü için göstergesi olan INSEE 
Endeksi Aral k ay nda 90’dan 89’a dü mü tür. 
Almanya’daki ifo (Münih - Ekonomik Ara t rma 
Enstitüsü)  Atmosferi Endeksi, bu arada yine 
yükselmi  (93,9’dan 94,7’ye) ve talya son ana 
kadar verilerini aç klamam t r. 
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gücü piyasas ndan ümit sinyali 

Son yay nlanan ABD i gücü piyasas  raporu 
olumlu bir sürprize neden olmu tur. Böylece 
Kas m ay nda sadece 11.000 i yeri tasfiye 
edilmi tir. Piyasadaki kat l mc lar ba lang çta 
daha kötü rakamlar beklemekteydi. Her iki 
önceki ay n de erleri de görünür ekilde yukar  
do ru revize edilmi tir. %10 seviyesine dü en 
i sizlik oran  olumlu kar lanmal d r. Ancak 
uzun süreli i sizlerin oran  oradaki durumun 
gergin kald n  göstermektedir. Son 
zamanlarda bu rakam %38 gibi rekor bir 
düzeye ula m t r. Reel ücret ve maa  
tutarlar n n gerilemesi ve özel ev 
ekonomilerinin yüksek oranda borçlanmalar  
kar s nda tüketim yine bask  alt nda 
kalacakt r. Tüketim ve yat r mlar kötümser bir 
görünüm alsa da, 2010 y l nda olumlu bir 
istatistiksel art  ve beklenenden daha erken 
olu an stoklar nedeni ile GSYH’n n %2 
oran nda büyümesi beklenmektedir. 
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ABD Dolar  geri dönüyor 
Son zamanlarda Euro’yu 1,50 s n r n n ötesine 
ta yan USD kurlar ndaki dü ü , ABD i gücü 
piyasas  rakamlar n n aç klanmas  ile tam bir 
dönü  yapm t r. Dolar n kar s nda imdiye 
kadar sürekli de er kazanan Euro çizilmeye 
ba lam  olup, US-Dolar n dönü ü giderek 
imkân dâhilinde görülmektedir. Temelde 
Dolar n dönü ü için bütün yollar aç kt r. Gerek 
beklenen üç ayl k para piyasas  oranlar n n 
fark , gerekse uzun vadeli US-Dolarl  devlet 
tahvillerinin getiri farkl l klar  bunu 
göstermektedir. ABD Dolar  y l n içinde Euro 
kar s nda daha da de er kazanacakt r. 
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Teknoloji Hisseleri en önde 
Güçlü para ve mali politika önlemleri 
kombinasyonu ve yat r mc lar aras ndaki a r  
kötümser atmosfer, hisse senetleri piyasas nda 
benzersiz bir yükseli i desteklemektedir. Dow 
Jones Mart ay ndan bu yana %60 yükselmi tir. 
Burada American Express %100’den fazla bir 
hisse fiyat  art  ortaya koymaktad r. Microsoft, 
IBM ve Cisco gibi teknoloji hisseleri bütün di er 
hisseleri arka s ralara sürmü lerdir. 
 

irket Karlar  istikrar kazanmakta 
Son çeyrek y ll k raporlara bak l nca, irketlerin 
durumunun istikrar kazand  görülmektedir. 
2007 y l n n Sonbahar nda ba layan karlardaki 
dü ü  geride kalm t r. Beklendi inden daha iyi 
ç kan sonuçlar ise, ço unlukla maliyetleri k san 
a r  önlemlere dayanmakta olup, bunlar da 
sona ermektedir. Düzelen konjonktür durumu 
giderek daha da artan cirolara do ru 
götürecektir. Bu aralar 2010 y l  için beklenen 
%25’lik bir kar art  mümkün görülmektedir. 
 
Dönü ten önce savunma önlemleri? 
Hisseler için karma k, ancak toplu halde 
iyimser bir y l olan 2009 sonras nda 2010 
y l nda da olumlu ve olumsuz sürprizler 
beklenebilir. Hisse senetleri toplu olarak 
tahvillerden daha cazip kalacaklard r. Dünya 
ekonomisindeki istikrar sonras , hisse senedi 
yat r mc lar n n dikkati makro ekonomik 
faktörlerden, irketlerin özel durumlar na 
odaklanacakt r. imdiye kadar dü ük 
performans gösteren ve savunma durumunda 
kalan, istikrarl  karlara sahip kaliteli de erler 
2010 y l nda olumlu bir geri dönü  
ya ayabilirler. 

ABD 
 
 
ABD Hisse Senedi Piyasas  

 
 
 
 



 
 
 
ABD Gelir Piyasas  
 
stihdamdaki Dü ü  
kesin yava lam t r 
ABD i gücü piyasas  yine kendisine 
dönmü tür. 2009 Kas m ay nda istihdam n 
gerilemesi 11.000 ile neredeyse durmu tur. Bu 
da 2007 Aral k ay ndan bu yana en dü ük 
i yeri tasfiyesidir. Ayr ca bir önceki iki aydaki 
tasfiyeler ilk raporlardan 159.000 daha az 
olmu tur. sizlik oran  ekim ay nda %10,2’den 
Kas m ay nda %10,0 seviyesine dü mü tür. Bu 
beklenenden daha iyi ç kan i gücü rakamlar  
sonucunda FED taraf ndan yap lacak gösterge 
faizi art lar  hakk ndaki spekülasyonlar artm  
ve bu da hazinenin uzun vadeli emisyonlar n n 
fiyatlar n  aç kça bask  alt na alm  
görünmektedir. “Bu Kas m ay  rakamlar  
saman alevi midir, yoksa i sizlik bundan böyle 
gerçekten de h zla dü ecek midir” sorusu 
gündeme gelmektedir.  
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stihdamda Aral k ay nda 
Dü ü  olas l   
lkbahar aylar ndan bu yana süregelen 
düzelmenin büyük bir k sm n n devletin 
konjonktür programlar n n sonucu oldu unu 
söylemek a r l k say lmaz. Konjonktür 
programlar n n bitimine kadar kendisini 
ta yabilen bir düzelmenin görünememesi 
durumunda konjonktürde bir dü ü  de söz 
konusu olabilir. Bu da ABD i gücü piyasas n n 
bir kez daha bask  alt na girmesine neden 
olabilir. K sa dönem çal ma yapan firmalar n 
tutumu toplam istihdam n Kas m ay nda 52.000 
artmas  yönündedir. Bu da önümüzdeki iki 
veya üç ayda toplam istihdam n ayda 200.000 
artmas  beklentisini do uracakt r. 
 
En Son sizlik Oran  %10  
ABD sizlik oran ndan ölçüldü ünde i aretler 
yumu amay  göstermektedir. ABD i sizlik oran  
eskiden on iki ay üzerindeki kümülâtif ilk i sizlik 
yard m  ba vurular n n say s ndaki (ayl k 
ortalama de erler) geli imi biraz ard ndan 
izlemekteydi. 2007 y l ndaki 4 Milyonun hemen 
alt ndaki kümülâtif ilk i sizlik yard m  
ba vurular  ile birlikte i sizlik oran  da 2007 
May s ay nda %4,5’den, 2009 Ekim ay nda 
%10,2’ye yükselmi tir. Kas m ay nda ise bu 
oran, önce de belirtildi i gibi %10,0 seviyesine 
dü mü  bulunmaktad r. 
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Deflâsyon helezonuna ayk r  sinyaller ve artan 
faizlerle Yenin de eri a a  çekilmi  ve hisse 
senedi piyasas  canlanm t r. 
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Jährliche Inflationsrate

 

 
D-Faktörü bask  alt nda 
2010 y l  için konjonktürün biraz düzelmesi 
beklenmektedir. Japonya ihracat ve sanayi 
ülkesi olarak dünya çap ndaki düzelmeden 
pay n  alacakt r. Yen’deki geli meler art k buna 
pek engel olmamal d r. Yeni hükümetin özel 
tüketimi canland raca  ise, pek ümit 
edilememektedir. Hükümetin hareket alan  
yüksek borçlanma nedeniyle nispeten 
daralm t r. Bu arada Japonya’n n borçlar  
GSYH’s n n %190’ na kadar yükselmi tir. Bu 
oran bütün sanayi ülkelerinden daha yüksektir. 
Tüketimde bir dönü üm olu mas na Japon 
toplumunun demografik yap s  da engeldir. 
Japon ev ekonomilerinin varl klar  çok yüksek 
de erlerdedir. Sadece finanssal yat r mlar 11 
Trilyon Euro tutmaktad r. Ancak say s  gittikçe 
artan emekliler bunlar  harcamak 
istememektedir. 
 
Borsa arkadan yeti iyor 
Özel ev ekonomilerinin yan nda Japon 
irketleri de nispeten sa lam finanse edilmi tir.  

Nikkei Endeksi Merkez Bankas n n ve 
hükümetin deflasyonist güçlere mü terek 
darbesini bir süre daha kutlayacak ve 
geleneksel mali y lsonu olan 31. Mart tarihi 
itibar yla ola anüstü bir performans göstermi  
olacakt r. Yen’in ABD Dolar na kar  dönü ümü 
irket karlar na yeni bir itki kazand racak ve 

nispete yüksek fiyat-kar orant s n  daha 
dü ürecektir. Fiyat-defter de eri orant s  ve 
fiyat-ciro ili kisi ile ilgili olarak Tokyo Borsas  
örne in Frankfurt DAX veya New York Dow 
Jones Endeksinden aç kça daha müsait bir 
konumdad r. 

Japonya 
 
 
Japonya Hisse Senedi Piyasas  
 
Tsunami Alarm  
2009 Y l n n daha ilk çeyre inde bu ada ülkesi 
uluslararas  finans ve ekonomi krizinin 
dalgalar  aras nda bo ulmakta gibiydi. Japonya 
kinci Dünya Sava  sonundan beri en kötü bir 
ekonomik krize dü mü tü. Ekonomiden 
devaml  korkunç haberler gelmekteydi. ubat 
ay na kadar ihracat bir önceki y la oranla 
neredeyse %50 ve sanayi üretimi %38 
azalm t . Sony ve Hitachi gibi dev irket 
gruplar  büyük zarar rakamlar  bildirmekteydi.  
Toyota tarihinde ilk defa zarar etti ini 
aç klam t . hracat ülkesi Japonya di er 
sanayi ülkeleri gibi Almanya’ya benzer ekilde 
küresel finanssal ve ekonomik krizden daha 
çok yara alm  bir durumdayd . 
 
Güçbirli i ile 
Dünyan n ikinci büyük ekonomisi üç ayr  önlem 
paketi ile durgunlu a kar  koymu tur. Dünya 
çap ndaki milyarl k programlar da kendi 
etkilerini yaratm t r. Her eyden önce Çin eski 
büyüme rotas na nispeten erken geri dönü  
yapm t r. Bütün Asya ekonomik bölgesi 
bundan yararlanm t r. Japonya’n n GSYH’s  
2009 y l n n üçüncü çeyre inde çeyrek y l 
baz nda %1,2 reel bir büyüme ile 
beklendi inden daha güçlü ç km t r. 
 
Para Biriminde ini -ç k lar 
Yat r mc lar durgunlu a kar  ba ar l  bu 
mücadeleyi önceleri aç kça fiyat art lar  ile 
olumlu kar lad lar. 2009 Eylül ay ndan sonra 
ise Nikkei Endeksi Dünya hisse senedi 
piyasalar ndaki yükseli  e ilimini izleyemedi. 
Japon para biriminin tutulamayan yükseli i 
önceleri ABD Dolar na kar  son 14 y l n en 
yüksek seviyelerini görmü  olup, yat r mc lar  
korkutmu tur. hracat n a r  bask s yla ve 
sanayideki a r  kapasitelerle ülkede sürekli bir 
deflâsyona dü ü  endi esi ya anmaya 
ba land . Yeni hükümetteki siyasi 
uyu mazl klar hisse senedi piyasas na bir 
darbe daha vurdu.  Ancak Merkez Bankas  ile 
hükümetin yo un ve mü terek çabalar  ile 
Aral k ay  ba lar nda do an güne  ülkesinin 
dü ü  helezonuna bir son verilmi tir. Merkez 
Bankas  para musluklar n  yine açm  ve 
A ustos ay ndan beri iktidarda bulunan yeni 
hükümet, ilk konjonktür paketini haz rlam t r. 



 
 
 
 
 
Kredi Darl  görünmüyor 
Finansman ko ullar  da Tankan anketine göre 
Daha tarafs z de erlendirilmektedir. Büyük 
irketlerin küçük bir ço unlu u son zamanlarda 

finansman ili kilerini “iyi” olarak belirtmi tir. 
Orta ölçekli irketlerde bu durum “iyi” veya 
“s k ” olarak birbirini dengelemekte olup, pek 
sorun yaratmayacakt r. Küçük ölçekli irketler 
ise d ar dan sermaye kabulünde belirli 
s n rlamalarla kar la maktad rlar. Ancak 
Japonya’da bir kredi darl ndan 
bahsedilmemektedir. Bunun bir ispat  da 
sanayi tahvillerindeki emisyon hacmidir. 

irketler tahvil piyasas na direkt giri  olana n  
daha fazla kullanmaktad r. 
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Japonya Gelir Piyasas  
 
Tankan Endeksi 4cü Çeyrekte hafifçe 
düzelmi tir 
Japon Merkez Banaks n n Tankan Endeksi 
2008 Y l  sonunda/2009 ba ndaki tarihinin en 
dü ük de erlerinden sonra, 2009 y l n n en son 
çeyre inde ba ar l  seyrini sürdürmekte olup, 
imalat sanayinin büyük firmalar nda -33’den -
24 seviyesine kadar yükselmi tir. Bu durumda 
124 kötümsere kar  100 iyimser durmaktad r. 
Bu nedenle Japon ekonomisindeki atmosfer 
halen gerilimli görülmektedir. 
 

gücü Piyasas  dip noktay  a m t r 
gücü piyasas ndaki durum da ancak biraz 

düzelmi tir. Personel tasfiye etmek isteyen 
irketlerin say s , Tankan anketine göre 

personel almak isteyenlerin say s n  
a maktad r. Gidi at n dip noktas  yine de 
a lm t r. „Tankan stihdam Endeksi“ de „Aç k 
i yerleri/Ba vuranlar“ oran  gibi yukar ya 
dönüktür. 
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Country 05.01.2010 Money 
Market 

3 Month

Yield 
10 Years

EUR Cross 
Rates

Equity Markets

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

Equity markets and interest environments

Forecast 
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Traditional Asset Management
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Asset allocation:
100% bonds

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 80-100%
Equities 0%

”Income“ strategy

Asset Allocation:
80 % bonds
20 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 60-80% 
Equities 15-25%

Asset Allocation:
60 % bonds
40 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 40-60%
Equities 30-50%

Asset Allocation:
40 % bonds
60 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 20-40% 
Equities 50-70%

Asset Allocation:
100 % equities

”Interest Income“strategy

”Growth“ strategy

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds  0% 
Equities 80-100% 

”Balanced“ strategy

”Capital Gain“ strategy

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

Our primary objective is to preserve the capital and generate 
a regular income.

The focus of the ”growth“ strategy is on capital appreciation 
through price gains.

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 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 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

Capital appreciation as of 30.11.2009
since  01.01.2009 5,40 %
since  30.11.2008 5,64 %
since  5 years p.a. 2,96 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 22,72 % Sharpe ratio 0,12
Standarddeviation 2,45 % Correlation 0,82

The  aim of this strategy is to generate a regular income and 
achieve capital appreciation through price gains.

Capital appreciation as of 30.11.2009
since  01.01.2009 14,96 %
since  31.10.2008 13,04 %
since  5 years p.a. 3,08 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 30,86 % Sharpe ratio 0,17
Standarddeviation 7,12 % Correlation 0,86

Capital appreciation as of 30.11.2009
since  01.01.2009 10,92 %
since  31.10.2008 10,07 %
since  5 years p.a. 3,33 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 29,23 % Sharpe ratio 0,26
Standarddeviation 4,11 % Correlation 0,78

Our five traditional strategies at a glance



Bonds EURO. USD. CAD. GBP. AUD. ZAR

Bonds  
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ISIN Coupon Titel Rating Maturity Price Yield Duration Minimum Piece 

Bonds EUR

DE0002760808 4.7500% KFW AAA 11.08.2010 102.355 0.60 0.57 1'000 *
XS0110245130 5.6250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 25.10.2010 103.687 0.80 0.78 1'000 *
XS0376607015 4.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2011 104.462 1.01 1.21 1'000
DE0007243495 4.0000% DEUTSCHE GENOSSEN-HYPOBK AAA /*- 28.04.2011 103.360 1.33 1.25 1'000
FR0010101824 4.0000% CIE FINANCEMENT FONCIER AAA /*- 21.07.2011 103.590 1.51 1.48 1'000
XS0369461305 5.2500% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 12.12.2011 106.348 1.80 1.86 1'000
XS0411606246 5.2500% TOYOTA MOTOR CREDIT CORP AA 03.02.2012 106.035 2.15 1.91 1'000
XS0412968793 3.3750% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2012 103.102 1.79 1.98 1'000
FR0010734244 2.3750% SFEF AAA 10.03.2012 101.559 1.61 2.08 1'000
DE0001141505 4.0000% BUNDESOBLIGATION AAA 13.04.2012 105.780 1.36 2.13 1'000
FI0001006165 4.2500% FINNISH GOVERNMENT AAA 15.09.2012 106.706 1.63 2.55 1'000
DE0001141513 4.2500% BUNDESOBLIGATION AAA 12.10.2012 107.180 1.55 2.63 1'000
XS0413810606 4.1250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 20.02.2013 104.716 2.47 2.88 1'000
XS0415624393 4.6250% ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2013 106.243 2.51 2.89 1'000
DE0001141521 3.5000% BUNDESOBLIGATION AAA 12.04.2013 105.230 1.82 3.05 1'000
XS0327177134 4.3750% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2013 106.757 2.13 3.02 1'000
XS0428037666 3.5000% SANOFI-AVENTIS AA- 17.05.2013 103.414 2.39 3.14 1'000
NL0000102689 4.2500% NETHERLANDS GOVERNMENT AAA 15.07.2013 107.464 2.00 3.27 1'000
XS0403964116 3.6250% OEKB OEST. KONTROLLBANK AAA 10.12.2013 103.890 2.53 3.70 1'000
XS0414313691 3.5000% TOTAL CAPITAL SA AA 27.02.2014 103.278 2.62 3.80 1'000
SI0002102935 4.3750% REPUBLIKA SLOVENIJA AA 02.04.2014 106.131 2.77 3.83 1'000
DE0002760931 4.2500% KFW AAA 04.07.2014 106.886 2.57 4.09 1'000
AT0000386073 4.3000% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 15.07.2014 107.152 2.53 4.12 1'000
DE000A0TKBM0 5.0000% BASF FINANCE EUROPE NV A+ 26.09.2014 108.276 3.03 4.27 1'000
AT0000A0CL73 3.4000% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 20.10.2014 103.047 2.64 4.45 1'000
FR0010112052 4.0000% FRANCE (GOVT OF) AAA 25.10.2014 106.560 2.51 4.42 1'000
ES0000012916 4.4000% BONOS Y OBLIG DEL ESTADO AA+ 31.01.2015 106.888 2.89 4.48 1'000
FI0001005704 4.2500% FINNISH GOVERNMENT AAA 04.07.2015 107.609 2.71 4.92 1'000
DE0001381911 3.5000% LAND HESSEN AA 04.01.2016 102.692 3.00 5.50 1'000
XS0412968876 4.5000% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2016 105.873 3.39 5.26 1'000
XS0413806596 5.1250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 20.02.2017 108.458 3.72 5.92 1'000
DE000A0MFJX5 4.1250% KFW AAA 04.07.2017 105.275 3.30 6.48 1'000
XS0308505055 4.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.10.2017 109.051 3.38 6.65 1'000
AT0000385745 4.6500% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 15.01.2018 108.138 3.42 6.63 1'000
XS0196448129 4.6250% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2020 107.368 3.72 8.21 1'000

Bonds USD

US514890AF97 4.2500% L-BANK BW FOERDERBANK AA+ 15.09.2010 102.462 0.53 0.66 1'000
XS0172289604 3.5000% KFW AAA 15.12.2011 104.390 1.07 1.89 1'000
XS0414059377 2.7500% BP CAPITAL MARKETS PLC AA 27.02.2012 102.600 1.31 2.04 1'000
US717081CZ40 4.4500% PFIZER INC AA 15.03.2012 106.433 1.43 2.07 1'000
US676167AZ21 1.8750% OEKB OEST. KONTROLLBANK AAA 21.03.2012 101.016 1.34 2.14 1'000
XS0172157876 3.7500% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 15.07.2013 104.591 2.35 3.30 1'000
BE0934531337 4.2500% BELGIUM KINGDOM AA+ 03.09.2013 106.398 2.37 3.41 1'000
US459056HM24 3.5000% INTL BK RECON & DEVELOP AAA 08.10.2013 104.604 2.16 3.51 1'000
US713448BK37 3.7500% PEPSICO INC A+ 01.03.2014 104.163 2.68 3.82 2'000
US822582AF97 4.0000% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 21.03.2014 105.323 2.65 3.86 2'000
XS0183637635 4.5000% COUNCIL OF EUROPE AAA 30.06.2014 107.315 2.69 4.07 1'000
US045167BJ10 4.2500% ASIAN DEVELOPMENT BANK AAA 20.10.2014 106.509 2.74 4.34 1'000
XS0347750365 3.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2015 103.740 2.92 4.75 1'000
US500769BH67 4.3750% KFW AAA 21.07.2015 106.302 3.08 4.89 1'000
XS0270250136 5.1250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 05.10.2016 107.193 3.85 5.82 1'000
XS0247659542 5.6250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 16.03.2016 108.064 4.07 5.20 2'000
US500769BY90 4.8750% KFW AAA 17.01.2017 107.865 3.56 5.93 1'000
US515110AV64 5.1250% LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 01.02.2017 108.313 3.73 5.93 1'000

Bonds CAD

XS0190051945 4.0000% TOTAL CAPITAL SA AA 08.12.2010 102.742 0.86 0.90 1'000
XS0197361305 4.7500% ONTARIO (PROVINCE OF) AA- 27.07.2011 105.232 1.23 1.49 1'000
XS0414401801 2.5000% RABOBANK NEDERLAND AAA 02.03.2012 101.691 1.64 2.06 1'000
XS0211709844 4.3750% QUEBEC PROVINCE A+ 04.02.2013 105.941 2.30 2.82 1'000
XS0219274908 4.3750% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 13.05.2015 105.721 3.17 4.75 1'000

Bonds GBP

XS0122271082 5.5000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 07.12.2011 107.353 1.49 1.85 1'000
XS0276045951 5.1250% TOYOTA CREDIT CANADA INC AA 17.01.2012 105.403 2.14 1.87 1'000
XS0160908249 4.5000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 14.01.2013 105.807 2.45 2.88 1'000
XS0414238898 3.2500% KFW AAA 24.02.2014 100.700 2.98 3.81 1'000
XS0423205524 3.3750% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 08.09.2014 101.602 2.98 4.34 1'000
XS0415625283 5.5000% ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2015 107.071 3.83 4.44 5'000
GB0033280339 4.7500% TSY 4 3/4% 2015 AAA 07.09.2015 108.129 3.16 4.97 1'000

Bonds AUD

XS0243977260 5.6250% RABOBANK NEDERLAND AAA 01.03.2011 100.443 5.09 1.07 1'000
XS0412228917 4.5000% RABOBANK NEDERLAND(AUST) AAA 17.02.2012 98.207 5.38 1.96 1'000
XS0139486079 5.5000% COUNCIL OF EUROPE AAA 18.01.2012 100.580 5.08 1.86 1'000
XS0411046351 4.6250% AUST & NZ BANKING GROUP AAA 11.02.2013 97.071 5.67 2.81 1'000
AU300EB26033 6.0000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 14.08.2013 100.320 5.70 3.20 1'000
XS0412694647 4.3750% COMMONWEALTH BANK AUST AAA 17.02.2014 94.775 5.82 3.68 5'000
AU300LNDR042 5.7500% LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 21.01.2015 97.671 6.27 4.43 1'000

Bonds ZAR

XS0332031284 10.0000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 28.01.2011 102.068 7.73 0.95 10'000
XS0225458412 7.2500% KFW AAA 03.08.2012 96.668 8.64 2.35 5'000
XS0339249921 10.0000% KFW AAA 17.01.2013 103.285 8.66 2.51 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.
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