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Haftalik Analiz: Altin Fiyatlarindaki Yiikselis Devam Edecek mi ?

Son vyillarda diinya ekonomisinde yasanan krizler ve finans piyasalarindaki
istikrarsizliklarin risk algilamasini artirmasi sonucunda altina olan talebi artmaya
devam etmektedir. Ozellikle ABD ve Euro Bélgesi kaynakli endiselerin devam
etmesi nedeniyle Merkez Bankalarinin rezervlerindeki altin payini artirmasina
paralel olarak altin fiyatlarinin yeni rekor seviyelere yiikseldigi izlenmektedir. Bu
calismada son doénemde altin fiyatlarinin yikselmesine neden olan faktorler
incelenmis olup, bu yiikselisin hangi seviyelere kadar siirebilecegi sorusunun cevabi
aranmistir.

Piyasalarda Gegen Hafta...

Gectigimiz hafta ABD’de kisisel gelir ve tiliketici harcamalarinda Agustos ayinda
goriilen artislar ve Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksinin yiikselmesi,
global piyasalarin risk istahinin siirmesini saglarken, ABD ve Avrupa’da aciklanan
imalat sanayi satin alma yodneticisi endekslerinin (PMI) yavaslamaya isaret
etmesine ragmen sektorde blylime ile daralmayi birbirinden ayiran 50 seviyesinin
Gzerinde bulunmasi gelen satislarin sinirli kalmasini sagladi. Boylece ABD borsalari
haftayl yatay tamamlamayi basarirken, Avrupa borsalari daha karisik bir gérinim
sergiledi.

Fed’in daha fazla parasal genislemeye giderek ekonomiyi destekleyecegi beklentisi
piyasalari desteklerken, dolarin euro karsisinda sert bir sekilde gerilemesine neden
oldu. Boylece haftaya 1.3480 seviyelerinden baslayan EUR/USD haftayi 1,3804
seviyelerinden tamamladi.

Zayiflayan dolar emtia fiyatlarini desteklerken, petrol, ABD ekonomisindeki yavas
toparlanma nedeniyle para politikasinin gevsetilecegi ve buna bagh olarak enerji
tiketiminde artis gerceklesebilecegi beklentisi ile deger kazanarak haftayr 81,73
seviyelerinden sonlandirdi. Altin ise benzer hareketle hafta boyunca yikselisini
surdirirken, global toparlanmaya iliskin endiselerle gelen gilivenli liman alimlari da
altini destekleyen bir baska faktor oldu.

Yurt disi piyasalarindaki satislarin aksine alicili bir seyir izleyen yurt ici piyasalarda
IMKB haftayl %1 oraninda yiikselisle 64,882 puandan tamamlarken, Euro/dolar
paritesinde 1.38 seviyelerine dogru devam eden yiikselisin etkisiyle USD/TL haftayi
neredeyse son bir yilin en dislk seviyeleri olan 1.4380 seviyelerinden sonlandirdi.
Tahvil-bono piyasasl ise %7.98 ile Ekim 2009’dan sonraki en disik seviyelerini test
ederek haftayl %8.03 seviyelerinden sonlandirdi.

Bu hafta ABD’de sirketlerin liglincii geyrek sonuglari buyilk olgekli sirketlerde
Persembe gilinlinden itibaren agiklanmaya baslayacak olup, veri akisinda da
istihdam verisi dikkat ¢ekiyor. Ayrica bu haftanin merkez bankasi toplanti giindemi
de yogun olacak, Japonya, Avustralya, ingiltere ve Avrupa merkez Bankalari
toplantilar izlenecek gelismeler olarak one gikarken, toplantilarda faiz ve para
politikalari konusunda degisiklik cikmasi beklenmiyor. Bununla birlikte piyasalarda
hem Fed’in hem de BoJ'un parasal genislemeye isaret edip etmedikleri izlenecek.
Yurt icinde ise bugln acgiklanan enflasyon verilerinin yani sira Cuma gilini

acikanacak olan Eyliil ayi sanayi Uretimi verisi yakindan izlenecek.




Altin Fiyatlarindaki Yiikselis Devam Edecek mi ?

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan krizler ve finans piyasalarindaki istikrarsizliklarin risk algilamasini
artirmasi sonucunda altina olan talebi artmaya devam etmektedir. Ozellikle ABD ve Euro Bélgesi kaynakli
endiselerin devam etmesi nedeniyle Merkez Bankalarinin rezervlerindeki altin payini artirmasina paralel olarak
altin fiyatlarinin yeni rekor seviyelere yiikseldigi izlenmektedir. Bu c¢alismada son donemde altin fiyatlarinin
yukselmesine neden olan faktorler incelenmis olup, bu yiikselisin hangi seviyelere kadar sirebilecegi sorusunun
cevabi aranmigtir.

Altin Fiyatlarinin Yiikselisini Destekleyen Faktorler
1) Artan Altin Talebine karsin Altin Arzinin Esnek Olmamasi...
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Kaynak: Bloomberg esnek olmamasi ise altin

fiyatlarini tarihi en yuksek seviyelere tasimistir. Yiizeydeki altin kaynaklarinin tiikenmesi daha derinde ulasilan
madenin Uretim maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Ortalama maliyetin 1000 dolari bulmasi bir yandan
altin arzinin elastiki olmasini engellemekte, diger taraftan da altin fiyatlarinin 1000 dolarin altina gerilemesini
glclestirmektedir.

2) Global Likidite Artisi...

Global piyasalarda yasanan krizin ardindan basta gelismis Ulkeler olmak lizere merkez bankalarinin likiditeyi
artirict 6nlemler aldigi gorilmektedir. S6z konusu bu durum, dolar cinsinden yatirim araglarinin tarihi rekor
seviyelere gerilemesine neden olurken, altina olan talebi de glicli kilmaktadir.

3) Dolarin basta euro olmak iizere diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi....
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4) Altina olan giivenli liman alimlarinin artmasi...

Altin Fiyatlan
——— ABD 10 Yillik Hazine Tahvil Getirisi (Sag Eksen)
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5) Ulkelerin Altin Rezervlerini Arttirmasi...
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Kaynak: Bloomberg

2010 yihnin Mayis ayinda Euro Bolgesi borg ve
bankacilik krizinin yasanmasi ve alinan énlemlere
ragmen etkilerinin hala devam etmesi nedeniyle,
risk algilamalarindaki artisa paralel olarak, ABD
hazine tahvillerine ve altina glivenli liman alimlari
geldigi dikkat cekmektedir. Boylece altin fiyatlari
rekor seviyelere yiikselirken, ABD Hazine tahvil
getirisinin  dip  seviyelere dogru ilerledigi
gorulmektedir. Benzer bir trendin 2007 yilinin
2.yarisinda da yasanmasi ayrica dikkat cekicidir.

Euro Bolgesi'nde vyasanan krizin ardindan para
birimlerinin deger kaybetmesiyle sadece gelismekte
olan ulkelerin degil ayni zamanda gelismis llkelerin de
toplam rezervleri icinde altin miktarinin payini artirdigi
dikkat ¢cekmektedir. Bu durum yatirimcilarin yani sira
da

guvensizligini gostermektedir. Dunya altin konseyinin

tlke merkez bankalarinin piyasalara olan

verilerine gore, Haziran ayi itibariyle ABD 8.133 ton

altin rezervi bulundururken, toplam rezervlerinin

icindeki altin payl %72.1 ile diger Ulkelerin oldukca
Uzerindedir. BRIC ulkleri olarak bilinen Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin ise rezervlerinin sadece %3.7’sini altin

olarak tutmaktadir. Bu durum altina olan talebin daha ¢ok ABD’den kaynaklandigini géstermekte ve talep
arttikca altin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Oniimiizdeki dénemde diger baslica merkez

bankalarinin da rezervlerindeki altin kompozisyonunu artirma yoluna gidebilecegi ihtimali, altinin yukari yonli

hareketini destekleyen diger bir etmendir. 2010 yilinda isvicre Merkez Bankasi hari¢ diger merkez bankalarinin

altin rezerv artirim politikalarinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

6) Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve son dénemde de gelismis iilkeler tarafindan da uygulanan

“Beggar thy neighbour” politikasi...
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kullanilabilen ““hard asset” olarak adlandirilan
varliklara yoneltmistir. ABD’nin deflasyonla para
basarak micadele etmesi ve buna artan kamu
aciginin da eslik etmesi durumunda Avrupa’nin da
izlemek zorunda kalmasi ya da
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zayiflayan USD dolayisiyla rekabet giiciini kaybetmesi s6z konusu olabilir. Bu durum ise sirasiyla GBP’de
ve euroda da deger kaybina neden olacak ve ekonomi bdyle bir déngliye girecektir. Clinkii ABD’nin yani
sira Avrupa, ingiltere ve Euro Bélgesi (lkelerinin ekonomik gériiniimleri ve kamu finansmanlari benzer bir
goriinime sahip olmakla birlikte, bu iilkelerde dis talep olmadan biylimenin saglanmasi su asamada zor
gorinmektedir. Gelismekte olan tlkelere fon girislerinin artmasi da USD’nin deger kaybetmesinde etkili
olurken, gelismekte olan (lke merkez bankalari ise sadece global ekonomideki rekabet gliglerini
koruyabilmek icin altin alimlarini arttirmaktadirlar. Bu durum ise altin fiyatlarini yikseltirken, G10
Ulkelerinin paralarinin degerininde de asagl yonli baski yaratmaktadir. Bu durum diger emtialarin
fiyatlarinda da yukseltici bir etki olusturmaktadir.

Farkh doéviz kurlarina endekslenmis (EUR, JPY ve GBP)
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Kaynak: Bloomberg

7) Uzunca Bir siire Daha Sifira Yakin Faiz Politikasi ve Niceliksel Genisleme Politikasi Beklentileri
(Quantitative Easing)...

Amerikan Merkez Bankasi (Fed), gectigimiz
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Kaynak: Bloombeérg disebilecegi beklentilerine yol agmis ve bu da

altin fiyatlarinin yukselisini desteklemistir.

8) Enflasyona ya da Deflasyona iliskin Beklentiler ve Altinin Servet Saklama Araci Olmasi...

Spot Altin Fiyatlan
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Altin fiyatlarinin yikselmesinde, yatirimcilarin yatirimlarini enflasyonist etkilerden koruma davranisinin etkili
oldugu bilinmektedir. 2008 yilinda yasanan krizin ardindan tim diinyada uygulamaya konan tesvik paketleriyle
birlikte artan butge aciklarinin, yakin gelecekte enflasyona yol acabilecegi endiseleri, altina yapilan yatirimi
artirmaktadir. Nitekim global piyasalarda gelecek dénem enflasyonuna dair bir gésterge olarak kabul edilen
ABD'nin 5 yillik basabas enflasyonu ile altin fiyatlarinin hareketleri incelendiginde, halihazirda enflasyon
oranlarinin disik olmasina kargin éniimizdeki doneme iliskin artis beklentilerinin, enflasyondan korunma
amaclyla altina olan talebi artirdigi gértilmektedir.

. i Altin, likit bir varlik olmasi ve dolayisiyla diinyanin
2009 Yil Sonundan Bugiine % Getiri

herhangi bir yerinde kolayca paraya gevrilebilmesi
nedeniyle, hem enflasyon hem de deflasyon
USD/1PY doénemleri igin uygun bir yatinm aracidir. Nitekim

4.59 USD/EUR

-10.48

enflasyon artislarinda oldugu gibi deflasyon
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Kaynak: Bloomberg canlandirmak i¢in para arzi artiriirken, paranin

degeri dislrilmekte ve en sonunda (lkelerin kredibilitesinin bozulmaya baslamasiyla birlikte piyasalarda kagit
paraya olan gliven azalirken altina olan giivenli liman alimlari artmaktadir.

Sonug:

10 yildir artis gosteren altin fiyatlari

Spot Altin Fiyatlan Enflasyondan Arindirilmig Altin Fiyatlari

gectigimiz  hafta icinde 1.317
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etmektedir). Altin fiyatlari enflasyona gore dizeltildiginde, bugtine kadarki en yiiksek seviyesini 2.254 dolar
(851 dolarin ABD Calisma Bakanhgi hesaplamalarina gére karsiligi) ile 1980 Ocak'da gérmustir. O tarihte altinin
onsu nominal olarak 851 dolara ulasmistir. Enflasyona gore dizeltilmis altin fiyatinin 1980 yili Ocak ayinda
gordlgl tim zamanlarin en yiiksek seviyesinden %41.9 daha disiik seviyede olmasi altin fiyatlarinin artmaya
devam edebilecegine isaret etmektedir.

Bu cercevede son donemde artan talebe bagli olarak deger kazanan altinin, enflasyon ya da deflasyon korkusu
fark etmeksizin son 10 vyildir araliksiz devam eden yikselisini siirdiirecegi beklentileri giderek
kuvvetlenmektedir. Hatta son 10 yillik sirecte bes kat artis gosteren altin fiyatlarinin birkacg yil icerisinde
enflasyona gore ayarlanmis olarak da yeni bir rekor kiracagl tahmin edilmektedir. Yatirimciyi altina yonelten
kosullarin devam edip etmeyecegi sorusunun cevabi blylik miktarda ABD Merkez Bankasi’'nin (FED)
onlmuzdeki donemki hareketine bagl olacaktir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB’de yukari trendin iist noktalarina yaklasiliyor...

Weekly Q.XU100

18/01/2009 - 21/11/2010 (IST)
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Cndl, Q.XU100, Last Trade

10/10/2010, 64,980.51, 65,128.98, 64,714.2, 64,891.54

Cndl, Q.XU100, Last Trade

IMKB'nin trend kanali igerisindeki hareketini siirdiirmesi beklenirken,
endekste 66,500 seviyesinin kirlmasi durumunda yukar yonlii
hareketlerin hizlanmasi beklenirken, endeksin agag yonlii
hareketlerinde ise 20 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi
60,000 seviyesi ana destek seviyesi goriiniimiindedir.
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Kaynak: Reuters

iIMKB 100 Endeksi, Agustos ayinin sonundan beri izlenen yiikselisinde gectigimiz hafta 66,122 puani denemis
olsa da gordigl rekor seviyelerde tutunmayi basaramayarak Cuma giini gelen sert satislarla haftayr %1
oraninda yukselisle 64,882 puandan tamamladi. Cuma glini gelen satislarda hem ABD’de hem de yurt iginde
actklanan PMI imalat endeksinin beklentilerin tizerinde yasanan gerileme etkili oldu.

IMKB-100 Endeksi Teknik gdstergelerin alicili bir seyre isaret ettigi IMKB’de gegen

haftanin son ginl yasanan satis baskisinin ivme kazandig

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik dikkati cekerken, bilesik endeksin gecen hafta bekledigimiz
66,122 64,231 60,950 23,760 saticili seyrini haftanin son gini yasadigl gorilmektedir.
Teknik | I m Yukaridaki grafikten de goéruldigi gibi IMKB’nin icinde
Seviyeler bulundugu yukari trendin st noktalarina yaklastig dikkati
Destek 63,500 63,000 62,000 cekerken, bu durum IMKB’de bir diizeltme hareketine
Direng 65,000 66,500 67,000 yaklastigimiza isaret etmektedir. Gelen satislara karsin endeksin

gecen haftay pozitif bolgede tamamlamayi basarabildigi dikkati

cekerken, bilesik endeksin 66,500 seviyesini kiramamasi durumunda asagi yonli hareketlerin belirginlesmesi
beklenmektedir. Boyle bir durumda 20 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 60,000 seviyesinin ana
destek goriniminde olmasi beklenirken, 66,500 seviyesinin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda ise
endekste yeni rekor denemeleri beklenebilecektir. Bu durumda iMKB’nin 67,000 seviyesini hedefleyebilecektir.
Ancak bu seviyeye ulasilsa bile IMKB’ye diizeltme satisi gelmesi ihtimali artmaktadir



Dow Jones’ta kritik seviye 11,258...

Weekly Q.DJI 30/11/2008 - 24/10/2010 (NYC)
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ABD borsalar gectigimiz haftayl hafif saticili ve yatay tamamlarken, Avrupa borsalarindaki satislar daha sert
oldu. Boylece Dow Jones endeksi haftaylr %0.3 oraninda deger kaybiyla 10,830 puandan tamamlarken, Avrupa
borsalarindaki kayiplar %1’in Gzerinde gergeklesti.

Dow Jones Endeksi Bu hafta ABD’de sirketlerin Gglincli ¢eyrek sonuclari blyiik

Olcekli sirketlerde Persembe gliniinden itibaren agiklanmaya

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Viiksek Diisiik Enviksek EnDusuk  Paslayacak olup, veri akisinda da istihdam verisi dikkat cekiyor.
10,949 10,728 11,258 7,258 Ayrica bu haftanin merkez bankasi toplanti glindemi de yogun
o : . i olacak, Japonya, Avustralya, ingiltere ve Avrupa merkez
Seviyeler Bankalari toplantilari izlenecek gelismeler olarak one gikarken,
Destek 11,000 11,258 11,500 toplantilarda faiz ve para politikalari konusunda degisiklik
Biree T TIEED TTAED ¢ikmasi beklenmiyor. Bununla birlikte piyasalarda hem Fed’in

hem de BolJ'un parasal genislemeye isaret edip etmedikleri

izlenecek. Teknik gostergelerin karisik bir seyre isaret ettigi Dow Jones’'ta merkez bankalarin agiklamalarinin
endeksin yoni Uzerinde belirleyici olmasi beklenirken, 6zellikle bu hafta Cuma glinii agiklanacak olan istihdam
verileri borsalar UGzerinde belirleyici olabilir. Agiklanacak verilerin beklentileri karsilayamamasi durumunda
endekste satis baskisinin agirlik kazanmasi beklenmektedir. Béyle bir durumda 10,750 ve 10,450 seviyelerinin
destek olmasi beklenirken, endeksin yukari yonli hareketlerinde ise 11,000 seviyesi dnemli direng seviyesi
olarak dikakti cekmektedir. Teknik olarak Dow Jones’un yukari yonll hareketlerinde daha 6nce gérmis oldugu
11,258 seviyesini kararl bir sekilde kiramamasi durumunda (¢ift tepe formasyonu) ise endeksin yonini yeniden
asagl cevirmesi beklenebilir. 11,258 direng seviyesi Uzerine kararli ¢ikislar yasanmasi durumunda borsalarda
gecen haftalarda gordiigimiz alimlarin devam etmesi beklenmektedir.



DOViz PiYASALARI

USD/TRY kurundaki sert diisiis gegen hafta da devam etti...

Weekly QTRY= 11/11/2007 - 14/11/2010 (GMT)
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Fed'in yeni nicel gevseme adimlar atacagina yonelik beklentilerine bagli olarak EUR/USD paritesinin 1.38
seviyelerine ¢iktig haftada kur 1.4350 ile son bir yilin en dislk seviyelerine geriledi. Cin’den gelen olumlu
verilerin global toparlanmaya iliskin endiseleri hafifletmesiyle artan risk istahina paralel olarak basta Turkiye
olmak lizere gelismekte olan iilke para birimlerine olan giris kurun gerilemesinde etkili oldu.

Euro/dolar paritesinin dolar/TL kuru tzerinde belirleyici olmayi

USD/TRY

Haftghk En Haftahk En 52 Hafta 52 mama surdirmesi beklenirken, Euro/dolar paritesinde 1.38-1.39
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Dusiik bandini  agsmamasi durumunda dolar/TL kurunun 1.42
1.4795 1.4350 1.7041 1.4330 seviyesinin altina gerilememesi beklenebilir. Yeni haftaya
Teknik g T i 1.4310 seviyelerine gerileyerek neredeyse son iki yilin en disiik
Seviyeler seviyelerini test eden dolar/TL kuru bu seviyelerde
Destek 1.4300 1.4250 1.4200 tutunamayarak yeniden 1.4450 seviyelerinde islemlerini
Direng 1.4650 1.4700 1.4850 surdurtrken, ABD ve Avrupa’da agiklanacak verilerin EUR/USD

ve dolayisiyla da dolar/TL'nin yoéni Uzerinde etkili olmasi beklenirken, Fed’den parasal gevsemeye dair
gelebilecek olasi soylemler dolarin zayiflamasina destek verecektir. Boyle bir durumda ise kurun 1.43 ve 1.42
seviyelerinin altina gerilemesi ve kurda yukarida ¢izdigimiz asagl yonlu trend cizgisinin isaret ettigi 1.37
seviyesine kadar bir gerileme yasanabilir. Ancak su an i¢in bunun zor oldugu ve kurun 1.37’lere gidebilmesi icin
EUR/USD nin 1.39 seviyesinin ¢ok uzerine hareket etmesi ve hatta 1.45-1.47’lere kadar ylkselmesi
gerekmektedir.



Ote yandan Merkez bankasinin Cuma
4 -
1USD+0.77 EUR gunu acikladigl yeni alim miktarindaki

3.6 1 artisin aslinda kurun yukari gitmesini
3.2 - M amaclamaktan ¢ok, TL'nin daha ¢ok
28 w = degerlenmesi ve boylelikle ihracatta

rekabetgi fiyatlardan daha uzaklagsmayi
24 1 engellemek amach oldugunu
disiniyoruz. Bu durumu yandaki
1USD+0.77 sepet degerinin  son
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degerini 3 TL civarinin altina ¢ok gerilemesi durumunda opsiyonel olarak daha fazla dolar alarak bu durumu
engellemeye calisacagini dislinliyoruz. Bu miidahalelerin uluslararasi piyasalarda hali hazirdaki risk alma istahi
yuksekken kurun degerlenmesini engellemesi zayif goriinlirken, piyaslara yeni satislarin gelmesi durumunda ise
zaten Merkez Bankasi’nin alim miidahalesine gerek kalmadan diizelecektir.

EUR/USD paritesinde 1.3900 seviyesi gli¢lii bir direng seviyesi olarak dikkat cekmektedir...
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Kaynak: Reuters

EUR/USD Cin’den gelen olumlu ekonomik verilerin global toparlanma
Haftahk En_Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta endiselerini hafifletmesi ve piyasalardaki risk istahinin artmasi

Yiiksek Diisiik En Yilksek  En Diisiik ile euro dolar karsisinda kazanimlarini artirarak 1.38
seviyelerine vyaklasti. Asya merkez bankalarinin ellerindeki

1.3807 1.3380 1.5144 1.1875

Teknik | T i dolari euroya c¢evirme egilimin gorilmesi paritedeki ralli
Seviyeler hareketinin bir diger nedeni oldu. Hafta iginde agiklanan
Destek 1.3690 1.3340 1.3300 verilerin beklentilerin altinda kalmasina karsin paritede yaganan

Direng 1.3790 1.3900 1.4030 ylkselisler  paritede asagi yonli  kirilganhgin  devam
edebilecegine isaret etmektedir. Diger yandan ispanya'da % 20
diizeyine ulasan issizlik oranina karsilik, Almanya'da issizligin Eylll ayinda %7.5 ile 18 yilin en disik seviyesine
gerilemesi sorunlu dlkeler olarak nitelenen lkelerdeki yapisal problemlerin kisa vadede ¢oziilemeyecegini




ortaya koyarken, bu durum paritenin 1.38-1.39 bandini asma olasiligini distirmektedir. Olumlu gelismelere
odaklanan EUR/USD paritesi haftay1 %2.23 yiikselisle 1.3789 seviyesiden tamamladi.

Yeni haftada ise ECB toplantisi ve sonrasinda gelecek agiklamalar énemli gorinirken, yatirimcilarin temkinli
hareketleri ile EUR/USD partesinin bir miktar asagi yonli hareket ettigi gortlmektedir. EUR/USD paritesinin
Haziran ayindan beri hareket ettigi yukari yonli trend araliginin st ¢izgisini gectigimiz hafta denedigi ancak bu
seviyelerin Uzerinde bir kapanisi gergeklestirmeyi basaramadigi degerlendirildiginde, bu hafta 1.3790
seviyesinin 6nemini korudugunu soéyleyebiliriz. USD’ye gectigimiz hafta gelen satislarin bu hafta FED'in faiz
kararinda dikkate aldigi 6nemli verilerden biri olan istihdam rakamlari 6ncesi yatirimcilarin beklemeye gegmesi
ile yavaslamasi mimkin gorinmektedir. EUR/USD paritesinin asagl yonli hareketlerinde 1.3690 seviyesi
onemli goruniirken, bu seviyenin kirilmasi durumunda 1.3340 seviyesinin yeni hedef seviye olmasi mimkin
gorinmektedir. Bu hafta daha sakin bir seyir gorilebilecekken, istihdam rakamlarinin beklentilerin tzerinde
gelmesi durumunda haftanin son islem giininde USD’de satislarin hizlanmasi ile EUR/USD paritesinde yeniden
yukari yoénlu hareketler gorilebilecektir. EUR/USD paritesinin yukari yonli hareketlerinde 1.3793 seviyesi
onemli goriinlrken, bu seviyenin Uzerine hareketlerde 1.3900 seviyesinin dnemli olacagini séyleyebiliriz. 200
haftalik hareketli ortalama serisi ile %61.8 fibonacci dizeltmesi 1.3900 seviyesinin gliclii bir direng seviyesi
olduguna isaret etmektedir. Oniimiizdeki giinlerde agiklanacak verilerle EUR/USD paritesinin 1.3900 seviyesinin
lizerinde bir haftalik kapanis yapmasi durumunda paritedeki artislarin devam etmesi ile 1.45-1.47 seviyelerinin
hedef olmasi miimkiin olabilir.

Gegtigimiz hafta USD/JPY paritesi miidahale yapilan tarihteki 83 seviyelerine kadar geriledi...
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usD/JpY Amerika Merkez Bankasi (FED) basta olmak (izere birgok
Haftahk En Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta gelismis Ulke bankalarinin niceliksel genislemeye gidecegi
Yiiksek Diistik EnYiksek  EnDisik  ygniindeki giicli beklentilerin  risk istahini desteklemesiyle
84.39 83.13 101.45 83.32 dolar euro da oldugu gibi gectigimiz hafta yen karsisinda da
Teknik I I n geriledi. Haftay1 83.19 seviyesinden tamamlayan parite haftalik
Seviyelen bazda %1.07 oraninda deger kaybetti. USD/JPY'nin yeniden 15
Destek 82.85 81.45 79.83 Eylil'de midahale yapilan 83 seviyesine gerilemesi Japonya’da
Direng 84.20 85.40 86.00 yeni mudahalelerin yasanma olasiigini artirmakta ve olasi
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miidahale ihtimali paritedeki asagi yonli hareketi sinirlandirmaktadir.

Yeni haftanin ilk islem giinlinde 84.30 seviyelerinde yatay seyrine devam eden USD/JPY (zerinde ABD’de Sali
glni agiklanacak ISM hizmetler endeksi ile Cuma giini agiklanacak tarimdisi istihdam ve issizlik verisinin yani
sira FED Baskani Bernanke’nin aciklamalarinin etkili olmasi beklenebilir. Buna goére hafta icinde ABD’de
aciklanacak olasi olumsuz verilerin dolardaki deger kaybini artirmasi durumunda USD/JPY paritesi igin ilk
asamada 82.85 seviyesi onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin altinda kapanis yapilmasi durumunda
81.45 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Buradaki destegin kirilmasi halinde ise tim zamanlarin en
disik seviyesi 79.83 hedef seviye olmaya devam edecektir. Ancak Japon hikimetinin yenin degerlenmesine
karsi sergiledigi kararli tutumun devam etmesi ve yakin zamanda olasi miidahalerle USD/JPY paritesinde boyle
bir sert dislisii engellemesi beklenebilir. Bu durumda ilk asamada 20 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret
ettigi 84.20 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak izlenebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 glinlik
hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 85.40 seviyesi yeni hedef goérinimiinde olabilir. Bu seviyenin
Gzerindeki hareketler cok mimkiin gériinmemekle birlikte 86 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilir.

EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlari artmaya devam ediyor...

Weekly Q/CLc1 28/12/2008 - 14/11/2010 (NYC)
Price
BarOHLC, Q/CLc1, Last Trade UsD
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Bbl

ﬁ Petroliin yukar yonlii hareketlerinde 84 seviyelerinin hedef olmasi beklenirken, -56
asagi yonlii hareketlerinde ise 75,70 seviyesi ana destek goriiniimiindedir.
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Kaynak: Reuters

Dolarin deger kaybetmesiyle son iki ayin en yiiksek seviyelerini test eden petrol haftayl %6.7 oraninda yiikselisle
81,73 dolar/varil seviyelerinden tamamlarken, Cin’de imalat sanayinde yasanan hizlanma petrol fiyatlarindaki
bu ylikselisi destekledi.

Petrol Yeni haftaya saticilli bir seyirle baslayan petrolde, bu hafta

T T e o s & e aciklanacak veriler ve dolarin seyri belirleyici olacak. Ekonomik

Yitksek Diigiik EnYilksek  En Diisiik aktivite ile ilgili olarak ozellikle basta Cin ve Hindistan’in
81.75 75.52 87.15 51.53 blylime oranlarinin yaratacagl talep nedeniyle artan petrol
Teknik | " m fiyatlarinin ekonomilerde olumsuz algilama yasanmadig siirece
Seviyeler artmasi beklenebilir. Ancak basta ABD olmak lzere gelismis
Destek 77.40 75.50 74.90 Ulkelerin gegmise oranla daha yavas bir bliyiime trendinde
Direng 21.80 23.10 24.00 olmalar petrol fiyatlarinda ge¢miste oldugu gibi yukarn sert

hareketler yasanmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle petrol
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fiyatlarinin 85-90 seviyelerini kirmasi su asamada zor gorinmektedir. Bu beklentilerin yaninda verilerin
beklentileri karsilayamamasi durumunda dolardaki deger kaybinin devam etmesine karsin petroldeki yiikseligin
sinirli kalmasi beklenirken, 81,80 ve 83,10 seviyelerinin direng olmasi beklenebilir. Petrol fiyatlarinin asagi yonli
hareketine devam etmesi durumunda ise petrolde yeniden 75,50 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme mimkiin
olabilir.

KREDI PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri Ekim 2009’dan itibaren en diisiik seviyeye geriledi...

Wiast 200
T High 0n/05/07/10  10.04
<+ pverage 8.64

L Low on 10/01/10

Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 Jun 30 Jul 15 Jul'30
2010

RBS Turkey Benchmark — G-1 Daily 10/5/09 to 10/4/10 Capyright 2010 Bloomberg Finance LR,

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gegtigimiz haftaya sakin baglayan ortalama bilesik getiri gelen
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta <alimlarla asagi yonllu bir hareket izledi. Hazine'nin pazartesi
Yiiksek Diistik EnYiksek  EnDusik  g{in(i gerceklestirdigi 12 ay vadeli iskontolu kiymet ihracinin
8.20 7.98 15.69 7.59 sonuglarinin  beklentilerden daha iyi gelmesiyle birlikte
Teknik | 1] m piyasalardaki olumlu goérinimin vyaninda TLU'nin de
Seviyeler kuvvetlenmesi ile ortalama bilesik getiri asagi yonli hareketine
Destek 7.95 7.75 7.60 devam etti. Gecen hafta aciklanan ekonomik aktivite énci
Direng 8.18 8.34 8.56 gostergelerinden Tiirkiye PMI endeksinin son 17 ayin en disik

seviyesine gerilemesi, ayrica bankalarin ay sonu sebebiyle
pozisyon kapamalarive TCMB’nin 1 haftalik repo miktarini 4 milyar TL artirarak piyasaya likidite enjekte etmesi
gosterge faizin asagl yonlli hareketini destekledi. Bu gelismeler sonucunda 7.98 seviyesine gerileyen ortalama
bilesik getiri Ekim 2009’dan itibaren en disik seviyeye gerilemis oldu. Haftayi bu seviyenin bir miktar tizerinden
8.03 seviyesinden kapatan ortalama bilesik getiri haftalik bazda 15 baz puan dusls kaydetti. Bugtin Eylil ayi
enflasyon oraninin beklentilerin lGzerinde gelmesine karsin ¢ekirdek enflasyonda gerileme yasanmasi ortalama
bilesik getirinin alimla karsilasmasina ve 8.00 seviyelerinde hareket etmesine neden olmaktadir.

Tirkiye’de PMI endeksinin 50 seviyesinin altina inerek son 17 ayin en disiik seviyesine gerilemesi, bugiin
actklanan enflasyon verisinin beklentilerin izerinde aylk bazda 1.23 seviyesinde gelmesine ragmen dnimuzdeki
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Ekim ayinda enflasyon oraninin 2009 Ekim ayi enflasyonun c¢ok yilksek olmasi nedeniyle yillik bazda distik
enflasyon beklentisi, TCMB’nin gegen ay basladigi gosterge faizi sabit tutmasina karsin borg alma faiz oraninin
dismeye devam etmesi ve finansal piyasalarda bir degisiklik yasanmadigi siirece 25 baz puan indirimlerine
devam edecegi beklentisi 6numiizdeki dénemde ortalama bilesik getirinin asagi yonli hareketini
destekleyebilir. Ayni zamanda 6zellikle ABD 2 yillik Hazine tahviline gelen alimlarla getirisinin gerilemeye devam
etmesi son dénemlerde ABD tahvili ile arasindaki spreadinde risk alma istahi ile giderek daraldigi g6zonline
alindiginda yurticinde de tahvil getirilerinin gerilemesine neden olmaktadir. Bu durumda 6nimizdeki ginlerde
ortalama bilesik getirinin 8 seviyesinin altinda hareket etmesi muhtemel olup, daha 6nce 10 Ekim 2009
tarihinde test ettigi ve son bir yilin en disilik seviyesi olan 7.60 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir.
Gosterge tahvilde bu olasi hareket beklentimize karsin bir hususu tekrar vurmaka gerektigi diislincesindeyiz.
Daha onceki raporlarimizda da belirttigimiz tzere global likiditedeki bolluk ve gelismis Ulkelerdeki faiz
oranlarinin uzun sire dugsuk kalacagl beklentisi ile risk alma istahinda meydana gelen artis aralarinda
Tirkiye’'ninde bulundugu gorece faiz oranlari yliksek olan Ulkelere yabanci ilgisinin artmasina, bunun sonucu
tahvil getirilerinin tarihinde goriilmedik seviyelere gerilemesine yol agmaktadir. Bu durumun yarattigi disuk
getiri seviyelerinin uzun vadede kalici olmamasini bekliyoruz. Bu beklentimizin en 6nemli sebebi gelismekte
olan llkelerin ekonomilerinin daha dinamik olamsi sonrasi bu ulkelerde enflasyon baskilarinin daha erken
hissedilmeye baslanmasi ile faiz arttirim siirecine daha erken ve ve daha hizl girecekleri beklentimizinden
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda yani ekonomik nedenler ile olusacak faiz baskisi disinda ABD kaynakli hali
hazirda yasanan yavaslamanin yeni bir resesyon ihtimalini arttirmasi durumunda ise risk alma istahindaki
kesilme sonrasi gelebilicek satislarin yol agabilecegi finansal baskilarin olusturabilicegi bir riskte
unutulmamalidir. Oniimiizdeki dénemde gelebilecek kar satislari durumunda ortalama bilesik getirinin ilk
asamada 55 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret etiigi 8.18 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu
seviyenin kararli bir sekilde kirllmasi halinde ise 8.34 seviyesine kadar yulkselis yasanmasi miimkiin olabilir.
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ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi diisiik seviyelerde hareket etmeye devam ediyor...

Daily QUS10YT=RR OO - JAN Q00 (UITE)

el QLIS 10 T=FR, Yikd_1 ik
QAT 2493, @ 5063, o A0T, 3 A0

Gurvenll limam alimlan ibe ABD 10 yihk Hazine tahyil gogirisi
diguk sevieleide harokol etmine devam edhpor.

o 0B 15 R ¥ &5 12 19 X 8 10 17T M 0 1M N 2 0812 19 X 0 & 6 B3 X 7R N X Mon L ]
| Har 10 | Apr 10 | Elay 10 | Juan 10 | Jul 10 | Aag 10 | Sep 10 | Gt 0

Kaynak: Reuters

10 Yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi alicili bir
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta SeVir izleyerek asagl yonli hareketine devam etti. ABD’de
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik aciklanan tiiketici giiveni endeksi ve dayanikli mal siparisleri
2.61 244 4.01 2.14 verisinin beklentilerin altinda gelmesi ile ABD tahvillerine gelen
Teknik | I n glvenli liman alimlar alicih seyri destekledi. Ayrica Amerika
Seviyeler Merkez Bankasi’'nin (FED) dnumuzdeki giinlerde yuklu tahvil
Destek 2.40 2.30 2.20 alimlarina devam edecegi beklentisine ek olarak ABD
Direng 2.58 2.75 3.00 Hazinesi’'nin gectigimiz hafta gergeklestirdigi 2 yillik tahvil

ihalesine Agustos 2007'den bu yana en vyiksek talebin
gelmesinin etkisiyle de ABD Hazine tahvil getirileri gerilemeye devam etti. Bu gelismeler sonucunda ABD 10
yillik hazine tahvil getirisi haftayi 9 baz puan dislsler haftayi 2.51 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada yogun bir veri takvimi bizleri beklerken ABD’de Sali glini agiklanacak Eylil ayina dair ISM
Hizmetler endeksi ile Cuma glinl agiklanacak issizlik ve tarimdisi istihdam verilerinin tahvilin seyri lizerinde
etkili olmasi beklenebilir. ISM hizmetler endeksinin 50 seviyesinin altina inmesi, tarimdisi istihdamin
beklentilerin altinda gelmesi veya issizlik verisinin beklentilerin Gizerinde hizli bir artis sergilemesi FED’in likidite
operasyonuna hemen baslayacagina isaret edebilir. Bu durumda global piyasalara yonelik endiselerin devam
etmesi ile tahvilin asagi yonli hareket etmesi muhtemel olup, gelebilecek givenli liman alimlari ile ilk asamada
2.40 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise asagi yonli hareketler
hizlanabileceginden 2.20 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir. Diger yandan dip seviyelere dogru hareket
eden tahvile gelebilecek kar satislari ile asagl yonli hareketin yukari yonlii olmasi durumunda ilk asamada 20
glinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 2.58 seviyesi dnemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde risk istahi artabileceginden 2.75 seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin Uzerindeki
hareketler cok mimkiin goériinmemekle beraber 3.00 seviyesi tahvilin getirisi icin kritik bir seviye olarak
gorilebilir.
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Gegtigimiz hafta gésterge eurobono gelen alimlarla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulastu...
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Kaynak: Reuters
Gosterge Eurobono Gegtigimiz hafta 2030 vadeli gésterge eurobono hafta boyunca
Haftahk En  Haftalik En | 52 Hafta 52 Hafta 2alicili bir seyir izledi ve 177.188 seviyesi ile tim zamanlarin en
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik yiiksek seviyesine ulasarak rekor kirdi. ispanya’ya ydnelik kredi
177.188 169.250 177.188 121.440 notu indirimi tedirginligine ve PIGS Ulkelerinin bor¢ stogunun
Teknik ] n m surdirulebilirligine yonelik endiselere ragmen QE2’ye yonelik
Seviyeler beklentilerin iyice artmasi risk istahini arttirirken gorece daha
Destek 175.300 170.870 167.570 iyi performans gosteren gelismekte olan (ilke eurobonolarina
Direng 182.000 185.000 191.000 olan talep artti. Global piyasalara paralel hareket eden Turk

eurobonolari da artan risk istahinin etkisiyle pozitif alana gecti
ve haftay1 %4.27 deger artisiyla 176.938 seviyesinden tamamladi. Yeni haftanin ilk islem glinlinde de yikselisine
devam eden eurobonoun seyrinde bu hafta aciklanacak ABD tarimdisi istihdam ve issizlik verileri ile Almanya
sanayi siparisleri verilerinin ve Euro Bolgesi ECB toplantisi ve faiz kararinin etkili olmasi beklenebilir. Gegtigimiz
hafta verdigimiz tim direng seviyelerini kiran eurobonoda yatirimcilarin agiklanacak verilere duyarhhginin
arttig1 bir ortamda verilerin beklentiler dahilinde gelmesi ve risk istahinin artmasi ile yukari yonliu hareketin
devam etmesi durumunda ilk asamada 182.000 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararl
bir sekilde kirilmasi halinde ise piyasada ¢ok fazla islem gormemesine ragmen artan risk istahi ile beraber uzun
vadede gosterge eurobonun 191.000 seviyesine ulasmasi muhtemel olabilir. Diger yandan eurobonolarin
seyrinde temel belirleyicinin, o llkenin CDS’lerinin hareketi oldugu dikkate alindiginda CDS’lerde gegtigimiz
haftaki daralmalardan sonra yikselme yasanmasi durumunda gosterge eurobononun asagl yonli
hareketlerinde ilk asamada 175.300 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kiriimasi
durumunda ise 20 glinliik hareketli ortalamanin isaret ettigi 170.870 seviyesine kadar geri cekilme yasanabilir.
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Gegtigimiz hafta lilkelerin 5 Yillik CDS’leri daralan bir seyir izledi...

U lkelerin Haftahk CDS Performans: (hfh, %)
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nitelikte olmasi ile %2.92 oraninda geriledi.

Gectigimiz hafta dlkelerin 5 vyillik CDS'leri
daralan bir gérinum sergiledi. En yiksek azalig
%8.08 ile Ukrayna CDS'lerinde gercgeklesirken,
en yiiksek artis %0.68 ile ispanya CDS’lerinde
gerceklesti. Moody’s’in ispanya’nin  notunu
Aaa’dan Aal’e indiriken, goriinimiini duragan
olarak actklamasi ispanya CDS’lerinin
artmasinda etkili oldu. ABD’de agiklanan
dayanikli mal siparisleri verisi ile tiiketici gliven
endeksi verisinin beklentilerin altinda gelmesine
karsilik ikinci ¢eyrek blylme verisinin yukari
yonll revize edilmesi ile ABD CDS’leri %1.92
oraninda geriledi. Global piyasalara paralel
hareket eden Tirkiye CDS’leri ise yurtdigsindaki
olumlu havanin ve vyurtdisi kaynakli baz
raporlarin  Tirkiye’de yatinmi  destekliyici
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 FU@N Puan oo . ..
2400 13000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2100 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
11000
1800 10000 1HYD 0,28 0,21 0,44 3,64
1500
9000 1AYD 8,14 9,24 12,14 -13,63
1200 8000
900 7000 3AYD 11,27 11,57 12,82 31,53
600 y y T y T y y 6000 1YYD 16,69 15,23 20,52 -22,15
& 8 & 8 3 & I3 =2 3
E b S 3 3 p S 3 E 1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.) degisim, 1YYD=Biryillik yizde degisim
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikdi Tuketim . Arensdl ik o Bilg . Tol Temel imelat
¢ Milln Mllan Eneri rensllar S P fdojleri elelom VHz
1HYD 031 071 247 077 055 026 073 056 0,95 067
1AYD 5,67 11,09 10,57 7,10 8,87 326 11,98 11,36 885 882
3AYD 9,85 1391 14,24 6,05 9,19 12,20 11,74 14,45 19,67 19,46
1YYD 10,87 24,71 6,73 1,47 7,83 9,66 12,70 20,04 15,01 13,86
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 o
37 - S8P500Future Kartratlan
gg 1 011010 | 240910 | 170810 | 3AlkQt | 1HDE)
31 - _s log | 3309 08 16374 | 214082 07
29 1 8 E ot 2277 2B | SN | 4574 18
27 FE
25 4 © Nt | 1673 530 4% | XE2 | MR
23 -
21 _ log | 187757 | 18B2 | 808 | 2311 282
19 E Sat | 2208 1966 | 2B%T | 205489 79
052010 Nt | 207 | 31 qo | 172 %3
®PS0| 114624 | 1M8e7 | 1125% | 109706 on
Eylul 2010 VIX Future Ekim 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
3,5 =
3 -
2,5 4
2 = A i AJ“ - ‘ l M l I
1 ‘PA-I.;— = "‘ ' " ' = Y' ,‘ . - 2w | = ' Ty ' -A' \ ‘l BT -
> WV TOR ‘ ‘ | ]\ ’ \ ” ' | w J I\
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08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.201003.2010 04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010

S&P 500 Put/Call

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

———30GHO

60GHO

—90GHO
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

7000
6500 - % DIERO - rcao FTSE 100 DAX  VSTOXX
STOXX 50
:ZZ l 1HYD 2,14 2,39 0,10 138 1143
T 1AYD 4,19 577 7,04 4,83 -10,24
5000 =
4500 3AYD 8,51 10,54 16,38 604 27,27
YYD 4,86 2,72 894 9,45 9,58
4000
3500 o
3000 o
2500 =
2000
08.2008 11.2008 02.2009 05.2009 08.2009 11.2009 02.2010 05.2010 08.2010
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. s ki
) Terrel inrelat Diger Dayar Bigi , .
% Enaiji Telekam i Altyap Tiketim Finans Tuketim T i Sanayi Saghk
Mullan Mullan
1HYD 273 -1,04 001 -112 -123 28 -174 058 091 -1,24
1AYD 672 002 1062 044 357 243 946 929 777 28
3AYD 1838 1316 1525 682 621 1213 1662 441 965 471
YYD 075 421 1739 -11,55 1677 -11,79 206 04 12,9 35
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
= 6500
30000
M . % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 | 1HYD -0,96 1,12 1,08 2,47
L 4500 1AYD 1,79 4,11 8,41 1,25
20000
2500 3AYD -1,40 6,67 12,68 12,34
15000 [ 3 1YYD 13,78 11,33 6,69 4,45
10000 "W “M..M. 2500

5000

0

W- 1500

500

08.2008 11.2008 02.2009 05.2009 08.2009 11.2009 02.2010 05.2010 08.2010

——Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

Hang Seng

Shanghai (Sag Eksen)

18



e

GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Ajatin  Brezilya G Edonezya G Afrika Hndistan IVhcxristan  MHezya Melsila Mar Rusya SiPsA Tajad  TirkiyeiViB
’ Mend  Bovespa n3aney a Jdsh  Sersex BUX Ka Bdsa Hemes RIS ! SET 100

IHD 289 298 247 440 192 169 08 10 158 045 290 154 221 100

IAD 1350 780 0e4 1510 739 875 2,15 308 6,72 400 7,79 614 649 819

3AYD 2004 14,69 11,87 2341 1252 1363 1061 o 837 715 1887 1932 1748 1898
wo 2781 1416 445 4375 1749 1626 1394 21,98 1565 190 211 440 3562 3543

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

D
250 usb usb 20 24200 Y8 USD 1,400
65 3700 T 1200
650 60
550 55 3200 - 1000
50
450 5 2700 - 800
40
2200 - 600
350 35
250 30 1700 - 400
> 1200 200
150 v 7 7 v 20 ) ) ) ) )
08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010 08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010
Tirkiye Giiney Afrika .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
Hindistan Cin(Sag Eksen)

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Geligimi

% GCE Ajantin  Brezlya  Cin  Endonezya  GAfiilka  Hindistan Mbcaristan MHezya Melsika Msir  Pdonya Rusya Sli  Tafand Tirdye
1HYD 312 050 542 1,29 410 340 381 500 1,35 1,65 -1,32 2,58 292 2,79 608 282

1AD 11,9 17,51 1215 858 16,10 14,07 1983 17,28 545 12,14 271 1896 747 109 1421 1361

3AYD 1944 42,29 223 1029 2059 2764 2041 2806 1820 1337 998 3570 1882 3451 31,79 3056

i g (o] 1882 50,35 1515 1139 41,48 26,52 2983 2,79 3485 23,36 224 2435 1278 5536 4506 3792
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
90000 61.00 -~ r 74.00
80000 - 59.00 - 72.00
e
70000 - 57.00 - 70.00
60000 - 3500 1 L 68.00
53.00 - o
50000 - ! - 66.00
40000 >1.00 1
49.00 - 64.00
30000 -
47.00 - - 62.00
20000
08.2007 02.2008 08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010 45.00 ! ! ! ! ! ! ! ! 60.00

— |MKB 100 IMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)

IMKB Endeksleri ve Sektérel Endekslerin Gelisimi

% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 1,29 1,10 1,00 1,02 2,37 0,55 0,53 0,30
1AYD 8,51 8,25 8,19 8,21 10,10 8,09 5,78 3,62
3AYD 20,50 19,46 18,98 18,60 19,56 17,80 20,17 10,58
1YYD 35,95 35,41 35,43 35,32 38,66 38,22 20,82 50,27

iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

%  DgnHidrg KogHidrg StemHidrg Tl Eefi  RirdCis Tps  Atek MAdek Grati Hitek kBria \ddterk Yo ked

1o 0o 534 135 20 72 0 1% 3% 3B 15 0O 6B 37 68
AaD 50 16% 90 1% /® 16 171 6em” 0% 5w 1A 0 72 e
3AD 3% zB 71 BB 78 39 AB U 65 B A4 AN (B DA
mo 65 B2 0B |2 Ly BT BA BB 8B O T AD B AP
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EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlan
usb usb
160 1400
usD Son 3 Aydaki Hareket usb
140 - 1200 84 1350
] 82
120 - 1000 50 L 1300
100 T
- 800 78 o - 1250
80 1
76 -
- 600 L
60 74 J 1200
40 - - 400 72 - - 1150
L 70 -
20 200 - 1100
68 -
0 T T T T T T 0 66 1050
08.2007 ~ 022008 ~ 08.2008 ~ 02.2009  08.2009  02.2010  08.2010 07.2010  07.2010  07.2010  08.2010  08.2010  09.2010  09.2010
BrentPetrol —— Altin (Sag Eksen) ABD Ham Petrol Altin (Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

o1.10.2010 WTI Crude Brent Petrol Altin Bakar Alumin Gumus Nikel P
itibariyle Petrol Future Future vum
Son Degeri (Dolar) 81,58 83,75 1319 sos8s8 2329 22,11 23849 43,63
1 Villik Ortalama 77.28 80,67 1159 7052 2091 17,98 20332 49,07
1IHYD (2%) 6,65 6,19 1,79 1,79 1,85 3,10 4,03 0,93
1AYD (26) 13,43 11,70 5,74 8,91 14,03 14,25 15,51 2,68
3AYD (26) 11.83 13,90 10,02 28,39 22,52 24,30 25,95 14,39
1YYD (26) 15,54 10.82 30,90 31,57 25,47 32,82 33,84 -1,67

1HYD=Bir haftalik yizde degisim, 1AYD=Bir aylik yazde degisim, 3AYD=Uc¢ Aylik yazde degisim, 1YYD=Bir yillik yuzde degisim

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi

14000

S&P Emtia Endeksleri 12000 =
10000 =
8000 =
6000 =
4000 =

2000 =

0

08.2007 01.2008 06.2008 11.2008 04.2009 09.2009 02.2010 07.2010

08-08 10-08 12-08 02-09 04-09 06-09 08-09 10-09 12-09 02-10 04-10 06-10 08-10 =B altik Naviun Endeksi

—— Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim
——— Global (Sag Ek.)

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Global Tanm h::t:a::,eiri En::it::sl Altin Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday KE;I:II:IH
1HYD 3,06 -5,49 1,49 -2,38 1,58 -5,78 4,07 1,71 -7,27 6,60
1AYD 10,09 4,64 11,26 5,72 5,40 -0,50 15,18 8,86 -1,89 15,17
3AYD 13,49 26,02 26,34 20,05 9,21 -21,78 25,60 28,22 35,15 18,33
1YYD 18,75 25,35 25,91 25,70 30,57 -21,57 33,41 31,52 44,65 25,18
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yilik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
Itraxx Asya Endeksleri Uzun Vadeli Getiri Farki
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak'fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



