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Hafta boyunca ABD’de Cuma glini agiklanacak olan istihdam verilerine iliskin iyimser
beklentiler yurt disindaki olumlu havaya destek verirken, hafta ici Cin’de agiklanan
olumlu PMI imalat endeksi ve Japonya’da artan sirketler kesimi gliven endekslerinin
ardindan, Euro Bélgesi ve ingiltere’de de PMI endekslerinin siirpriz sekilde yiikselmesi
ve son olarak ABD’de ISM imalat endeksinin son alti yiin en yiksek seviyesine
cikmasi ekonomilere duyulan giliveni artirirarak risk algilamasinin azalmasini sagladi.
ABD’de Cuma ginl agiklanan istihdam rakamlari ise dinyanin en biyik
tuketicisinden gilgli  toparlanma sinyalleri geldigine yonelik beklentilerin
kuvvetlenmesine neden olurken, istihdam verilerinin pozitif olmasina ragmen
beklentilerin altinda gelmesi toparlanmaya iliskin karisik bir gériiniim sergiledi.

Bu gelismeler altinda, ABD borsalari hafta boyunca yukari yonll bir seyir izlerken,
Dow Jones Sanayi Endeksi 10,849 seviyelerinden basladigi haftayr %0.7 oraninda
yukselisle 10,927 puandan tamamladi. EUR/USD paritesi ise hafta boyunca AB’nin
Yunanistan’in mali sorunlariyla ilgili olarak IMF ile ortaklasa bir ¢dziim plani izerinde
uzlagsmasinin euro’ya verdigi destekle 1.3591 seviyelerine kadar yiikselerek haftayi
1.3502 seviyelerinden sonlandirdi.

Emtia piyasalarinda ise dalgali bir seyir izlenirken, gecen haftanin ilk islem glinii 1,103
dolara kadar gerileyen altinin ons fiyati, sonraki giinlerde dolarin zayiflamasina
paralel olarak 1,127 dolara kadar yukselerek haftayi %1.4 oraninda yikselisle 1,120
dolardan tamamladi. Gegen haftaya 79.48 seviyelerinden baslayan petrolde ise
aciklanan verilerin  ekonomik iyilesme beklentilerini desteklemesiyle 84.50
seviyelerine kadar bir ylkselis yasanirken, petrol haftayl %6 oraninda deger artisiyla
84.01 seviyelerinden sonlandirdi.

Yurt disindaki gelismelere paralel bir seyir izleyen yurt icinde ise gegen hafta
yayimlanan 2009 4.ceyrek biiyime verisinin %6.0 ile beklentilerden ¢ok daha iyi
gelmesi, piyasalardaki olumlu havaya destek verdi. Boylece hafta i¢i 1.5395
seviyelerine kadar yiikselen USD/TRY paritesi, EUR/USD paritesindeki yukselisin de
destegiyle haftayr 1.5093 seviyelerinden tamamladi. Kurdaki gerilemeye karsin 16
Kasim 2011 vadeli gosterge tahvil, hafta i¢i stopaj kararina iliskin yapilan
spekiilasyonlarin etkisiyle saticili bir seyir izlerken, bilesik getiri %8.70 seviyelerinden
%8.95 seviyelerine kadar yiikselerek haftayi, bu seviyelerden sonlandirdi. Yurt
disindaki olumlu seyrin etkisinde IMKB 100 Endeksi ise haftayl %2.6 oraninda
ylkseligle 58,069 seviyesinden tamamladi.

Veri akisi agisindan haftanin geneline baktigimizda ABD’de agiklanacak olan ISM
hizmet endeksi ve haftalik issizlik basvurulari bu haftanin 6nemli verileri olarak 6ne
cikarken, Avrupa Merkez Bankasi faiz karari ve Trichet’in yapacagi agiklamalar ile Fed
Acik Piyasa Komitesi toplanti tutanaklari piyasada yakindan takip edilecek gelismeler
olarak dikkati ¢ekiyor. Yurt icinde ise bliylimenin 6ncli gostergelerinden olan Subat
ayina iliskin sanayi Gretimi verisi ile Sali giini Hazine tarafindan yapilacak olan
07.04.2010 valor ve 15.01.2020 itfa tarihli 10 yil vadeli Tirk Lirasi cinsinden sabit
kuponlu Devlet Tahvili ihalesi yakindan izlenecek.




Tahvil Piyasasi ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki iliski

Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceledigimiz bu ¢alisma, literatiirde de ¢okca incelenen
konulardan biri olurken, yapilan analizlerde faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari iizerinde énemli bir etkisinin
oldudu tespit edilmistir.

Faiz oranlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin teorideki agiklamasina gore, faiz oranlarindaki bir
degisim, sirketin stok ve hisse fiyatini etkilerken, faiz oranlarindaki yikselme yatirrm yapmanin maliyetini
arttiracagindan, sirket karliiginda ve stok degerinde bir dislse yol acacaktir. Ayrica yiksek faiz orani
yatirimcilarin daha fazla tassaruf etmesine neden olurken, hisse senedi piyasalari gibi daha riskli gorilen
alanlardan gikis baslayacaktir. Faiz disislerinde ise tersi bir durum yasanacaktir. Mishkin de 1977 yilinda yaptig
calismada, dusik faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini yilkselttigini ispatlamistir. Ancak, iliskinin yoni
ekonomiden ekonomiye degisirken, iliskinin yoniu Gzerinde de net bir sey soylemek mimkiin olmamaktadir.
Yapilan ¢alismalarin bazilarinda bu iki degisken arasinda karsilikh iliskinin oldugu goriliirken, bazilarinda hig bir
iliski bulunamamis, bazilarinda ise sadece tek yonli iliskiler bulunmustur. Bu nedenle de teorik ve amprik
calismalarda bu konu ¢6zliimsiiz kalmaya devam etmektedir.

Faiz oranlari ve kredi riskleri sabit getirili yatirimlar agisindan kritik dneme sahip olmakla birlikte, beklenen
enflasyon ve faiz orani patikasi yatirim kararlarinda birincil neme sahiptir. Enflasyon endeksli tahvil olmadikga,
enflasyondaki artis tahvillerin fiyatini olumsuz etkilemektedir. Merkez bankalarinin dogrudan kontrol ettigi faiz
haddi aslinda reeskont orani olmakla birlikte, bu oran nakit sikintisi geken bankalarin merkez bankasindan kredi
istediginde s6z konusu kredide uygulanan faiz haddidir. Merkez bankasi bu faizi artirip azaltarak bankalarin
faizlerini dolayisiyla kredi verme davranislarini, ayni zamanda da para arzinin artisini etkilemektedir. Merkez
bankasi reeskont oranini dislirdiigliinde, bankalar merkez bankasindan kolay bir sekilde bor¢landigindan kredi
kullandirnmi artmakta ve para arzi bollasmaktadir. S6z konusu para arzi bollasmasi ise para ve sermaye
piyasalarinda faiz hadlerini etkilemektedir.

Asagida grafiklerle gosterdigimiz Ulkeler bazinda yaptigimiz calismada da, faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari
Gzerindeki etkileri incelenirken, bu etkinin yasanan son krizle birlikte daha da giiclendigi gorilmektedir. ABD
ornegini ele alacak olursak, 1980’li yillarda faiz oranlarinin diisis trendinde olmasina karsin, Dow Jones’un
yukari yonli bir seyir izledigi dikkat ¢ekerken, piyasalari yonlendiren asil 6nemli etkinin beklentiler oldugu
gorilmektedir. Bu ise Amerikan Merkez bankasinin faiz beklentilerini basarili bir sekilde yénlendirmesi
sonucunda olmustur. Bu duruma yardimci olan diger unsur ise 1974 petrol krizi ve 1980’lerin basinda ABD de
ortaya cikan enflasyon ile Merkez Bankasinin basarili bir sekilde miicadelesi olmustur. Ancak 2007 yilindan
itibaren ise tahvil — hisse senedi piyasalarindaki iliskinin teoriye uygun bir seyir izledigi gozlenirken, faiz
oranlarinin tarihi en dislk seviyelere gerilemesi ve artik faiz arttirrmi beklentilerinin hisse senedi piyasalarina
yansimasi ¢ok daha belirgin ortaya ¢ikmistir. Diger Ulkelerde de bu dénemde benzer gelismeler yasanmistir. Bu
durumu ise o zamana kadar basarili sekilde yonetilen faiz hadlerinde uzun asagi trendin (FED put) finans
piyasalarinda risk alma istahinin artmasi ile agiklamak mimkin olmaktadir.
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2007 yilinda yasanan krizle birlikte, merkez bankalari tarafindan uygulanan faiz indirim slrecinin etkisiyle piyasa
faiz oranlari hizla gerilemeye baslamistir. Piyasa faiz oranlarindaki bu disis, faiz oranlarindan saglanan
yatinmlarin cazibesini azaltarak, yatirnnmcilarin daha yiiksek getiriler elde etme istegiyle hisse senedi piyasalarina
yonelmesine neden olmustur. Hisse senedi piyasalarina yapilan yatirimlardaki artis ise kriz ortaminin heniiz
tamamiyle sona ermemesine ragmen, 2009 yilindan itibaren hisse senedi piyasalarinin hizla yukari yonli
hareket etmesini saglamistir. Dlslik faiz oranlari ayni zamanda is cevreleri agisindan da reel yatirimlari arttirici
bir etki yaratarak, reel sektoriin kredi maliyetlerinin azalmasina destek vermistir. Ucuz borglanma maliyetleri ise
sirketlerin gelecekteki kazanclari Gzerinde olumlu etkiler yaratabilecektir. Sonug¢ olarak faiz indirimlerinin
yatirimcilar ve tiketiciler agisindan psikolojik bir etkisi oldugu gorilmektedir. Yatirimcilar ve tiketiciler dusik
faiz oranlarini borglanma igin bir firsat olarak gérmekte, bu da uzun vadede ekonominin biylimesine olanak
saglamaktadir.
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Faiz Orani Ve Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisimlerin Etki Tepki Analizi
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Yukarida 1980-2000, 2000-2007, 2007-2009, 2009-2010 dénemlerine iliskin faiz orani ve hisse senedi
fiyatlarinin etki tepki grafikleri incelendiginde, 1980-2000 ve 2000-2007 donemlerinde faiz oraninin hisse
senedi fiyatlarindaki soklara tepki vermedigi gozlenirken, 2007-2009 ve 2009-2010 dénemlerinde sinirl bir tepki



verdigi gorilmustir. Ancak hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki degisime tepkisi s6z konusu dénemler igin
farkhhk gostermektedir. 1980-2000 yillari arasinda faiz oranindaki diisiislerin hisse senedi fiyatlarinda ters yonli
bir tepkiye neden oldugu gorilirken, bu harekette finansal piyasalarin gelismesine bagl olarak disik faiz orani
beklentileri ile faiz oranlarinda goériilen asagi yonli harekete karsin hisse senedi piyasalarina gelen alimlar etkili
olmustur. 2000-2007 yillarinda ise hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki soklara ayni yonli olarak hemen
tepki verdigi gorilmektedir. 2007-2009 yillarinda ise hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki degisimlere hemen
ve 2000-2007 yillarina benzer bir tepki verdigi izlenmektedir. 2009 yilinin Mart ayindan sonra ekonomide
dizelmenin basladigi dikkate alindiginda ise, 2009-2010 vyillarinda hisse senedi fiyatlarinin faiz oranindaki
soklara tepkisi azalirken, krizden ¢ikis dénemlerinde hisse senedi piyasasindaki soklarin da getiriler tizerinde
etkili oldugu gorilemektedir. Bu harekette faizlerin tarihinin en disiik seviyelerine kadar gerilemesi sonucu
yatirimcilarin disiik faiz oranini cazip bulmamalari ve faizlerde artik yukari yonla beklentilerin olusmasi rol
oynamaktadir. Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, ekonomilerin daralma siirecine girdigi donemlerde
hisse senedi fiyatlarinin faiz oranlarindaki degisime tepkisi daha giclii gériinirken, krizden ¢ikis sirasinda hisse
senedi fiyatlarinin da faiz oranlarini etkileme yetenegi artmaktadir.
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Gegmis resesyon donemlerinde (1990, 2001) ABD Merkez Bankasi Fed’in ilk faiz arttimina gittigi donemler
incelendiginde, Dow Jones’un ilk etapta yaklasik 8 hafta boyunca sert satislarla karsilagtigi gorilirken, 10- 14 ay
boyunca da dar bir bantta hareket ettigi gozlenmistir. 1980 — 1981 krizinde ise bu saticili seyir faiz arttirrmindan
sonraki 8 ay boyunca devam etmistir. Bu degerlendirmeler i1siginda 6nimizdeki donemde Fed’in ilk faiz
arttirnmini gergeklestirdigi durumda Dow Jones’a satis gelmesi muhtemel goériiniirken, sonraki aylarda Dow
Jones’taki ylikselislerin de sinirli olmasi beklenmektedir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB, gectigimiz hafta son iki buguk yilin en yiiksek seviyesine ulasti...

Weekly Q.XU100 23/04/2006 - 30/05/2010 (IST)
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ABD’de istihdam ve ISM imalat gibi 6nemli verilerin bulundugu gecen hafta, bu verilerin genellikle beklentilere
paralel sekilde gelmesi yurtdisi borsalarin yikselis egilimini korumasina yardimci olurken, yurtiginde yayinlanan
2009 4.ceyrek biiylime verisinin %6.0 ile beklentilerden ¢ok daha iyi gelmesi IMKB-100 endeksinin haftayi %2.6
oraninda yukselisle 58,069 seviyesinden kapatmasina neden oldu.

- Bu hafta, yurticinde sirketlerin 2009 yil sonu bilangolarini
IMKB-100 Endeksi

yayinlamasi igin son hafta olmasi sebebiyle hafta boyunca

Haftalik E Haftalik E 52 Haft 52 Haft . . .
antalic=n  TamaiicEn arta ara yayinlanacak sirket bilangolarinin hisse bazli hareketlere neden

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

58,383 56,244 58,383 23,760 olmasi beklenirken, TCMB’nin fiyat gelismeleri raporu, sanayi
Uretim verisi yurticindeki 6nemli veri akisi olarak dikkati

Teknik | ] n . . s

Seviyeler ¢ekmektedir. Haftaya alicil bir baglangi¢ yapan ve son iki buguk

Destek 57200 56,800 56,000 yilin en vyiksek seviyesine ulasan IMKB, Mart ayi enflasyon
rakamlarinin agiklanmasinin ardindan kazanimlarinin bir kismini

Direng 58,864 59,200 60,000

geri verdi. Normal kosullarda IMKB’nin yurt disindaki olumlu

havanin da destegiyle yukari yonli hareketine devam etmesi beklenirken, bu hareketin kalici olup olmayacagi
soru isareti olmaya devam etmektedir. Bu durumda bilesik endeksin 21 Ekim 2007’de test etmis oldugu tarihi
rekor seviye olan 58,864 seviyesine kadar ylkselmesi beklenirken, bu seviyenin kirilmasi durumunda yukari
yonli hareketin hizlanmasi mimkiin gériinmektedir. Boyle bir durumda ise 60,000 seviyesi psikolojik seviye
olarak dikkat cekmektedir. Endeksin 58,864 seviyesini kiramamasi ise teknik olarak cift tepe formasyonuna yol
acabileceginden, gelebilecek olasi satislarda 57,200 ve 56,800 seviyeleri 6nemli destek seviyeleri olacaktir. Bu
seviyenin altinda endeksin 56,000 seviyesine kadar gerilemesi beklenebilir. Endeksin bes haftadir tizerinde
tutunmayi basardigi 20 haftalik hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 52,600 seviyesi ise ana destek
seviyesi olmaya devam etmektedir.



Dow Jones’taki sinirli yiikseliglerin bu haftada devam etmesi olasi goriiniiyor...
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ABD’de istihdam ve ISM imalat endeksi gibi 6nemli verilerin bulundugu gecen hafta aciklanan bu verilerin
agirhkli olarak beklentilere paralel gelmesi yurtdisindaki olumlu havanin devam etmesine destek olurken, Cuma
glinU aciklanan istihdam rakamlarinin piyasa tahminlerinin altinda kalmasina ragmen son (g yilin en olumlu
raporu olmasi piyasalarca olumlu karsilandi. Bu gelismeler altinda Dow Jones Sanayi Endeksi haftayr %0.7
oraninda yukselisle 10,927 seviyesinden tamamladi.

Bu hafta, Avrupa Merkez Bankasi faiz karari ve Trichet'in

Dow Jones Endeksi yapacagl aciklamalar ile Fed Acik Piyasa Komitesi toplanti

Haftalik En  HaftallkEn 52 Hafta 52Hafta tytanaklar piyasada yakindan takip edilecek gelismeler olarak

Yiiksek Dusiik En Yiuksek En Dusuk . . . .
: : dikkati cekerken, ABD’de agiklanacak olan ISM hizmet endeksi
10,832 1 1 7,2 o . . . -
083 0,936 0,936 28 ve haftalik issizlik basvurulari ise bu haftanin énemli verileri
STe_k“iIk ! l m olarak &6ne cikiyor. Gecen hafta sonu aciklanan istihdam
eviyeler . el el e i

rakamlari diinyanin en biylk tuketicisinden gugli toparlanma

Destek 10,700 10,580 10,450 . . s . . .
sinyalleri geldigine yonelik beklentilerin kuvvetlenmesine yol
RlERG o2 D 20 acarken, tarim disi istihdam verisi gelecege yonelik

beklentilerdeki karisikligi artiracak gibi goriiniyor. istihdam
rakamlarindaki artislarin devam etmesi durumunda FED’in bu duruma kayitsiz kalmasi beklenmezken, FED olasi
bir enflasyonist baskiya karsi 6nlemler almaya baslayacaktir. Bu nedenle gelecek ay agiklanacak olan istihdam
verisi blylk onem arz ederken, agiklanacak istihdam verisinin de olumlu gelmesi durumunda Mayis ayi ve
sonrasinda yapilacak toplantilarda faiz tartismalar ciddi anlamda ortaya ¢ikacaktir. Faiz arttirmina iliskin
beklentiler ise borsalardaki alimlarin sinirli kalmasina neden olmaktadir. Gegmis resesyon donemleri
incelendiginde (1990, 2001) Fed’in ilk faiz arttimina gittigi donemlerde Dow Jones’un ilk etapta yaklasik 8 hafta
boyunca sert satislarla karsilastigi goruliirken, 10- 14 ay boyunca da dar bir bantta hareket ettigi gézlenmistir.
Bu degerlendirmeler 1siginda Dow Jones'taki yikselislerin bu hafta da sinirh olmasi beklenirken, 10,900
seviyesinin kirilmasi durumunda endekste daha 6nce test etmis oldugu 11,256 seviyesine kadar bir ylikselis
beklenebilir. Endekse gelebilecek olasi satislarda ise 10,700 ve 200 haftalik hareketli ortalama seviyesinin isaret
ettigi 10,450 seviyeleri 6nemli destekler olarak dikkati cekmektedir.



DOViz PiYASALARI

Kur hafta genelinde asagi yonlii hareket etti...

Daily QTRY=

2802009 - 13042010 (GhT)
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Yurtdisl piyasalardaki olumlu hava ve EUR/USD paritesinin euro
lehine hareketi yurticinde kurun hafta boyunca asagi yonlu bir
seyir izlemesine neden oldu. Cuma glini ABD’de aciklanacak
istihdam verisine odakli seyir izleyen kur, verinin beklentilerin
altinda kalmasi ve EUR/USD paritesinin 1.3485 seviyelerine
ylkselmesiyle 1.5195 seviyelerini test etse de glin sonuna
dogru yeniden geriledi. Boylece 6nceki haftayr 1.5390°dan
USD/TRY gecen 1.5138
tamamlamis oldu. Kurun bu haftada yurtdisi piyasalara odakli

tamalayan haftayi seviyesinden

seyir izlemesi beklenmekte olup, son yikselisten dnce test ettigi 1.5080 dip seviyesinin altinda kapanis yapip

yapmamasi kurun yoni agisindan énem tasimaktadir. Bu seviyenin altinda kapanis yapmasi durumunda 1.5000

seviyelerine kadar bir geri c¢ekilme gorilebilecektir.

1.5080 seviyesinin altinda kapanis yasanmamasi

durumunda ise RSI 6nci gostergenin de isaret ettigi gibi yukari yonli bir hareket baslayabilir. Bu durumda da

1.5150 seviyesindeki direncin kirilmasiyla 1.5230 lzerindeki glinliik kapanislarda doji hareketi gérdigiimiz glin

olan 30 Mart’taki 1.5395 seviyesinin tizerinde kapanis yapip yapmamasi énemli olacaktir.
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Diger taraftan gecen hafta da belirttigimiz gibi son dénemde piyasalarda carry trade para birimi olarak USD
yerine EUR kullanilmaya baslanmistir. Bunun bir gostergesi olarak EUR/TRY hafta icinde 2.03 seviyesine kadar
gerilerken s6z konusu durum 1 USD/TRY ile 0.77 EUR/TRY’den olusturulan déviz sepetinden de izlenmektedir.
Bu cercevede yurticinde kurlarda gercek bir hareketin basladigini séylemek icin doviz sepetinde, yilbasindan
beri hareket ettigi 3.07 - 3.17 yatay bandin disina ¢ikan bir hareket gérmemiz gerekmektedir. Bu nedenle hafta
icinde EUR/USD paritesi ve EUR/TRY’de yasanabilecek hareketler yakindan izlenmeye devam edilmelidir.
Sepetin Pazartesi sabah itibariyle 3.07 seviyelerine gelmis olmasi ve yine sabah aciklanan enflasyon rakamlari
sonrasi faiz piyasalarinda baslayan yukari yonli hareketler, EUR/USD’nin yeniden gerilemeye baslamasiyla
birlikte 6niimiizdeki glinlerde USD/TRY Gzerindeki baskilar arttirabilir.

EUR/USD paritesindeki yiikselis kalici olmadiu...

Daily QEUR= 200102009 - 07042010 (GhT)
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Hafta icinde beklentilerimiz dogrultusunda euro lehine hareket

EUR/USD ederek 1.36 seviyesine yaklasan EUR/USD paritesi Cuma gin
Haftallk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta aciklanan ABD istihdam verisinin ardindan yeniden 1.35’lere
Yiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik  garjledi. Pazartesi giini pek cok piyasanin paskalya tatili
1.3591 1.3382 1.5144 1.2455 nedeniyle kapali olmasinin etkisiyle sinirli bir hareket yasayan
Teknik 1 I 1] paritede, Cuma glnkli kapanis seviyesi olan 1.3502
SEDELS seviyesinden 1.3480 bélgesine kadar geri gekilme oldugu dikkat
Destek 1.3265 1.3000 1.2380 cekiyor. Gecen hafta paritede yasanan yukari yonlii hareketin,
BT 1.3501 1.3734 1.3830 AB llkelerinin bu sireci dogru yuriitememesi dolayisi ile Birlik

mantiginin yara almasi, Yunanistan icin default riskinin su an
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kalkmasina karsin 6niimiizdeki dénemde basta ispanya, Portekiz gibi yiiksek biitce acigl veren ve Yunanistan’a
gore ¢ok daha biylik ekonomiye sahip olan bu llkelerin de ayni siiregle karsilasacagi endiseleri gézoniine
alindiginda gegcici oldugunu distniyoruz.

Ayrica ABD’de son aciklanan veriler ABD ekonomisinin hizla resesyondan ciktigini gosterirken, bazi AB
Ulkelerinin ylksek bitce aciklarina bagh olarak Euro Bélgesi'nde artan mali risklerin Euro Bolgesi'nin ABD’ye
kiyasla daha geg¢ resesyondan ¢ikacagi gorist kuvvetlendirmesi, yatirimcilar arasinda euronun dolar karsisinda
zayiflmasinin temel nedeni olarak gorilmektedir. Buna ek olarak dolarin hafta icinde yikselisini siirmesi
EUR/USD paritesinin yeniden 1.34 seviyelerine gerilemesine yol acabilecektir. Bu cercevede yasanabilecek asagi
yonli hareketlerde gecen hafta belirttigimiz destek seviyeleri korunmaktadir. EUR/USD paritesinin kalic
ylukselislere devam edebilmesi icin teknik olarak gecen hafta iginde kirllamayan 1.3591 direncinin kirilmasi ve
55 glinlik hareketli ortalama olan 1.3734 seviyesinin (izerinde glnlik kapanis yapmasi gerekmektedir. Bu
seviyenin Gzerinde bir ginlik kapanis yasanmasi EUR/USD’de uzun siiredir yasanan asagl yonli trendin sona
erdigine isaret edecektir.

USD/JPY 7 ayin en yiiksek seviyesini gordii...
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UsD/JPY USD/JPY paritesi yurdisi piyasalardaki olumlu havanin risk
Haftalik En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta istahini artirmasi ve dolar faizlerindeki artislarla hafta boyunca
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Dusuk yukari yonli hareket etti. 2007 yilindan gelen asagi yonlii trendi
94.69 92.10 101.45 84.81 kirarak 94.69 seviyesine kadar yiikselen USD/JPY Cuma gini
Teknik | I n beklentilerin altinda kalmasina karsin glcli artisa isaret eden
Seviyeler ABD tarimdisi istiham verisinin destegiyle yeni haftanin ilk islem
Destek 93.04 92.10 91.49 guninde de yukselisini strduriyor. Yikseliste, risk istahindaki
Direng 96.33 97.70 100.00 artisa bagh olarak yatirimcilarin uzun siiredir bir aradan sonra

carry trade islemlerde yeniden Japon Yen’i kullanmalarinin
etkili oldugu goriltuyor. Buna ek olarak ABD Dolar’inin Japon Yen’ine karsi deger kazanmasinda ABD 10 yillik
hazine tahvili ile 10 yillik Japonya tahvili arasindaki spreadin artmasinin da etkili oldugunu séylemek mimkdan.
Aciklanan son ekonomik verilerin ABD ekonomisinin resesyondan ciktigi ve faiz arttinm sirecine girdigi
gorisini desteklemesi, buna karsin uzun siredir durgunluk yasayan Japonya ekonomisinin bu siliregten
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cikmasinin zaman alacagi ve kisa vadede faiz arttirrmina gitmesinin mimkiin olmamasi dolarin yen karsisinda
deger kazanmasinin arkasindaki bir diger neden olarak gordiliiyor.

= USD/IPY Grafikten de gorildiaga gibi, 10 yilhk ABD tahvil
= 10 Yilhk ABD Tahviliile 10 Yilhik Japonya Tahvili Arasindaki Spread getirileri ile 10 y||||k Japonya tahvil getirileri
2?: :j? arasindaki spreadin arttigi donemlerde Dolar
94 - 245 Yen karsisinda deger kazanmaktadir.
93 4 L2a
zi 1 - 235
90 23
20 | - 225
88 | Q22
87 - - 215
86 =21
85 T T T T T T T T T T T T 2.05

Pazartesi sabahi 94.76 seviyesini goren USD/JPY paritesinin yukari yonlt hareketini stirdirtip stirdirememesi
ABD tarafinda yasanacak gelismelerle 6zellikle de Fed toplantisi ardindan netlik kazanacaktir. Paritenin Nisan
2009’dan beri ilk kez 55 ve 20 haftalik hareketli ortalama seviyelerini yukari yénli kirmasinin ardindan 100
haftalik hareketli ortalama seviyesi olan 96.33 yeni hedef seviye olarak goriilmektedir. Buradaki direncin de
kiriimasiyla yeniden 100 seviyelerine dogru bir hareketin baslamasi mimkin olabilecektir. Diger taraftan Fed
toplantisinin ardindan iskonto oraninda yeniden artisa gidilmesi durumunda dolara gelecek olasi satislarla 55
haftalik ortalama seviyesi 93.04’e kadar bir geri cekilme gorilebilecegi de goz ardi edilmemelidir.
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EMTIA PiYASALARI

Altin fiyatlar gegen hafta yiikselen bir trend izledi...
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Altin Dolarin euro ve diger para birimleri karsisinda deger
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Kkazanmasina karsin piyasalardaki gigli risk istahi, gecen hafta
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Diisiik basta altin ve petrol olmak lizere tim emtia fiyatlarinin
1,127 1,101 1,226 864 yukselmesine yol acti. 1,127 dolarla son iki haftanin en yiksek
Teknik | I n seviyesini test eden altin hafta sonuna dogru 1,120 dolara
Seviyeler gerilese de haftayr %1.35 artigsla sonlandirmayi basardi. 1,127
Destek 1,100 1,075 1,045 seviyelerinde tutunamayan altin fiyatlarinin arda arda g gin
Direng 1,127 1,140 1,165 55 gunlik hareketli ortalama seviyesi olan 1,110 dolarin

Uzerinde kapanis vyapmasi 1,127 dolari yeniden test
edebilecegine isaret etmekle birlikte altindaki yikselisin kalici olup olmadigl bu hafta netlik kazanacaktir.
Cin’den gelen son agiklamalar 2010 biylimesinin kontrol altina alinamadigini ve ekonominin hizla blyuduguni
ortaya koyarak emtia fiyatlarindaki artisa destek vermeye devam etmekte olup, altinda 1,127 seviyesinin
Gzerinde kapanis gerceklesmesi durumunda yukari yonli hareketin devam etmesi ve gecen hafta belirttigimiz
1,140 seviyelerine yonelmesi beklenebilir. Diger taraftan Yunanistan’in Mayis sonuna dek 10.5 milyar euroya
ihtiyacinin olmasi ve hala yardim konusunun netlesmemesi hafta boyunca dolara euro karsisinda destek olacak
gibi goziikmektedir. Buna ek olarak bugiin yapilacak Fed toplantisi ve ABD’nin iskonto faizinde artisa gidip
gitmemesi kritik Snem tasimaktadir. iskonto faizinde artisa gidilmesi veya dolarin hafta icinde deger kazanmaya
devam etmesi durumunda altin fiyatlarinin asagi yonli baski altinda kalacaktir. Bu durumda da 20 haftalik
hareketli ortalama seviyesi olan 1,100 ana destek seviyesi olacaktir.
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Petrol fiyatlari gectigimiz hafta son 18 ayin en yiiksek seviyesini gordii...
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Petrol Hafta basindan itibaren yukari yonli hareket eden petrol
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta fiyatlari Persembe giini ABD’de agiklanan olumlu imalat
Yiiksek Dstik EnYiuksek  En Dusuk verilerinin ekonomik toparlanma beklentilerini desteklemesiyle
85.37 80.18 84.96 51.53 85.37 dolarla son 18 ayin en yiiksek seviyesini gordi. Paskalya
Teknik | I n tatili nedeniyle cuma giniu islem gérmeyen petrol fiyatlar,
Seviyeler Pazartesi glnl yeni istihdam verilerinin yarattigi olumlu
Destek 82.01 79.58 77.85 havanin etkisiyle yukselisini sirdiirerek 85.82 dolar seviyelerini
Direng 86.54 87.00 89.80 test etti. YUkseliste dolarin euro karsisinda gerilmesi de etkili

oldu. RSI teknik gostergesinin asiri alim bolgesine yaklastig

petrol fiyatlarinin bir stire daha yiikselis trendini stirdlirmesi beklenebilir. 85.82 dolar Uzerindeki hareketlerde
86.54 onemli direng seviyesi olarak gorilirken, buradaki direncin kirilmasi durumunda yeni hedef seviye 87.00
dolar olacaktir. Ancak petrole olan talebin halen disiik olmasi, agiklanan olumlu verilerin toparlanma
bir
dusindlmektedir. Buna gore kisa vadede hizli bir yikselis yasanmasi pek olasi goziikmemektedir. Diger taraftan

beklentileri nispeten desteklemesine karsin petrolde yukari yonli hareketi miktar sinirladig

buglin yapilacak Fed toplantisinda iskonto faiz oraninin artirilmasi durumunda petrol fiyatlarinin gerilemesi
beklenmektedir. Asagi yonli hareketlerde 20 glinliik hareketli ortalama 82.01 ana destek seviyesi olacaktir.

13



KREDi PiYASALARI

Aciklanan enflasyon rakamlari gésterge tahvilde satis baskisi yaratabilir...

Ortalama Bilesik Getiri Yunanistan’a iliskin olumlu haberlere paralel olarak haftaya

T e | B I dislsle baslayan 16 Kasim 2011 vadeli gosterge tahvilin

Yiiksek Diisiik EnYiksek EnDisik  ortalama bilesik getirisi stopaj haberleri ile dalgall bir seyir
8.95 8.70 15.69 9.62 izleyerek haftalik bazda %0.56 yikselisle %8.95 seviyesinden
Teknik | i i haftayl tamamladi.
Seviyeler
Destek 8.80 8.65 8.50 Gegtigimiz hafta 2010 yili ilk ceyrek bilango doneminin de sona
ermesi ile alim baskisindan kurtulan getirinin saticili bir seyir
Direng 9.05 9.30 9.65

izledigi gorilmektedir. Yurtdisinda ve vyurticinde yayinlanan

raporlarda manset enflasyonda yasanan yikselisin 6nemli olmadigi dnemli olanin ¢ekirdek enflasyon oldugu ve
cekirdek enflasyonunda disik seviyelerde devam edecegi belirtilmesine karsin, Vakifbank Ekonomik
Arastirmalar olarak 11 Ocak 2010’da yayinladigimiz “Haftalik Goriinim 11-17 Ocak 2010” adli raporumuzda
manset enflasyonda yasanan yiikselislerin c¢ekirdek enflasyonda da yukari yonlG bir harekete neden
olabilecegini belirtmistik. Bu baglamda agiklanan Mart ayi ¢ekirdek enflasyonun %4.05 seviyesinden %5.40
seviyesine yikselmis olmasi gorlisimuzi teyit etmektedir. Referans olarak kullandigimiz 2 yillik yurtici gosterge
tahvil getirisi ile 2 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spreadin daralmaya devam etmesi genelde ABD
ekonomisinde acgiklanan ekonomik verilerin olumlu olmasi ve ABD hazinesinin gelecek aylardaki yiiksek
orandaki borglanma ihalelerinin yarattigi endiselerden kaynaklansa da, Mart ayi enflasyon rakamlarinda
UFE’nin beklentilerin (izerinde agiklanmasi, ¢ekirdek enflasyonun da yillik bazda sert sekilde yiikselmesi ve
TUFE’nin %9.56’nin ardindan Nisan-Haziran dénemlerinde ¢ift haneleri rakamlarda yiikselecegi beklentisi TL'nin
reel faizin daha da gerilemesine neden olabilecek, bu da enflasyon beklentilerinin de yiikselmesi ile getiriler
Gzerinde yukari yonli baski yaratabilecektir. Teknik olarak 2 yillik ABD ile Hazine tahvili getirileri arasindaki
referans spreadin kritik seviye olan 8.56’nin altina gerilemesinin ardindan son haftalar hari¢ genelde ortalama
olarak 8.15 seviyelerinde kaldigi gortlmastiir. Yasanan bu olumlu algilama ekonomik olarak fazla
desteklemediginden spreadin tekrar en azindan 8.15’lere yikselmesi mimkindir. 2 yillik ABD Hazine tahvil
getirisinin %1.10 seviyelerinde kalmasi durumunda, 8.15 ortalama spread seviyesini ekledigimizde gosterge
tahvil getirisi igin %9.25-%9.30 seviyeleri 6niimiizdeki glinlerde hedef olabilir. Pek beklenmemekle birlikte her
zaman referans esik olarak aldigimiz 8.56 spread seviyesi dikkate alindiginda ise %9.65 seviyesinin énemli bir
direng olacagini soyleyebiliriz. %9.65 seviyesinin Uzerine bir hareket goriilmedigi siirece gosterge tahvil
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getirisinde yukari yonli hareketin hizlanmasi beklenmemektedir. Gosterge tahvil getirisinin asagi yonli
hareketlerinde ise %8.80 seviyesi ilk 5nemli destek seviyesi olmasi beklenmektedir.

GoOsterge eurobono 159.050-160.950 bandinda hareket etmektedir...

Th
f Al
n i P,

I|'*HHI°TﬂiWVl|D"1/

Gosterge Eurobono yatay bir bant icinde hareket e

Gegctigimiz hafta gosterge eurobonoda hacimsiz bir seyir dikkat

Gosterge Eurobono Getirisi . .
cekerken, sinirh kayiplarla bagladigi haftayr 2030 vadeli

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Disiik EnYiksek  En Disiik gbsterge eurobono  yatay olarak 159.8152 seviyesinden
160.0025 159.050 165.83 121.440 tamamlad..
Teknik 1 I 1

Gegtigimiz hafta gelismekte olan lilke eurobonolari endekslerin

Seviyeler . . . .
pozitif hareketinden yararlanmasina karsin Yunanistan’in tahvil

Destek 159.050 156.450 155.700 . ) . . N
ihracina sinirli talebin gelmesi hareketi yavaslatti. Gosterge

2l HEOOE Mgty skl eurobononun hareketini  inceledigimizde; 18 Mart’tan beri

159.050-160.950 bandinda sikismis gériinmektedir. ihalelere
talebin sinirl kalmasinin yani sira Euro Bolgesi Ulkelerine iliskin yliksek kamu borcu endiseleri hareketi
sinirlandirmaktadir. Bu hafta da gdsterge eurobonoda yurtdisi piyasalara paralel seyrin devam etmesi mimkin
gorinidrken, teknik olarak yukari yonli hareketlerde 160.010 seviyesinin diren¢ olmasi mimkin
gorinmektedir. 160.950 seviyesinin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda ise yukari yonli hareketler
hizlanabileceginden 162.080 seviyesi hedef olabilir. Bu hafta Euro Bélgesi’nde veri yogunlugu dikkat ¢ekerken,
faiz karari sonrasi gelebilecek agiklamalar 6nemli olacaktir. Bu hafta yatay seyirin asagl yonli bozulmasi
durumunda 159.050 seviyesi izlenmelidir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise 156.450 seviyelerine kadar
hareket gorilebilir.
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10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi yeni haftada boslukla agildi...

Weekly QUS10YT=RR

18/05/2008 - 11/04/2010 (UTC)
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10 yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gectigimiz hafta basinda ABD Hazine ihalesine disilik talebin
Haftahk En_HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta ardindan gelen satis baskisindan kurtulan tahvil alicil bir seyir
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik izledi. ABD tarim disi istihdam rakamalari Oncesi satislar
gorilurken, %3.818-%3.901 bandinda hareket eden ABD Hazine
3.928 3.647 4.08 2.1480 . - .
tahvil getirisi haftalik bazda yukselerek %0.59 oraninda
geknik : . = yiikselerek %3.8754 seviyesinden tamamladi.
Seviyeler
Destek 3.93 3.83 3.70 Cuma giini aciklanan ABD tarimdisi istihdam rakamlari
Direng 4.00 411 430 beklentilerin altinda kalmasina karsin istihdamin sert sekilde

yukselmesi 10 yilik ABD Hazine tahvil getirisinin haftanin ilk

islem glninde boslukla saticili agilmasina neden oldu. Son 10 ayin en yliksek seviyelerine ylikselen getiride bu
hafta yukari yonlii hareketin devam etmesi durumunda %4.00-%4.02 seviyeleri dnemli olacaktir. Bu seviyelerin
kararl bir sekilde kirilmasi durumunda ise yukari yonli hareket hiz kazanabilir. Bu durumda ise %4.11 seviyesi
dikkat cekmektedir. Sert yikselisin ardindan bir miktar tepki alimlarinin gelmesi miumkiin olabilecekken,
ABD’de aciklanacak verilerin olululugu desteklememesi durumunda yukari yénli hareket ivme kaybedebilir. Bu
durumda ilk etpata %3.90-%3.94 boslugunun doldurulmasi mimkin gérinmektedir. Bu seviyelerin kararli bir
skeilde kirilmasi durumunda ise %3.80 seviyesi yeni hedef seviye olabilir.
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Gegtigimiz hafta CDS’ler yiikseldi...

Haftalik CDS Performansi (5 Yillik)

iranda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
ingiltere
Fransa
Almanya
ABD
Brezilya
Guney Afrika
IMacaristan
Rusya
Tiirkiye
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Gegtigimiz hafta gelismekte olan tlke CDS’leri
yikseldi. Yunanistan’in dizenledigi 7 yillik tahvil
ihracina daha 6nce dizenledigi 5 ve 10 yillik
tahvil ihalelerine oranla daha disiik talep
gelmesi olumsuz algilanirken, Moody’s’in 5
Yunan Bankasi’’nin notunu disirmesi CDSler
lizerinde baski olusturdu. Son c¢eyrekte %6 ile
beklentilerin lizerinde buyuyen Turkiye'nin
olumlu veri akisi ve gindemin bir miktar
rahatlamasi ile diger gelismekte olan lke
CDS’lerine gore daha iyi bir performans cizdigi
gorilmektedir.

10 yilik ABD swap spread yeniden pozitife hareketlendi...

10 yilhk ABD Swap Spread
100 Y pop

Gegtigimiz hafta 10 yilhk ABD swap spread
negatif alana geriledi. Bu gerilemede temel
neden ABD Hazine ihalelerine gelen dislk

80 -

60

40 A

talep goérilmesine karsin, bu dislist salt bu
sebeple aciklayamayiz. ABD hikimetinin
borglanmasinin son 1 yilda ¢ok &nemli bir
oranda artis gosterdigi gorilirken,  bu
durum swap spreadin gerilemesinde temel
belirleyici olmustur. Diger yandan kamunun
yanisira 6zel sektoriin borcunun da ¢ok ciddi
bir artis gostermesi swap spread (izerinde

asagl yonlu baskilarin hizlanmasina neden

olmustur. 2008 yilinin Eylil ayinda Lehman

-20

01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009

ardindan  riskten
ABD’de daha

Brohers’in  batisinin

01.01.2010

kacinma gudusiyle birlikte

once glvenli liman olarak goriilen ABD Haazine tahvillerinde bile satis goriilmesi swap spreadin daralmasinda

rol oynamistir. Yeni haftada ise swap spreadin yeniden pozitife dondiigu dikka cekmektedir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 T 1aoco ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 - 13000 S&p
2100 4 12000 % Dow Jones 500 Nasdaq VIX
11000
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’ Mallan Mallan nerf nansafar 3l Yap! Teknolojileri anay elexom. Malz.
1HYD 0.61 0.04 3.83 0.55 1.16 201 0.03 1.06 0.87 239
1AYD 3.01 7.08 2.76 9.06 1.64 1.92 5.54 8.15 5.86 6.77
3AYD 5.57 10.86 172 11.85 346 337 1.76 13.11 4.75 425
1YYD 2176 56.74 22.06 72.50 32.59 15.42 4837 58.69 0.29 47.15
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
319 S&P 500 Future Kontratlari
29 1 02/04/10 | 26/03/10 19/03/10 |3 AylikoOrt| 1HYD (%)
27 7 c| tong | 17803 23525 24867 25588.1 | -24.32
i = S
25 & E| short | 28740 29729 97114 63090.8 | -3.33
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

8000

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

DJ EURO

% CAC40 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 STOXX 50
1HYD 1.28 1.14 0.73 1.89 1.01
6000 1 1AYD 6.51 5.83 4.76 795  -1338
5000 - 3AYD 0.46 2.49 6.13 4.67 -16.87
1YYD 42.00 42.07 4523 50.94 -16.87
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MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikli .
. Temel imalat o . - Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . anayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD 0.79 1.01 3.05 1.85 1.10 041 0.59 1.75 0.89 -0.68
1AYD 371 218 10.22 3.44 1.50 7.48 8.54 10.17 7.49 -1.37
3AYD 2.36 -0.57 8.02 -1.54 6.59 2.30 8.09 17.33 9.03 0.47
1YYD 29.11 17.18 83.26 24.16 4341 65.48 45.35 36.16 57.51 26.08
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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iMKB 100 iMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 2.72 2.59 2.56 2.64 2.90 2.38 3.18 3.95
1AYD 14.87 13.84 12.79 12.07 7.02 16.60 5.53 5.54
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1YYD 121.44 12252 123.79 120.64 114.57 148.39 62.35 244.37
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri

ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri Uzun Vadeli Getiri Farki
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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