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Haftalik Analiz: Mayis ayinda Euro Bolgesi’'nde Baslayan Kriz Gergekten Geride
mi Kaldi?

2007 yihnin lglincii ceyreginde ABD’de konut piyasasinda bagslayan kriz, kisa siirede kredi
ve likidite krizine déniiserek ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global élgekte diinya
ekonomisine bliylik zarar vermistir. Kriz déneminde kamu ve merkez bankalari tarafindan
alinan 6nlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan harcamalar sonraki yillarda
krizi ézel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilinda iilkelerin
borg ve biitge problemleri 6n plana ¢ikmistir. 2010 yilinin Mayis ayinda ise Euro Bélgesi
borg ve bankacilik endiselerine déniisen bu kriz, AB ve IMF tarafindan yapilan gériismeler
sonucunda, 750 milyar euroluk yardim paketinin uygulamaya girmesiyle yatistiriimaya
cahsilmistir.  Yardim paketiyle birlikte Euro Bélgesi’ne iliskin endiselerin kismen
hafiflemesinin ardindan ABD’de son ddnemde agiklanan ve beklentilerden kétii gelen
verilerin toparlanma yéniindeki endiseleri artirmasi, piyasalardaki endiselerin, Euro
Bélgesi’nden ABD ekonomisindeki yavaslamaya dogru kaymasina neden olmustur. Kisa
sidreli ¢éziimlerle yatistinlmaya ¢alisilan Euro Bélgesi’ne iliskin endiselerin gegtigimiz
haftalarda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin irlanda’nin AA olan kredi
notunu bir basamak indirerek AA-‘ye diisiirmesiyle yeniden alevlendidi dikkati ¢ekerken,
yapilan bu analizde Mayis ayinda Euro Bélgesi’nde baslayan krizin gergekten geride kalip
kalmadigi incelenmistir.

Piyasalarda Gegen Hafta...

Gectigimiz hafta, ABD tarim disi istihdam artisinin beklenenden olumlu gelmesi resesyon
kaygisini azaltirken, Agustos ayl ISM hizmetler endeksinin beklenenin altinda kalmasi
piyasada az da olsa tereddit yaratti. Boylece Dow Jones endeksi haftayl %2.93 oraninda
artisla 10447 seviyesinden tamamlarken, Avrupa borsalarinda da ABD’ye paralel olarak
yukselisler goriildii. Boylece borsalar uzun siiredir devam eden olumsuz havayi geride
birakmis oldu.

Diger yandan Euro Bolgesi'nde gegen hafta iyi gelen PMI endeksi ve igsizlik rakamlarinin
ardindan global piyasalara paralel hareket ederek, EUR/USD paritesi 1.2750'nin Ustline
¢ikti ve haftayl %1.04 oraninda deger kazanarak 1.28 seviyesinde tamamladi.

Hisse senedi piyasasinda yasanan ylkselislerin, ABD ve Euro Bolgesi'nin agiklanan
verilerin beklentilerden iyi gelmesi ile kiiresel piyasalarda azalan risk algilamasi altina
gelen glvenli liman alimlarini sinirlandirirken altin haftayr %0.95 deger artisiyla 1248
dolar/ons seviyesinden tamamladi. Petrol ise artan ABD stok verilerinin de etkisiyle
kiresel blyime kaygilarina paralel olarak gerileyerek haftalik bazda %0.56 oraninda
deger kaybetti ve haftayi 74.28 dolar seviyesinden tamamladi.

Yurtiginde ise agiklanan enflasyon rakamlarinin ardindan global piyasalara paralel
hareket eden IMKB 100 endeksi haftalik bazda %3.29 oraninda artisla haftayr 60,998
seviyesinden sonlandirirken, USD/TL kuru da olumlu ABD verilerinin etkisiyle dalgali bir
hafta gecirerek haftayr 1.50 seviyesinden tamamlayarak haftalik bazda %1.06 oraninda
deger kaybetti. Tahvil piyasasi, agiklanan enflasyon rakamlari beklenenden ylksek gelse
dahi cekirdek enflasyondaki diisiisin devam etmesi ile birlikte alicili seyrini devam
ettirerek haftayr 3 baz puan azalisla %8.11 seviyesinden tamamladi. Bu hafta yogun
olmayan bir veri takvimi bizleri beklerken, haftanin ilk islem giinlinde ABD piyasasinin
tatil olmasi sebebiyle diistik hacimli bir glin olmasi beklenmektedir. ABD’de agiklanacak
olan haftalk issizlik bagvurulari ve mortgage verileri 6ne ¢ikan gelismeler olarak
gorilmektedir. Euro Bolgesi’'nde ise Temmuz ayina iliskin sanayi Uretimi verileri,
ingiltere’de agiklanacak olan BOE faiz orani ve &zellikle Almanya'da agiklanacak dis
ticaret ve enflasyon rakamlari endekslerin yonini belirlemekte etkili olabilir. Yurtiginde

ise Temmuz ayina iliskin sanayi UGretim endeksi verisi 6ne ¢ikan gelisme olarak dikkat
cekmektedir.




Mayis ayinda Euro Bélgesi’nde Baslayan Kriz Gergekten Geride mi Kaldi?

2007 yihnin Ggiincii ¢eyreginde ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite krizine
déniiserek ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla global 6icekte diinya ekonomisine bliylik zarar vermistir. Kriz
déneminde kamu ve merkez bankalari tarafindan alinan 6nlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan
harcamalar sonraki yillarda krizi 6zel sektérden kamu sektériine kaydirirken, bu dogrultuda 2010 yilinda
llkelerin bor¢ ve biitce problemleri 6n plana ¢ikmistir. 2010 yilinin Mayis ayinda ise Euro Bdlgesi borg ve
bankacilik endiselerine déniisen bu kriz, AB ve IMF tarafindan yapilan gériismeler sonucunda, 750 milyar
euroluk yardim paketinin uygulamaya girmesiyle yatistirimaya ¢alsilmistir. Yardim paketiyle birlikte Euro
Bélgesi’ne iliskin endiselerin kismen hafiflemesinin ardindan ABD’de son dénemde agiklanan ve beklentilerden
kétii gelen verilerin toparlanma yéniindeki endiseleri artirmasi, piyasalardaki endiselerin, Euro Bdlgesi’nden
ABD ekonomisindeki yavaslamaya dogru kaymasina neden olmustur. Kisa siireli ¢éziimlerle yatistirimaya
calisilan Euro Bdlgesi’ne iliskin endiselerin gectigimiz haftalarda uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
S&P’nin Irlanda’nin AA olan kredi notunu bir basamak indirerek AA-‘ye diisiirmesiyle yeniden aleviendigi dikkati
cekerken, yapilan bu analizde Mayis ayinda Euro Bélgesi’nde baslayan krizin gercekten geride kalip kalmadigi

incelenmistir.
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bor¢ stokunun GSYiH’ye oraninin yiikselecegi
ve bu durumun hiikiimetin orta vadeli mali hedeflerini tutturmasini engelleyebilecegi kaydedilmistir. Bilindigi
gibi irlanda kredi krizinin zirve yaptigi 2008 yilinda en biiyiik bankalarindan bazilarini iflastan kurtarmis, Anglo
Irish Bank'i kamusallastirmasinin biitce iizerindeki yiikii artirdigi konusunda cok elestirilmisti. ispanya’da da
bankacilik sisteminin krizin ardindan likidite sikikisiklig icine girmesi ve yalnizca buyik bankalarin yurtdisindan
fon bulabilmesi hikkiimetin ki¢lik bankalara likidite destegi saglamasina ve bitce tzerinde ek yik olusmasina
yol agmisti. Avrupa’nin sorunlu (lkeleri olarak goriilen tlkelerin S&P kredi derecelendirme kurulusundan alinan
notlarinin ve 5 yillik CDS’lerinin sacilim grafigi incelendiginde; CDS’i 240 seviyesinde olan ispanya’nin notunun
‘AA’ oldugu goriilirken, ayni CDS seviyelerine sahip olan italya’nin notunun ‘A+ oldugu goriilmektedir. Bu
durum aslinda italya’nin kati mali énlemleri kararli bir sekilde uygulamasinin iilkeye yénelik risk algilamasini
azalttigini yansitmaktadir. irlanda’nin ise CDS seviyesinin ispanya’dan daha yiiksek oldugu ve kredi notunun
ispanya’dan daha disiik oldugu izlenmektedir. Euro Bdlgesi'nde en riskli grup olarak goriilen ve PIGS olarak
adlandirilan ilkelerden olan Portekiz, italya ve Yunanistan'in ardindan irlanda’nin notlarinda son dénemde
yapilan indirimler tartismalara neden olmakla birlikte, bu Glkelerin gériintimlerinin ‘negatif’ olarak belirlenmesi



ise 6numizdeki donemde bu (lkelerin kredi notlarinin disirilmeye devam edilebilecegi ihtimalini

arttirmaktadir.

Euro Bolgesi’'ndeki Problemlere Makro Agidan Bakis:

1-  Ulke ekonomilerinin ekonomik gériiniimlerindeki derin farkliliklar:
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Euro Bolgesi'nde biyimenin oncli gostergelerinden biri olarak yakindan takip edilen Ekonomik Goriinim
Endeksi (economic sentiment indicator-ESI) incelendiginde de (ilke ekonomileri arasindaki bu derin farkhhk
hemen goze carpmaktadir. Euro Bolgesi'nde Agustos ayinda 101.8’e yiikselen Ekonomik Goriiniim Endeksi’nin
101 seviyelerinde olan uzun dénem ortalamasinin da Uzerine gikmasi olumlu bir gelisme olarak dikkati
cekerken, Ekonomik Gériiniim Endeksinin GSYiH ile olan korelasyonun yiiksekligi ikinci ceyrekte %1 olarak
gerceklesen Euro Bélgesi GSYiH’nin iiglincii ceyrekte de artmaya devam edecegini géstermektedir. Ancak Euro
Bolgesi lilke ekonomilerinin makro gorinimi arasindaki bu derin farklilklar bu blylmenin kalici olup
olmayacaginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Ulkeler bazinda incelenen Ekonomik Gériiniim Endeksi de bu
derin farklilastirmayi yansitirken, Almanya 111.2 ile en ylksek seviyeye sahip llke olarak dikkati cekmektedir.
Ancak Almanya’nin tim Euro Bolgesi’'nin biyliimesini devam ettirebilmesi artik zor gériinirken, énimuzdeki
dénemlerde bu siirecin yeniden tersine dénmesi beklenebilecektir. Oniimiizdeki dénemlerde biiyiimenin
yeniden sekteye ugrayabilecek olmasi gcevre Ulkeler Gizerindeki baskinin daha da artmasina neden olacakken,



blyUmenin issizlik oranini distirememesi Euro Bolgesi’ndeki yapisal sorunlarin da varligina isaret etmektedir.
Tim bu gerekgelerle ECB’nin politika faiz oranlarini 2011 vyilsonundan o6nce artirmasi pek muimkiin

goriinmemektedir.

2-

ECB’nin ¢ikis stratejini uygulamaya koymasi durumunda ekonomik biiyiimenin sekteye ugrayacak

olmasi:

Hem disik faiz oranlar hem de ECB tarafindan piyasalara yiiksek miktarlarda verilen likidite enjeksiyonlari Euro
Bolgesi'ndeki yiksek blylmeyi desteklerken, ECB’nin fonlamayi azaltmasi ya da durdurmasi durumunda (exit

strategy) ekonomik bliyimenin sekteye ugramasi mimkiin olabilecektir.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde Yunanistan’in yliksek bitce
acigl ve kamu borcu ile baslayan problemlerin
diger sorunlu iilkeler olarak gériilen irlanda,
ispanya ve Portekiz’e sigramasi sonucunda
ECB Euro Bolgesi'ne iliskin endiseleri azaltmak
ve piyasalara likidite saglamak amaciyla tahvil
alimina gitmistir. Mayis ayinin ortalarinda
16.4 milyar euroluk Yunanistan, Portekiz ve
irlanda tahvillerinin alimiyla baslayan siirec,
Agustos ayinin lguncl haftasindan itibaren
sadece 0.33 milyar euroluk alimla dusis
egilimine girmistir. Toplamda ECB tarafindan
gerceklesen 60.9 milyar euroluk tahvil alimi
Euro Bélgesi GSYiH’nin yaklasik %0.7’sine denk
gelmektedir. Ancak ECB’nin blylk olcide
biten tahvil alim programi, Euro Bolgesi'ne

dair endiselerin yeniden canlanmasi durumunda yeniden giindeme gelebilecektir. Bu nedenle bu durumun
buyume Uzerindeki olasi etkilerinin daha net bir sekilde ortaya ¢ikmasi ancak 6niimizdeki donemlerde miimkiin

olabilecektir.
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ECB piyasaya likidite enjekte ederken aslinda
aldigi onlemlerle piyasalari kriz Oncesinde
oldugu gibi kisa vadeli finansman yerine uzun
vadeli finansmana yoénlendirmeye ¢alismigtir.
Ana refinansman islemleri haftalik olarak
gerceklesmekte olup on dort giin vadelidir ve
likiditenin yaklasik %70’i bankalara bu sekilde
sunulmaktadir. Ug¢ ay vadeli olan uzun vadeli
refinansman islemleri ise ayda bir kez
yapllmakta ve toplam agik piyasa islemleri
hacminin yaklasik %30’unu olusturmaktadir.
Yandaki grafikten de gorildiigi Gizere ECB’nin
ana refinansman operasyonlari ile uzun vadeli
refinansman operasyonlari arasindaki farkin
2010 yilinin Subat ayinda en yiksek seviyeye

ulastigl, son aylarda ise bu farkin azalmaya basladigi gérilmektedir. ECB’nin tahvil alimlarini gergeklestirirken,
refinansman operasyonlarinin vadesini kisaltmasi ve ana refinansman operasyonlarinin sabit oranl arz edilirken



Mart ayinda Gg ayhk uzun donem refinansman operasyonlarinin degisken oranli arza dénisecegini ilan etmesi
bu spreadin daralmasinda etkili olmustur.

3- istihdam piyasasindaki yapisal sorunlar:
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PIGS olarak adlandirilan iilkelerde (Portekiz, ispanya, Yunanistan, ispanya) mali problemler halledilse bile,
yluksek issizlik orani ve isgiict piyasasina yonelik yapisal sorunlari ekonomilerin blylimesinin 6niinde 6nemli bir
engel teskil edebilecektir. Yani kamu borcu krizi ortasinda kalan Euro Bolgesi llkeleri ayni zamanda artan
issizlikle de miicadele etmek zorundadirlar. Ulkelerin isgiicii piyasalarindaki yapisal zayiflik dikkat gekerken,
isten cikarma kosullarinin agir olmasi Euro Bolgesi is piyasasinin diger Ulkelere gére daha az esneklige sahip
olmasina yol agmaktadir. Bu konuda bazi dnlemler alinmaya c¢alisilsa da uzun vadeli kalici reformlarin yapilmasi
gerektigi aciktir. Son dénemde vyapilan reformlara 6rnek olarak ispanya’da isten ¢ikarma tazminatinin
dusidrialmesi, Yunanistan’da yeni ise giriste deneme siiresinin uzatilmasi, Portekiz’de ise isglici koruma
seviyesinin disiriilmesi gdsterilebilir. italya ise istihdama ydnelik herhangi bir reform ajandasina sahip degildir.
(Isglici koruma, isci gtkarma ve gecici is¢i kontratlarina iliskin kurallari iceren yasal kanunlar) OECD’nin istihdam
piyasasindaki katiligi 6lgmek igin olusturdugu is gilicii koruma seviyesinden de Euro Bolgesi tlkelerinin istihdam
piyasalarinin ABD’ye gore ¢ok daha kati oldugu gérilmektedir.

4- Biitce Agidina iliskin Endiseler:

Ulkelerin ilk alti ayina iliskin biitce verilerindeki gerceklesmeler ve planlanan rakamlar incelendiginde, sorunlu
Ulkelere yapilan yardimlar ve bu (lkelerin uygulamaya koydugu kati mali énlemler, lkelerin bitce agiklarinin
istenilen seviyelere ulasmasinda zorluk yaratirken, bu konuda da (ulkeler arasindaki farkhliklar dikkati
cekmektedir.
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genislemeye devam etmistir (Bkz. Grafik 7). Bu cercevede Portekiz’'in ikinci yari yilda daha olumlu bir
performans sergileyecegi beklentilerine karsin biitge acigl/GSYiH rasyosunun %7.3 seviyesine cekilecegi
beklentilerinin gerceklesmesi zor gibi goziikmektedir. Grafik 7 incelendiginde 2010’un il alti ayinda Yunanistan,
ispanya ve italya’nin biitge agiklarini azaltma konusunda irlanda ve Portekiz’e gére ¢ok daha basarili olduklari
gorilurken, bitge agiklarini 2010 yilsonu hedefinin 6tesinde azaltmayi basardiklari dikkati cekmektedir. Portekiz
ve Irlanda’nin ise yilsonu biitce acigi hedeflerini tutturmasi zor gibi gdzilkmekte olup, 2010 yilinda cift haneli
bitce acig rasyosuna ulasilmasi bile mimkiin olabilecektir.

Makro Goériiniim Altinda Piyasa Bazinda Degerlendirme ve EUR/USD Paritesinin Durumu:
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Yukarida analiz edilen makro goériinime iliskin
endise ve gerekgelerle birlikte piyasalarda ECB’nin
politika faiz oranlarini 2011 vyilsonundan ©&nce
artirmasi pek muimkin goérinmemektedir. Ancak
ECB politika faiz orani ile piyasa faiz oranlari
incelendiginde, Euro Bolgesi Ulkelerine iliskin biitce
ve bor¢ problemlerine dair artan endiselerle Mayis
ayindan itibaren piyasa faiz oranlarinda yasanan
ylkselis dikkati cekerken, bu yiikselisin tedrici olmasi
ECB'yi ECB bu

durumu normallesme sireci olarak algilarken, bu

cok da rahatsiz etmemektedir.

durumun bankalararasi plyasada daha uzun vadeli borglanmalari tesvik etmesi adina olumlu bir gelisme olarak

bile gérmektedir.

Grafik 11
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Son haftalarda, Euro Bodlgesi'nde piyasalarin Euro

Bolgesi c¢evre llkelerinin  kamu  finansmani
cercevesinde konsolide olup olmayacagina dair
endiseli oldugu goérulmektedir. Bu endiseler giivenli
liman olan Alman hikiimet tahvillerine olan talebi
artirirken, riskten kaginma egilimi diger problemli
Ulkelerin getirilerinin yikselmesine neden olmaktadir.
Euro Bolgesi'nde kredi piyasalarinda olusan stres
ortami ile irlanda 10 yillik hitkiimet tahvil getirileri ile
givenli liman olarak goérilen Almanya 10 vyillik
hukimet tahvil getirileri arasindaki farkin 1988’den
beri gorilen en yiiksek seviye olan 352 baz puana

kadar yikseldigi gorilmektedir. Goriilen bu spreadin

1992-1993 vyillarinda yasanan irlanda ve ingiltere’nin déviz kuru rejiminden kaynaklanan krizin etkiledigi

doénemden bile daha fazla oldugu gorilmektedir. Ayni sekilde Yunanistan ve Portekiz spreadlerindeki gelisme

de Avrupa Para Birligi’nin kurulusundan itibaren en yliksek degerlerini gormuslerdir.



Grafik 12
EUR/USD Artan risk primleriyle, ulkelerin notlarinin

Ortalama spread (irlanda, ispanya, Yunanistan, Portekiz, italya) indirilmesi ve hikimetlerden gelen 2010 yil

butge hedeflerinin tutturulmasi ile ilgili politik
endiseler Euro Bolgesi’'nin ve buna bagli olarak

1.55 - /‘ ' da euronun son ginlerdeki gidisatini
1.45 4 i:;f _ etkilemektedir. Son donemlerde yatirimcilarin
risk algilamalarinin artmasi ile euronun deger
1.35 : kaybetmesi EUR/USD paritesinin de deger
kaybetmesine neden olurken, Euro

1.25 - by o S .
Bolgesi'nde secilen Ulkelerin Almanya 10 yillik
1.15 . . . L tahvil getirisi ile olan spreadlerinin ortalamasi
Agustos09  Kasim 09 Subat10  Mayis10  Agustos 10 ele alinarak Euro Boélgesi'ndeki ~sorunlu

Kaynak:Bloomberg ulkelerin  genel  durumunu  yansitmasi
acisindan genel bir ortalama spread olusturulmustur. Bu genel ortalama spread ile EUR/USD paritesinin seyri
incelendiginde Mayis ayinda baslayan borg krizi sirasinda bu iki degisken arasindaki makasin genisledigi

gorilirken, benzer durumun son donemde yeniden yasandigi dikkat cekmektedir.

Grafik 13

Euro Bolgesi'ne iliskin endiselerin azalmasi ve son
Farkl'ova.delerde“ EU.R/USD.'.)ariteSi donemde ABD’de agiklanan verilerin  beklentileri

psiyonlarindaki Volatilite
0 2 4 6 8 10 12 24 karsilayamamasi nedeniyle Agustos ayinin baslarinda
0 - 1.33 seviyelerine dek yiikselen EUR/USD paritesi, son
05 . dénemde yeniden irlanda ve ispanya’nin bankacilik
sektoriine iliskin endiselerin alevlenmesiyle birlikte
-1 1 1.2580 seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak olumlu
15 - gecen borglanma ihaleleri euronun yeniden yiikselisine
destek verirken, riskten kaginma egiliminin kisa vadede
2 bu yukselisi destekledigi gorilmektedir. Ancak orta ve
-2.5 - uzun vadede bu yikselisin kalc olacagindan
Kaynak: Bloomberg bahsetmek zor gorlinmektedir. Hem Yunanistan

CDS’lerinin 800 seviyelerinin altina gerileyememesi hem de cevre (lkelerin CDS’lerinde yasanan yikselis
eurodaki bu degerlenmenin kalici olmayacagini teyit eder niteliktedir. Yandaki grafikte de (Alim opsiyonlari igin
beklenen volatilite — Satim opsiyonlari icin beklenen volatilite) farkli vadelerde EUR/USD paritesi alim ve satim
opsiyonlarindaki beklenen volatilitenin seyri incelendiginde vade uzadik¢a (1 yila kadar) risk algilamalarinin
bozuldugu gorilirken, 1 yil ve Uzerinde risk algilamalarinin yeniden toparlanmaya basladigi dikkati
¢ekmektedir. Bu durum ise Euro Bolgesi’ndeki risk algilamalarinin heniiz normale dénmedigini ve yatirimcilarin
bu riski fiyatladiklarini gostermektedir.

Sonug:

Avrupa’da Yunanistan’dan sonra sorunlu iilkeler olarak gériilen irlanda ve ispanya’nin bilylimeye devam eden
biitce aciglI ve borglariyla ilgili sorunlarin devam etmesi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
tilkelerin not indirimlerine gitmesi gibi gelismelere ragmen kisa vadede Euro Bolgesi’'ne iliskin kaygilarin azaldig
gozlenmektedir. ECB’nin tahvil alimlari ile piyasaya likidite enjekte etmesi, Euro Bolgesi’'nin lokomotifi olarak
gorilen Almanya’nin diger Euro Bolgesi lilkelerine gore nispeten daha olumlu durus sergilemesi, diger tarafta
ABD’de ozellikle istihdam ve konut sektorii kaynakh endiselerin ekonomik toparlanma beklentilerini sekteye
ugratmasi, ABD’nin Euro Bolgesi'ne kiyasla daha riskli gorilmesine yol agmaktadir. Ancak Euro Bolgesi’nde



aciklanan verilerin ABD ekonomisine gore daha olumlu bir tablo ¢izmesi, hilkiimetlerin uyguladiklari reformlarin
ardindan pek c¢ok Ulkede biitge agiklarinin azalmaya baslamasina karsin issizlik oranlarinin artmaya devam
etmesi, imalat verilerinin halen glcli bir toparlanma olmadigini géstermesi s6z konusu Ulkelerde mali
problemler ¢o6zilse de vyapisal problemlerin ekonomilerin bliyiimesi 6niinde o6nemli engel olacagini
gostermektedir. Diger taraftan 2008 yilinda yasanan resesyonun global ekonomiyi daraltici etkisi henliz tam
olarak ortadan kalkmamisken, Euro Bolgesi lilkelerinde alinan kati mali 6nlemlerin de biiyime (zerinde olasi
olumsuz etkileri olabilecegi de gdz ardi edilmemelidir. Buna ek olarak hikiimetlerin 2011 yilinda bitce agiklarini
azaltmak igin 6nimuizdeki dénem igin harcama kisitlamalari ve vergi artislarina odaklanmasi ve buna bagli
olarak da politik tansiyonun artmaya devam etmesi beklenmektedir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB gectigimiz hafta yeni rekor denemeleri yapti...

Daily Q.XU100

06/01/2010 - 14/09/2010 (IST)
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Endeksin yukari yonlii hareketlerinde yeni rekor denemeleri s6z konusu olabilecekken, temkinli seyir alimlarin sinirh kalmasini
saglayacaktir. Bilesik endeksin agagi yonlii hareketlerinde ise 59,750 seviyelerine dogru bir geri cekilme beklenebilir. Satiglarin
hizlanmasi durumunda ise 58,750 seviyesi ise gli¢lii destek olusturmaktadir.
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Kaynak: Reuters .
Kiresel piyasalarda etkili olan olumlu havanin yansimalari hafta boyunca IMKB (zerinde de goriliirken, yurt

icinde beklentilerin lizerinde gelen Agustos ayi enflasyon verilerinin piyasalarin tzerinde olumsuz bir etkisi
olmadi. Agustos ayi enflasyon rakamlarinin beklentilerin tzerinde gelmesine ragmen detaylarin pek olumsuz
olmamasi ve daha da énemlisi TCMB’nin ongorileri paralelinde olmasi mali piyasalarca olumlu algilandi. Ayrica
12 Eylil'de gerceklestirilecek referandumda “Evet” cikabilecegi beklentisi de hafta boyunca piyasalarda
fiyatlanirken, bilesik endeksin yukselisini de sirdirmesini sagladi. Boylece IMKB 100 Endeksi haftayr %2.8
oraninda yikselisle yeni tarihi rekor seviye olan 60,998 seviyesinden tamamlarken, hafta ici gelen alimlarla

endeksin 61,253 seviyelerini test ettigi gorildu.

IMKB-100 Endeksi Bu hafta yurtici piyasalar bayram tatili ile 2,5 gilin yasayacak

olup, yurt disi piyasalarin yani sira Sali glini aciklanacak olan

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiitksek Diisiik EnYiiksek  EnDiisik  Temmuz ayl sanayi Uretim verisi yakindan takip edilecek. Bugiin
61,253 58,811 60,950 23,760 ve yarin yapilacak Hazine ihaleleri de refarandum 6ncesinde
Teknik | I m piyasalara yon verebilecek 6nemli bir gelisme olarak dikkat
Seviyeler cekiyor. Teknik gostergelerin alicili bir seyre isaret ettigi bu
Destek 60,000 59,750 58,750 hafta yeni zirve seviyelerinin test edilmesi mimkin
Direng 60,900 61,250 61,500 olabilecekken, tatilde risk almak istemeyen vyatirmcilar

tarafindan gelebilecek kar satislari endeksin gevsemesine
neden olabilir. Yeni haftaya yatay bir baslangi¢c yapan endeksin yukari yonli hareketlerinde 60,900 ve 61,250
seviyelerinin direng seviyeleri olmasi beklenirken, olasi kar satiglari endeksin 59,750 seviyelerine kadar
gerilemesine neden olabilir. Endekse gelebilecek satislarin sertlesmesi durumunda ise endeksin Temmuz
ayinindan itibaren lizerinde tutunmayi basardig

58,750 seviyesinin gl¢li bir destek olusturmasi

beklenmektedir.
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Eyliil aylarinin borsalar agisindan en koétii performansini sergiledigi dikkate alindiginda, Eyliil ayina
sert yiikselislerle baslayan Dow Jones’taki hareket yakindan izlenecek...

Daily Q.DJI
o
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Dow Jones'un 10,450 seviyesini kararl bir sekilde kirmasi durumunda alimlarin hizlanmasi beklenirken, temkinli seyir ve gelebilecek - 9,600
kar satiglan alimlanin sinirli kalmasini saglayacaktir. Béyle bir durumda ise endekste yeniden 10,200 seviyelerine dogru bir geri gekilme beklenebilir
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ikinci dip tartismalarinin yogunlastigi bir dénemde gectigimiz hafta ABD’den gelen olumlu verilerle Eylil ayinin
ilk haftasina hizli alimlarla baslayan global hisse senedi piyasalari, haftanin son gilinii yine ABD kaynakl istihdam
verilerinin beklentilerden olumlu gelmesiyle haftayi pozitif bolgede tamamlamayi basardi. Boylece olumlu gelen
istihdam verileri,klresel piyasalarda hafta basindan itibaren olusan temkinli iyimser havayi bir adim daha 6teye
tasimis oldu. Bu gelismeler altinda Dow Jones Sanayi Endeksi haftayr %2.9 oraninda yikselisle 10,447
seviyesinden tamamlarken, Avrupa Borsalarindaki yiikselis %1’le daha sinirli gergeklesti.

Dow Jones Endeksi Bu haftanin ilk islem giinlinde resmi tatil nedeniyle kapal olan

ABD piyasalarinda o6nimizdeki giinlerde ABD baskaninin
Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta M . . . " -
Yiiksek Diisiik Enviksek  EnDisik  Y2Pacagl konusmalar piyasalarin glindeminde 6nemli bir yer
tutacak. Gegen hafta baslayan ABD’de yeni bir ekonomik paket

10,451 9,941 11,258 7,258 N o ] , - . N
aciklanacagina yonelik beklentiler Obama’nin ifadeleriyle gig
S::;'thr ! il i kazanirken, Carsamba giniu Obama’nin vergi indirimlerinin
uzatilmasina yonelik aciklama yapmasi bekleniyor. Ayrica hafta
Destek 10,200 10,000 9,800 oo
boyunca Japonya, Kanada ve Ingilete Merkez Bankasi
Direng 10,450 10,650 10,800 toplantilari  piyasalar tarafindan yakindan izlenecek diger

onemli gelismeler arasinda bulunuyor. Tarihsel olarak Eyldl
aylarinin borsalar acisindan en kot performansini sergiledigi dikkate alindiginda, gelen alimlarin kalicili olup
olmayacagi sorgulanirken, sonraki haftalarda aciklanacak veriler endeksin gidisati acgisindan 6nemli olacak.
Mevcut havayi bozabilecek makro veri akisinin bu hafta zayif oldugu dikkati cekerken, teknik géstergeler de bu
hafta Dow Jones’ta alicili bir seyre isaret ediyor. Dow Jones'ta %61.8 fibonacci diizeltme hareketinin
destekledigi 10,650 seviyesinin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda alimlarin hizlanmasi beklenirken, heniiz
makro verilerin de karisik seyrini slrdiirmeye devam etmesi endeksteki yikselislerin temkinli olmasini
saglayacaktir. Dow Jones’a gelebilecek olasi satislarda ise 10,450 seviyesinin yeniden asagl yonli kirilmasi
durumunda 10,200 ve 10,000 seviyeleri sonraki destek seviyeleri olarak dikkati cekmektedir.
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ISM Zirve Degeri
Tem.50
Agu.52
May.55
May.59
Ara.6l
Mar.65
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Tem.S7
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Ortalama
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60.4
695
8.2
642
549
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721
615
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58.2
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61
549
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57.7
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S&P 500 Performansi
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-1.4
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19.5
0.1
-21.3
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4
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35
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39
0.8
5.7
3.7
032
6.3
2.5

12 ay
249
-6.9
201
-4.7
-11.7
4.2
5.7
1619
0.6
35
8.1
1.4
124

247

175
59
1.4
7.2

Yandaki tablodan da 1950 yilindan itibaren
ISM imalat endeksinin zirve yaptigi donemler
ile S&P 500 endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. ISM’in  zirve degerinin
ardindan 3-6 ve 12 ay sonrasi igin S&P
500’in ortalama performanslari
degerlendirildiginde 3-6 ve 12 ay sonrasi igin
S&P 500 Endeksinin sirasiyla -%0.1, %2.5 ve
%4 performas gosterdigi gorilmustir. Bu
baglamda 2010 yilinin Nisan ayinda 60,4 ile
zirve yapan ISM imalat endeksinin ardindan
S&P 500°Un ancak 6-12 ay sonrasi i¢in pozitif
bolgede tamamlamasi mimkiin
olabilecektir.

DOViz PiYASALARI

USD/TRY kuru piyasalarda artan risk istahinin etkisiyle 1.49 seviyelerine geriledi...

Daily QTRY=

211202009 - 1310902010 (GMT)

cndl, @TRY'=, Bid

JKurda yukan yonld yeni bir trendin basladifini sdylebilmek igin 1.52 seviyelerinin gegilmesi gerekmektedir.
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|1.495I] Ty in attinda yag ak giinliik kag sla beraber 1.4851 seviyelerine dodru sert bir geri cekilme goriilebilir
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Kaynak: Reuters
USD/TRY Gegen hafta USD/TRY kurunun seyrinde hafta boyunca ABD’den
Haftalk En_Haftalk En 52 Hafta 52 Hamta Selen olumlu veriler ve buna bagl olarak piyasalarda artan risk
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Disiik istahi etkili oldu. Boylece hafta basinda 1.53 seviyelerini test
1.5302 1.4950 1.7041 1.4330 eden kur Cuma giini beklentilerden olumlu gelen ABD tarimdisi
Teknik ; = = istihdam verisinin ardindan artan risk istahiyla 1.4950
Seviyeler seviyelerine kadar geriledikten sonra haftay1 1.4992 seviyesinde
Destek 1.4950 1.4851 1.4700 tamamladi.
Direng 1.5208 1.5370 1.5414
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Bu hafta kurun seyrinde yurt disi piyasalardaki risk istahinin devam edip etmemesinin belirleyici olmasi
beklenebilir. Bunun yaninda bu hafta baslayacak bayram tatili sonrasi referandum olmasi, genelde bayram tatili
sonrasinda TL lehine gorilen hareketin bu bayram sonrasi referandum belirsizligi olmasina bagh olarak ayni
sekilde olup olmaycagi konusunda belirsizlik yaratiyor. Hafta icinde ABD tarafinda énemli bir veri agiklamasi
olmamasi, buna karsin Almanya’da aciklanacak olan fabrika siparisleri, imalat verisi ve TUFE verilerinin giicli
gelmesiyle paritede yeniden euro lehine bir hareket gorilmesi ve EUR/USD’nin 1.2935 uzerine kararli sekilde
hareket etmesi durumunda, USD/TRY’de gorilecek asagi yonli hareketlerde hafta ici test edilen ancak
kirlamayan 1.4950 seviyeleri yeniden gorilebilir. Bu seviyenin altinda yasanacak glnlik kapanisla beraber
1.4850 seviyesi kritik destek seviyesi olarak goriilmeye devam edecektir. Piyasalardaki olumlu havanin
bozulmasi ve yeniden risk istahinin azalmasi durumunda ise, kurun 200 glinliik basit ortalama seviyesi 1.5208’in
lizerinde bir ginliuk kapanis gerceklestirip gerceklestirmeyecegi 6nemli olacaktir. 1.52'nin zerindeki kapanisla
beraber yukari yonli hareketin sertlesmesi ve daha once test edilen 1.5410 seviyesini yeniden test etmesi
beklenebilir. Yani kurda yukari yonli yeni bir trendin basladigini sdyleyebilmek icin dncelikle yurt disinda risk
alma istahinin azalmasi ve bunun yanisira EUR/USD paritesinin 1.26”in altina hizla gerilemesi gerekmektedir.
Paritenin 1.26 seviyesinin altina kararli sekilde gerilemesi durumunda USD/TRY’de 6nceki haftalarda belirtilen

1.5414 seviyesi hedef seviye olmaya devam edecektir.

1$+0.77EUR’den hesaplanan kur sepetinde
Sepet{15+0.77EUR) bir slredir devam eden asagl yonli
hareketin gecen hafta risk istahinda
yasanan artisa bagh olarak surdigi
gorilmektedir. Sepetin son haftalarda
yatay bir seyir izlemesi piyasalardaki ihmli
hava ve TL'nin gerek dolar gerekse euro
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3 karsisinda glicll kalmaya devam
29 etmesinden kaynaklanmaktadir.
2.8 S .

57 Enflasyonun beklentilerin lizerinde

artmasina karsin ¢ekirdek enflasyonda
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déneme iliskin olumlu enflasyon

gorlinimi, sepetin  yatay hareketini
desteklemektedir. Ancak gida ve enerji fiyatlarinin artmaya baslamasinin 6niimizdeki dénemde enflasyon
beklentilerinin artmasina neden olabilecegi unutulmamalidir. Orta vadede EUR/USD paritesindeki olasi
gerilemelerin kurda yukari yonli hareketi hizlandirabilecegi ve TL'nin sepete karsi deger kaybedebilecegi g6z

ardi edilmemelidir.
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Yukari yonlii hareket icine giren EUR/USD’nin 1.2930 seviyesini gegmesi durumunda yiikselis hiz
kazanabilir...

Daily QEUR= OB/032010 - 03/03/2010 (GMT)

Cnoll, QEUR=

; Burada ters omuz bag omuz formasyonu goriilmektedir. Buna gire EURUSD 1.2932 sevivesini
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Kaynak: Reuters

EUR/USD EUR/USD partitesinin gecen haftaki seyrinde etkili olan en

Haftalik En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta Onemli gelismeler ABD’de acgiklanan ISM imalat, tarimdisi

Yilksek Dsiik En Yiksek  En Diisiik istihdam ve issizlik verilerinin yani sira ECB baskani Trichet’in
1.2897 1.2623 1.5144 1.1875 aciklamalariydi. Hafta icinde ABD’de agiklanan verilerin global
Teknik 1 I 1] ekonomik toparlanmaya yonelik endiseleri kisa vadeli
Seviyeler azaltmasi, dolara talebi yavaglatarak EUR/USD paritesinin en
Destek 1.2641 1.2585 1.2430 distk 1.2623 seviyelerini test ettikten sonra haftayi yikselisle
Direng 1.2930 1.3047 1.3300

1.2893 seviyesinden sonlandirmasini sagladi.

Bu hafta 6zellikle ABD’de dis ticaret dengesi ve haftalik igsizlik basvurulari disinda énemli bir veri akisinin
olmamasina bagli olarak Almanya’da agiklanacak olan fabrika siparisleri, imalat ve TUFE verileri EUR/USD’nin

seyrinde belirleyici olacaktir. EUR/USD paritesinin seyri agisindan ekonomik verilerin yanisira tahvil getirileri
arasindaki spreadinde bir gosterge oldugu bilinmektedir.

Yandaki grafikte Euro Bolgesi icin gosterge
- Almanya yillik tahvil getirisi ile ABD vyillik tahvil getirisi arasindaki

spread olarak kabul edilen Almanya’nin 2 yillik
EUR/USD tahvili ile ABD 2 vyillik tahvil getirileri
0.8 1 | ;5  arasindaki spread ve EUR/USD paritesinin
0.6 - : . - ) .
04 seyri incelenmistir. Grafikte hem parite
0:2 i hem de spreadin yukari yonli hareket
0 B ettigi gorulmektedir. Bu durum Euro
0.2 1 Bolgesi'nin en buylk ekonomisi olan
'g': i Almanya’nin ABD ekonomisine gére daha

olumlu ekonomik goriinim sergiledigini,
dolayisiyla tahvil getirisinin daha yuksek

Eylil 09
Ekim 09
Ocak 10
Eylil 10

[=]
—
+
=
©
=

Temmuz 09
Agustos 09
Kasim 09
Aralik 09
Subat 10
Nisan 10
Mayis 10
Haziran 10
Temmuz 10
Agustos 10

13



oldugunu gostermektedir. EUR/USD paritesinin yukari yonli seyri kismen dolara gelen giivenli liman alimlarinin
azalmasindan, kismen de ABD’de agiklanan olumlu verilerin piyasalarda ABD ekonomik toparlanmasina yonelik
endiseleri gidermek icin yeterli olmamasindan kaynaklanmistir. Kisa vadede, Euro Bolgesi'nin ABD ekonomisine
gore daha hizli toparlanmakta oldugu ve ECB’nin gevsek para politiakasina bir siire daha devam edecegini
aciklayan Fed’e gore daha erken fazi artirim sirecine girebilecegi beklentileri euroyu desteklemektedir. Diger
taraftan Euro Bolgesi'nde hem sosyal hem de politik risklerin arttigi, buna bagh olarak sorunlu olarak kabul
edilen Ulke CDS’lerinin yikseldigi ortamda Almanya’daki gelismelerin tek basina Euro Bolgesi'nde bilylime
saglamak ic¢in yeterli olmayacagl goz onlinde bulundurulmalidir. Bu gergevede paritenin mevcut seviyeleri
koruyarak sinirli yiikselis yasamasi muhtemel goéziikmekte olup, bu yikselisin kalici olup olmayacag soru
isaretidir.

Paritenin teknik analizine baktigimizda, ters omuz bas omuz formasyonunun isaret ettigi 1.2930 seviyesinin
gliclh bir diren¢ konumunda oldugu goérilmektedir. Buradaki direncin kirilmasi halinde parite daha 6nce test
edilen 1.3333 tepe seviyesine dogru bir hareket icine girebilir. Ancak bunun igin 6nce 1.1898 seviyesinde
baslayan yiikselis trendinin isaret ettgi 1.3047 ara direnci kirmasi gerekmektedir. Euro Bdlgesi'nde yasanan
siyasi ve politik gelismeler, 6zellikle bu hafta 7 Eylil’de Fransa’da baslayacak genel grevin bolge ekonomilerine
yonelik risk algilamasini artirmasi durumunda yasanacak olasi geri ¢cekilmelerde, 100 giinliik hareketli ortalama
seviyesi 1.2885’in altinda yasanacak giinliik kapanisla beraber hafta ici test edilen 1.2775 seviyelerinin yeniden
test edilmesi beklenebilir. Bu seviyenin altinda kisa sireli denen 1.2623 seviyelerine karsin haftalik grafikte
1.5141'den 1.1875’e gelen %23.6'lik fibonacci dizeltme hareketinin destekledigi 1.2641 seviyeleri 6nemli
destek seviyesi olmaya devam etmektedir.

USD/JPY paritesi tiim so6zlii miidahaleler ve Japonya merkez bankasinin yeni gevsek para politikasi
uygulamasina ragmen asagi yonlii seyrine devam ediyor...
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aynak: Reuters
usD/JpPY Hafta boyunca 83.67-85.52 bandinda islem géren USD/JPY
Haftallk  Haftalk En 52 Hafta En 52 Hafta En  Paritesi ABD’de agiklanan olumlu ISM imalat verisi ve
En Yiiksek Dsiik Yiiksek Diisiik beklentilerin altinda diisiis kaydeden tarimdisi istihdam verisinin
85.85 84.87 101.45 84.81 ardindan 85 seviyelerini test etse de, verilerdeki olumlulugun
'sre"f“kl ! n mn ABD’de isgiicii piyasasinda toparlanmaya isaret edecek kadar
eviyeler R o . o
glcli olmadigina dair olusan genel algilamalara bagl olarak
Destek 83.60 81.00 79.92 oo . o
85.33 seviyesinden basladigi haftayr 84.29 seviyesinde
Direng 85.80 86.62 89.20

tamamladi.
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Bugiin ABD piyasalarinin tatil olmasi ve ABD’de 6nemli bir veri takvimi olmamasina bagli olarak USD/JPY’nin bu
haftaki seyrinde Japonya’dan gelebilecek agiklamalarin, 6zellikle Japonya Merkez Bankasi toplantisinin ardindan
yene olasi bir miidahale olup olmayacagina dair yasanacak gelismelerin belirleyici olmasi beklenmektedir.
Piyasalarda Japonya Merkez Bankasi’’nin yenin degerlenmesine muidahale edecegi beklentilerinin giderek
glclenmesine karsin en son 2004 yilinda yapilan midahalenin basarisiz olmasina bagh olarak Japon Merkez
Bankasi ve japon politikacilarin yenin degerine midahale konusunda c¢ok da fazla istekli olmadiklari
gorilmektedir.  Onceki ddnemlerde, yalnizca Japon Merkez Bankasi ve diger merkez bankalarinin yene
yaptiklari ortak midahalelerin basarili oldugu gz online alinirsa, yene yapilacak olasi bir miidahalede yine
diger merkez bankalari ile ortak hareket edilmesi gerektigi aciktir. Ancak global ekonomik yavaslamaya yonelik
endiselerin arttigl bir ortamda boéyle bir ortak midahalenin gerceklesmesi zor gibi gdziikmektedir. Japon
merkez bankasinin tek basina yapacagi olasi bir midahalenin ise USD/JPY paritesinde kisa sireli yukari yonli
harekete yol agacagl, genel trendde bir degisiklige yol agmayacagl disunilmektedir. Japonya Merkez
Bankasi’'nin, hafta ici bankalara kullandirlan sabit faizli kredi miktarininin artirilmasi yoninde aldigi kararla para
politikasini gevsetmesinin ardindan yenin dolar karsisinda %1 degerlenmesi, olasi bir miidahale ya da gevsek
para politikasi uygulamalarinin paritenin seyrinde etkili olmadigini ortaya koymaktadir. Paritenin teknik
analizine baktigimizda, 85 seviyesinin giderek dneminin artmaya devam ettigi gorulmektedir. Kisa vadede
paritede 85 seviyesinin altinda saticili seyirin devam etmesi beklenmektedir. ABD tarafinda aciklanan verilerin
issizligin halen yiksek seviyelerde olduguna isaret etmesi ve olumlu verilerin toparlanma endiselerini giderecek
boyutta olmadiginin gériilmesine bagh olarak USD/JPY’de asagl yonll seyrin devam etmesi beklenmektedir.
Buna gore asagida 84.80 destegini kiran parite igin 83.60 énemli destek seviyesi olacaktir. Buradaki destegin
kirllmasi durumunda ise tim zamanlarin en dusik seviyesi olan 79.92 seviyesini hedefleyen sert bir disls
hareketi baslayabilecektir. Dolar  faizlerindeki  diisis  slirecinin  gegen haftaki  yukselis
hareketiyle son bulmus olabilecegi ve buna paralel olarak hisse senedi
piyasalarinin gigli kalmaya devam etmesiyle bir stredir asagl yonli hareket eden USD/JPY paritesinin bu
haftadan itibaren ylikselise baslamasi da beklenebilir. Cuma glinl parite gorilen 85 seviyesinin (zerine yikselis
hareketinin yeniden yasanmasi ve daha once test edilen 85.80 seviyesini kirllmasi durumunda 55 ginliik
hareketl ortalama seviyesi 86.62 seviyesine dogu bir hareket baslayabilecektir.

USDPY ABD tahvil faizlerinin Japon tahvil
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CDS spreadi incelenirse, spread azalsada yenin dolar karsisinda degerlendigi goriilmektedir. Bu durum Japonya
yeninin dolara karsi daha glivenli liman olarak goriildiguinii ve dolara karsi daha guglu oldugunu yansitmaktadir.
Japon yeninin dolar karsisinda son donemde deger kazanmasinin sebeplerinden birisi de son donemde dolarin
rezerv para konumunun tartisiilmaya baslamasiyla elinde yiksek miktarda ABD tahvili bulunduran Cin’in Haziran
ayinda 24 milyar dolar tahvil satarak ABD tahvil portfoylinii 844 milyar dolara indirmesi, buna karsilik Japon
tahvili almasindan kaynaklanmaktadir.

EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol dalgal bir seyir izledi...
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Global piy larda y lalgal lara bagh olarak
gectigimiz hafta petrol fiyatlan da dalgah bhir seyir izledi.
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Kaynak: Reuters
Petrol Gegtigimiz haftanin ilk glini 75.58 dolar ile haftanin en yiiksek
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Seviyesini gbren petrol fiyatlari hafta boyunca piyasalardaki
Yiiksek Diistuk EnYuksek  EnDusik gelismelere bagl olarak dalgal bir seyir izledi. Earl kasirgasinin
75.58 71.53 87.15 51.53 petrol arzi konusunda yarattigi endiseler, iran’in yeni petrol
Teknik 1 I m yataklari bulmasi ve diinya petrol stoklarinda yasanan artislarin
Seviyeler yani sira global piyasalarda var olan olumsuz algilamalarin
Destek 73.40 71.10 70.70 petrol fiyatlarini baski altina almasiyla hafta boyunca en disik
Direng 74.90 76.00 77.40 71.53 dolar seviyesini goren petrol fiyatlari bu seviyeden

itibaren tepki alimlariyla karsilasti. Euro Bolgesi’'nde glicli gelen
PMI verileri ve beklentilere paralel gelen issizlik orani verisinin yani sira ABD’de agiklanan tarim digi istihdam
verisinin beklentilerden iyi gelmesi ile piyasalardaki risk istahinin artmasina baglh olarak petrol fiyatlar yikseldi.
Ancak yaz aylarinin sona ermesiyle kara yolculuklarinin bitmesi ve petrol talebinin azalmasi petrol fiyatlarinin
bir miktar geri ¢cekilmesine neden oldu. Haftayl 74.60 dolar seviyesinden tamamlayan petrol fiyatlar haftalik
bazda %0.75 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 glnlik hareketli ortalama
egrilerinin altinda 74 dolar seviyelerinde yatay hareket eden petrol fiyatlari (izerinde bu hafta ABD’de haftalik
issizlik basvurular verisinin yani sira Euro Bélgesi’nin lokomotifi olan Almanya’da agiklanacak sanayi Gretimi ve
dis ticaret verisi ile ingiltere BOE faiz orani etkili olabilir. Teknik olarak petrolde kalici bir yiikselisin
saglanabilmesi icin teknik gostergelerin yaninda, petrol talebinin artacagina isaret edecek biyime rakamlari,
sanayi verilerindeki iyilesme gibi temel makro ekonomik gostergelerin de fiyat artisini desteklemesi
gerekmektedir. Bu durum saglanmadigi siirece son haftalarda goraldigu gibi hizli yiikselisler ancak kisa sireli
olabilmekte ve petrol tekrar satis baskisiyla karsilabilir. Boylece yatirimcilarin agiklanacak verilere duyarliliginin
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arttig1 bir ortamda verilerin beklentilerden kotl gelmesi ile risk istahinin azalmasi durumunda petrolde asagi
yonli hareketler devam edebilir ve bu durumda ilk asamada 73.40 seviyesi 6enmli bir direng seviyesi olabilir. Bu
seviyenin altindaki hareketlerde satislarin devam etmesi ile 71.10 seviyesi yeni hedef gorinimindedir. Bu
seviyenin kirilmasi halinde 70.70 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Diger taraftan gelebilecek tepki
alimlari ile asagi yonli hareketin yukari yonli olmasi durumunda 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret
ettigi 74.90 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 gilinlik hareketli
ortalama egrisinin isaret ettigi 76.00 seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin lzerindeki hareketler
ise cok mimkuin gérinmemekle birlikte 77.40 seviyesi kritik bir seviye olarak gorlebilir.

Givenli liman alimlariyla altin fiyatlan son iki ayin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Kaynak: Reuters
Altin Gectigimiz hafta 1.231 dolar/ons seviyesi ile haftanin en distk
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Seviyesini goren altin fiyatlari, Fed toplanti tutanaklarinin
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik piyasadaki beklentileri tatmin etmemesi, Euro Bélgesi’nde
1.254 1.231 1.264 864 yasanan sikintilarin bir nebze diizelmis olsa da ABD tarafindan
Teknik | I m gelen haberlerin ekonomik belirsizligi ve cift dip resesyonunu
Seviyeler giindeme getirmesi ile gelen gilivenli liman alimlari sonucunda
Destek 1.242 1.230 1214 hafta boyunca yukari yonli bir hareket izledi. Bdylece hafta
Direng 1.254 1.264 1.300 boyunca en yiksek 1.254 dolar/ons seviyesini goren altin

fiyatlari son iki ayin en ylksek seviyesine ulasmis oldu. Ancak
bu seviyeden itibaren gelen kar satislari ve ABD’de beklentilerden iyi gelen tarim digi istihdam verisi ile issizlik
orani verisinin piyasalar tarafindan olumlu algilanmasi sonucunda bir miktar gerileyen altin fiyatlari haftayi
1.245 dolar/ons seviyesinde tamamlayarak haftalik bazda %0.72 oraninda deger kazandi. Yeni haftada sig bir
veri takvimi bizleri beklerken, haftanin ilk islem gininde ABD’de piyasalarin kapali olmasi nedeniyle 1.245
seviyesinde yatay hareket eden altin fiyatlar tGzerinde bu hafta ABD’de agiklanacak haftalik issizlik bagvurusu
verisi ile ingiltere’de aciklanacak BOE faiz orani sonrasinda yapilacak agiklamalar etkili olabilir. Altinin gecmis
yillardaki hareketine bakildiginda Eylil ayinda rekor seviyelere yiikselme ihtimalinin artmasi altin fiyatlarinin
ontmuzdeki giinlerde yukari yonli bir hareket izleyebilecegine isaret edebilir. Teknik olarak ekonomilerde kisa
vadeli goriinimiin olduk¢a belirsiz olmasi ve yatirimcilarin agiklanan verilere duyarlliginin arttigi bir ortamda
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verilerin beklentilerden k6t gelmesi altin fiyatlarinin yukari yonli hareketini destekleyebilir. Bu durumda ilk
asamada gectigimiz hafta test edilen 1.254 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Risk algilamasindaki
artisin devam etmesi halinde bu seviyenin kirilmasi ile 1.264 seviyesi yeni hedef goriinimiinde olabilir. Kisa
vadede bu seviyenin lzerindeki hareketler cok miimkiin gérinmemekle birlikte uzun vadede 1.300 seviyesine
kadar yukselis yasanabilir. Diger taraftan gelebilecek kar satislari ile altinda yukari yonli hareketin asagi yonli
harekete donmesi durumunda ilk asamada 1.242 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
altindaki hareketlerde satislar hizlanabileceginden 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.230
seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 ginliik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 1.214 seviyesi kritik bir seviye olabilir.

KREDI PiYASALARI

Gosterge tahvil gectigimiz hafta enflasyonun beklenenden yiiksek gelmesine ragmen alicili bir seyir
izledi...

Ortalama Bilesik Getiri Gosterge tahvil gectigimiz hafta TCMB'nin hafta iginde
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta acikladigl PPK Ozetlerinde kiiresel ekonomideki sorunlarin daha
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisik da derinlesmesi ve yurtici iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine
8.18 8.03 15.69 7.59 girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim slrecinin s6z
Teknik ] n m konusu olabilecegi haberi ile alicih bir seyir izledi. Ancak
Seviyeler aciklanan enflasyon rakamlar yikselise isaret ederken, bu
Destek 8.05 8.00 7.90 durum getiride asagl yonlu hareketi bir miktar sinirlandirdi ve
Direng 8.15 8.34 8.50 ortalama bilesik getiri 3 baz puan gerileyerek haftayr %8.11

seviyesinde sonlandirdi. Yabanci alimlar devam ederken
gectigimiz hafta yurtdisindan gelen verileri takip eden piyasada islem hacmi son derece sinirh kaldi. Carsamba
glinl %8.04 ile haftanin en disik seviyesini goren ortalama bilesik getiri ve daha sonra kar satiglariyla hafif
toparlandu.

Hazine gectigimiz hafta geri alim ihalelerine baslayacagini duyurarak 2 Eylil tarihinde baslayacak ve Aralik ayina
kadar devam edecek ihaleleri duyurdu. Merkez Bankasi’'nin PPK toplantisinin ardindan PPK cikis stratejisi
kapsaminda, kademeli olarak piyasadan likidite fazlasini gekmek igin kosullarin uygun oldugunu belirtmesinin
ardindan gelismelerin faizler izerinde sinirh bir etkisi oldugu gozlendi. Agiklanan enflasyon verisi beklenenden
yuksek geldigi halde ortalama bilesik getirinin bu gelismeye yukari yonli cevap vermedigi goriilmektedir. Bunun
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nedeni olarak Merkez Bankasi’nin daha 6nce yaptig1 agiklamalarla ve faiz oranlarini uzun siire diistik seviyelerde
tutacagina dair agiklamalari ile beklentileri sekillendirirken piyasalarda yukari yonla riske karsi bir hazirlanma
gorilmektedir. Cekirdek enflasyondaki diisiisiin siirmesi ve Merkez Bankasi’nin bu ayki enflasyon rakamlarinin
ozellikle Ramazan ayindan kaynaklanan gida fiyatlari artislarinin etkisiyle yliksek gelecegini énceden belirtmesi
beklentilerin 6nceden sekillenmesine neden olarak ortalama bilesik getirideki yukari yonli hareketleri sinirladi.
Ancak ozellikle tahvil piyasasinda artan arza ragmen alicili seyrin simdilik devam etmesi beklentisinin temel
nedeni basta ABD olmak lizere diinya ekonomilerinden gelen haberlerin yillik ikinci yarisindan itibaren daha
yavas bir bliyume senaryosunun daha olasilikli olmasidir. ABD'de tarim disi istihdam verisinin Agustos'ta
100,000 azalmasi yoniindeki beklentilere karsilik 54,000 azalmasi sonucu ABD 10 yillik tahvillerine satislar
gelirken global piyasalardaki bu seyir gdsterge tahvilde de saticili bir seyire neden olmaktadir.

Bu hafta ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemesi agisindan Hazine’nin baslatacagl Eylil ayi borglanma
programi dahilinde bugiin yapacagi bono ve yarin yapacagi tahvil ihaleleri 6nemli gériinmektedir. Teknik olarak
yatinimcilarin tahvile olan alimlarini devam ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagi yonli hareketlerinde ilk asama
gectigimiz haftalarda da test ettigi %8.05 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi
halinde psikolojik bir seviye olan %8.00 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir. Buna karsilik global piyasalardaki
olumlu havanin yerini endiselere birakmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada %8.15 seviyesi
onemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi halinde %8.34 seviyesi kritik
gorulebilir. %8.34 seviyesinin lizerindeki hareketler zor gériinmekle beraber, bu seviyenin kirilmasi durumunda
yukari yonlii hareketler sertleseceginden %8.50 seviyesi 6nem kazanabilir.

Gosterge eurobono CDS’lerdeki daralmaya paralel olarak yiikselisine devam ediyor...

Weekly QTRGLB30=RR 06.07 2008 - 24.10.2010 (UTC)
Crdl GTRGLEE0=RR; Last Qudte 175,059 Price
12.00.2010; 169,250; 169 655; 160,250; 169,585 use
SME; GTRGLB30=RR; Last GudteiLasty, 20; AT0,014 4170
1208 2010; 163 447
163,951 [ ©5
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|CDS'Ien:Ieki daralmaya baglh olarak gésterge eurobonodaki alicili seyir devam ediyor. L11s
=110
~105
7123
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Kaynak: Reuters
Gosterge Eurobono Gectigimiz haftaya yatay olarak baslayan gelismekte olan tlke
Haftahk En _ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta €urobonolari hafta boyunca yatay yukari bir seyir izledi. Hafta
Yiksek Diisiik EnYiksek  EnDiusik  jcinde Almanya’da agiklanan issizlik rakaminin beklentiler
170.188 167.438 172.688 121.440 seviyesinde agiklanmasinin ardindan ABD’de aciklanan tiiketici
Teknik ] n m gliveni gibi olumlu veriler ile gelismekte olan {lke
Seviyeler eurobonolarinda alimlar gériildi. Cuma giinii ABD’de agiklanan
Destek 167.500 165.170 163.360 ISM imalat verisinin beklenildigi kadar olumlu gelmemesi
Direng 170.000 173.900 175.000 piyasalarda bir miktar satisa neden olsa da piyasalarin yonini

negatife cevirmek icin vyeterli olmadi. ABD hisse senedi
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endekslerinde gorilen %3’e yakin yiikselisin etkisinde gelismekte olan ilke eurobono piyasalarinda da olumlu
seyir gozlendi. Euro Bolgesi'nin gectigimiz yilin ikinci geyregine gore blylime kaydettiginin agiklanmasi ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini degistirmeyerek %1’de birakmasi piyasalarca olumlu algilandi ve ABD
issizlik basvurularindaki gerilemenin de gelismekte olan eurobono piyasalarina olumlu algilandig goérildu.
Gelismekte olan llke eurobonolarina paralel bir seyir izleyen 2030 vadeli gésterge eurobono haftalik bazda
%0.78 deger kazanci ile 169,250 seviyesinden haftayr tamamladi. Bu hafta gosterge eurobonoda Euro
Bolgesi'nde agiklanacak olan sanayi Uretimi verileri, Almanya ve Fransa’da acgiklanacak olan dis ticaret verileri
onemli gorinmektedir. Eurobonolarin seyrinde temel belirleyicinin, o llkenin CDS’lerinin hareketi oldugu
dikkate alindiginda CDS’lerde belirgin bir daralma yasanirken, bu hareketin devami durumunda gosterge
eurobononun yukari yonli hareketlerinde ilk etapta 170,000 direnci dnemli goriliirken, bu seviyenin kararli bir
sekilde kirilmasi durumunda 173,900 seviyesi kritik gorinmektedir. 173,900 seviyesinin lzerine hareketlerde
ise yukari yonli hareketin sertlesmesi mimkin goriinmektedir. Gegtigimiz haftaki yukselislerinden sonra
EUR/USD ‘deki hareketlenme ile birlikte bir miktar asagi yonli satis baskisi gorilebilir. Artan risk algilamalari ile
gosterge eurobonoda saticili bir seyir izlenmesi durumunda 167,500 seviyesi dikkat gekmektedir. Bu seviyenin
kirilmasi durumunda ise 165,170 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir.

10 Yilhk ABD Hazine tahvili ABD’de agiklanan istihdam verilerinin ardindan saticili bir seyir yasadi...

Daily QUS10YT=RR 08 022010 - 14.09 2010 (UTC)
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Kaynak: Reuters
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi yukari yonli
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Dir seyir izledi. ABD’de agiklanan tarim disi istihdam verilerinin
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik beklenenden iyi gelmesi, issizik maas basvurularinin
2.77 2.46 4.01 241 beklentilerden daha olumlu gelmesi ABD hazine tahvil
Teknik | I n getirilerinde son haftalarda olusan alicili seyri bozdu. 10 yillik
Seviyeler ABD Hazine tahvil getirisi haftay yaklasik 2 baz puan yikselisle
Destek 2.60 2.45 2.36 %2.7 seviyesinden tamamladi. Yatinmcilarin artik  ABD
Direng 2.75 2.90 3.00 ekonomisinde donis icin daha fazla olumlu veri bekledikleri bu

donemde gectigimiz hafta agiklanan verilerin ¢ift dip
endiselerini biraz rahatlattigi gérilmektedir.
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ABD 10 yillik tahvil getirisi

= TIPS breakeven

2004 2005

Son zamanlarda konusulan ABD hazine
tahvillerinde bir balon olusup olusmadigi
tartisiimaktadir. Piyasada tartisilan bu balonun
ABD 10 yillik hazine tahvillerinde
olusmayabilecegi iki ayri sav ile desteklenebilir.
ilki, TUFE’ve endeksli hazine tahvillerinde
(TIPS’lerde) bakilan basa bas noktalarinin(
breakeven) yani 10 yillik TUFE’ye endeksli ABD
hazine tahvili ile nominal 10 yillik ABD hazine
tahvil getirisi arasindaki farkin olduk¢a distUgi
bunun bir resesyon gostergesi olabilecegi ancak

heniiz Lehman Brothers’in batisinda gériillen disiik seviyelere gelemedigi gériilmektedir. ikincisi ise emtia

fiyatlarinda 6zellikle son 1 ayda daha da belirgin gorilen “cift dip” beklentilerine paralel olarak asagi yonli

hareketler olarak belirtilebilir. Ancak, bir emtia fiyatlari endeksi olan S&P GSCI Endeksi’nde goriilen dislslerin

aslinda rekor seviyede olmadigi gorilmektedir. Bu baglamda artan cift dip endiseleri getirilerde rekor dislsler

getirse de piyasalarda balon olusmasini gerektirecek bir gériinim olmadigi séylenebilir.

Bu hafta ABD’de aciklanacak olan veriler agisindan sig bir hafta olmakla birlikte haftanin ilk is glinii ABD’de tatil

oldugu icin haftanin ikinci glininden itibaren ABD’de agiklanacak olan issizlik verileri 10 yilhk ABD tahvilinin

seyrini belirleyebilir. Global piyasalara yonelik endiselerin azalmasi durumunda ise asagl yonli hareketin

yukariya dénmesi sonucunda %2.75 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi

halinde %2.90 seviyesi yeni hedef gériiniiminde olabilir. Bu seviyenin lzerindeki hareketlerde ise psikolojik bir

seviye olan %3.00 kritik bir seviye olarak éne ¢ikmaktadir. Diger yandan, piyasalarin ¢ift dip korkularini devam
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ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri uzun
sire dlstk seviyelerde tutmaya devam etme
soylemlerine ile birlikte 10 yillik ABD hazine tahvil
getirisine glivenli liman alimlarinin devam edebilir.
Bu durumda asagi yonli hareketler devam edebilir
ve ilk noktada %2.60 seviyesi 6nemli bir destek
seviyesi olabilir. Bu seviyenin gecilmesi durumunda
%2.36 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir.
ABD’de aciklanan 6ncil endekslerden PMI, ISM gibi
endekslerin beklentilerden ¢ok daha disuk gelmesi
durumunda gercek bir c¢ift dip yasanmasi soz
konusu olabilir ve bu durumda getirilerde 6nce

%2.20’lere daha sonra %2.0 seviyelerine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

Gegtigimiz hafta ulkelerin 5 Yilllk CDS’lerinde daralma goruldi...

Brezilys
Guney Afriks
Macaristan
Rusys

Turkiye

iU lkelerin Haftalk CDS Performans:

Gectigimiz hafta irlanda ve Macaristan CDS’leri
haricinde 5 yilik tlke CDSlerinin daraldigi
gorulmektedir. En ylksek azalis %17.96 ile
Almanya CDS’lerinde olurken, en yiiksek artis
%1.64 ile Macaristan CDS’lerinde olmustur.
Euro bolgesi'nde glcli gelen PMI verileri ve
Almanya’da issizlik oraninin azalmaya devam
etmesi ile Almanya ekonomisine olan glvenini
artmasi CDS’lerinin azalmasinda etkili olmustur.
Son dénemde olumsuz veri akisiyla dikkat ceken
ABD’de tarimdisi istihdam verisi ile issizlik orani
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verisinin beklentilerden iyi gelmesi ABD CDS’lerinin %6.31 oraninda azalmasina neden olmustur. Euro
Bolgesi’nin sorunlu lkeleri olarak goériilen irlanda ve Macaristan’nin biiylimeye devam eden biitce acigl ve
borclariyla ilgili sorunlarin devam etmesinin yani sira S&P’nin irlanda’nin notunu bir kademe indirerek AA-‘ye
¢ekmesi CDS oraninin artmasinda etkili olmustur. Global piyasalara paralel hareket eden Tirkiye CDS’lerinde ise
%8.92 oraninda daralma gerceklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 Puan P—qarfmoo ABD B lar1 Yiizde Desgisi
2200 A 1 13000 orsalari Yuzde Degisim
2100 4 - 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
1800 - T 11000 1HYD 2,93 3,75 3,72 -12,84
r 10000
1500 - 1 9000 1AYD 1,77 1,42 2,18 5,83
1200 A | 8000
3AYD 1,88 0,15 3,01 27,66
900 - <+ 7000
600 . . . . . . . . 6000 1YYD 12,57 10,15 12,08 -14,42
090 090 $ $ $ $ S. S. S. 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde
S S 3 3 S S 3 3 S degisim, 1YYD=Biryillik yizde degisim
S&P 500 —— Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
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 2,20 5,04 3,68 5,67 2,21 1,63 3,50 4,67 2,02 417
1AYD 0,76 1,74 3,07 2,76 0,80 1,85 382 2,57 2,41 1,34
3AYD 2,49 1,56 1,35 1,49 045 919 4,02 0,50 10,67 810
1YYD 1094 24,74 536 3,06 3,50 958 9,20 2061 12,37 11,53
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 o
37 - SRP500Future Kartratlan
gg 7 80910 | 220810 | 200810 | 3AlkQt | 1HDE)
31 _s log | 1707 108 W | XRS5 321
e S E Sat | 760 [=170) 76 | 450615 1600
27 FE
25 - © Nt SR | 4680 | BMB | 2190 0.
23 4
21 _ log | 2410 | 29D | 2082 | 291843 180
19 E sSat | 256 0036 | A% | 208815 276
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 Nt 254 314 2055 1808 &5
RPI0| 10451 | 1045 | 1070 | 166 37

Agustos 2010 VIX Future Eylul 2010 VIX Future

S&P 500 Put/Call Orani

gl

0,5 T T T T T T T T T T T T T

07.2009 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

S&P 500 Put/Call ———30GHO 60GHO —90GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

7000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

6500 1 % DIERO  rcao FTSE100 DAX  VSTOXX
6000 - STOXX 50
5500 1HYD 4,41 4,70 436 3,08 -13,27
i ‘5’22 ] 1AYD 2,58 2,01 0,59 2,75 6,14
2000 1 3AYD 4,25 3,23 4,16 1,32 -26,33
3500 - 1YYD 1,57 2,77 12,67 15,32 2,08
3000 =
2500 =
2000
07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.200901.2010 04.2010 07.2010
D AX CAC 40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. NS kh
) Terrel inrelat Diger Dayar Bigi , .
% Enaiji Telekam i Altyap Tiketim Finans Tuketim T i Sanayi Saghk
Vhllan Vhllan
1HD 42 205 6,24 23 277 489 507 409 430 280
1AYD -170 215 -2,35 -110 135 -412 076 =274 28 360
3AYD 065 1083 193 030 071 953 616 -6,00 105 056
YYD 147 1,01 2086 624 2016 -149 552 104 1829 7,40
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
" 6500
30000
;:M . % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 | 1HYD 3,29 2,14 1,82 1,71
L 4500 1AYD -1,51 1,93 2,68 0,64
20000
2500 3AYD 0,97 6,47 8,22 5,72
15000 [ 3 1YYD -10,33 8,02 7,42 2,19

10000

5000

0

M 7 M 2500
W- 1500

500

07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.2009 01.2010 04.2010 07.2010

——Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

Hang Seng
Shanghai (Sag Eksen)
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Aatin  Bedlya an Bdoeza GAfla Hndstan Miaistan Mieae Misla Mer  Rep p— Tajad TirdieiMB
° Mnd Boesa ¥ ) b sesx BX MO Bl Hmes RS ST 100
IHD 316 167 11 12 450 139 3% 174 264 18 3277 330 204 2
D QR 1A 138 641 239 030 16 527 03 206 14 519 950 153
3D 82 54 4@ 5 297 407 3% 1091 4@ 7600 138 18% 1845 100
IWD 3818 2039 219 VR BBV 7% 2465 29 1660 191 47 4B A® 330
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb_ o 4200 %2 YD 1600
63 3700 [ 1400
60
55 3200 [ 1200
50 1700 - 1000
45 800
40
- 2200 600
30 1700 400
25
0 1200 200
07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010
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  Tajand Tirdye
1HYD 348 332 371 303 2,26 641 2,08 589 292 353 0,70 398 365 492 532 414
1AYD -059 557 023 -191 497 081 0,74 -645 6,78 -2,56 325 -363 334 1017 1014 079
3AYD 855 212 991 6,26 11,65 1061 597 4,60 1642 2,79 038 1257 49 27,79 2034 1732
1YYD 20,78 3944 2690 1088 45,63 2184 25,06 592 3654 2065 082 14,99 2864 5989 4615 3217
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
90000
80000 = 61.00 - - 74.00
70000 - 59.00 - 72.00
!
60000 - 5700 4 L 70.00
55.00 -
50000 - o - | 68.00
40000 ’ ! - 66.00
30000 - 51.00 1 64.00
20000 43.00 1 .
07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010 47.00 A - 62.00
45.00 T T T T T T T T 60.00
S & P SO O N o
——IMKB 100 IMKB 30 e oy o o o ¢
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 3,03 2,85 2,79 2,75 2,65 3,19 1,37 4,09
1AYD 1,75 1,51 1,53 1,62 2,72 0,44 4,11 1,90
3AYD 11,40 10,67 10,09 10,17 10,43 9,47 12,58 -0,16
1YYD 33,17 32,78 33,30 33,40 36,88 33,41 27,61 62,39
IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% DpgnHidirg KagHidng SkeaHidrg  Tudedl Bgfi PRiddd Tps Atak MAgak Grati Hilkek kBria  \ddbrk Yoo lded
HD 20 538 36 366 27 16 M 2590 23 411 413 273 439 177
aD 467 504 (060] 10% 58 391 Q71 0100) o4 130 08 0 67 08
3AaD 838 s 677 7% 76 538 545 29 22 1Uo 1437 143y 28 1un
mD B8 6138 .3V~ 419 53 38 5P ZB 74  R7 451 48 N[O M
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EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlan
usD .
usb uUsD Son3 Aydaki Hareket usb
160 1400
84 1280
140 < . 1200 82 o L 1260
120 7 - 1000 80 4 L 1240
100 - 78 4 L 1220
= 800 76 -
80 2 - 1200
- 600 1
4 - 11
60 7 4 80
40 - - 400 70 4 L 1160
20 - - 200 68 - [ 1140
66 - - 1120
0 0
64 1100
07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010
06.2010 06.2010 07.2010 07.2010 07.2010 08.2010 08.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD HamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
93_09_2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Altin Bakir Alimin Gimiis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 74,60 76,67 1247 7633 2121 19,89 21552 45,99
1 Yilhik Ortalama 76,78 79,92 1138 6933 2064 17,65 19906 49,14
1HYD (%) 0,76 0,03 0,70 2,50 3,73 4,16 2,64 5,22
1AYD (%) 9,63 7,36 5,11 3,18 -3,32 8,16 0,22 2,15
3AYD (%) -0,01 -1,10 3,32 17,53 10,27 10,63 15,87 1,57
1YYD (%) 9,63 3,18 27,41 23,96 17,12 29,12 19,07 10,26

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Biraylik yizde degisim,3AYD=U¢ Aylik yiizde degisim, 1YYD=Bir yillikyiizde degisim

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri

usSD

07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10 05-10 07-10

Altin
Sanayi Metalleri
Global (Sag Ek.)
% Global
1HYD 1,01
1AYD -4,67
3AYD 5,24
1YYD 16,55

Tarnm

4,79
10,41
35,96
28,78

Dogal Gaz
Tarim
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Baltik Kuru Yiik Endeksi

0 T

07.2007 12.2007 05.2008 10.2008 03.2009 08.2009

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

Sanayi
Metalleri

3,03
0,65
16,12
19,15

Enerji Digi
Emtia
3,41
5,98
21,13
25,57

Altin

1,07
5,36
3,40
27,86

Dogal Gaz

6,32
-15,09
-16,01
45,08

01.2010 06.2010

Baltik Navlun Endeksi
Kalorifer
Nikel Bakir Bugday vakit
2,63 2,43 6,13 -0,01
-0,23 3,05 10,62 -6,49
15,82 17,38 60,72 0,89
19,17 23,84 49,46 17,53
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yilik Hazine Kagidi Getirileri
6,0 -
50 o
40 -
30 o
2,0 -
1,0
18 . . . . . . . : 0,0
07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10 07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10
——ABD Euro Bolgesi — UK — ABD Euro Bolgesi — UK
10Y/2Y Spread Swap Spread
35 1 100
3,0 -
80
25 -
20 - 60
1,5 4 40
1,0 = 20
05 - o
00 -
20
05
07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10 -40
07/08  11/08  03/09  07/09  11/09  03/10  07/10
—— ABD 10y/2y Spread Eurozone 10y/2y Spread
UK 10y/2y Spread ——ABD Euro Bélgesi —— Ingiltere —— Japonya
CDX Endeksleri Itraxx Endeksleri
1200 -
2000 -
1800 o == 270 1000
1600 -
1400 o = 220 800 -
1200 -
1000 4 4 170 600
800 -
- 120 400 -+
600 - un m
400 = =+ 70 200 A
200 -
0 v v v v v v v v 20 0
07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10 03/09 05/09 07/09 09/09 11/09 01/10 03/10 05/10 07/10
——HighYield Investment Grade (Sag) iTraxx Crossover iTraxx Europe (Sag Eksen)

29



T
ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
Itraxx Asya Endeksleri Uzun Vadeli Getiri Farki
250 -+ T 1400 esoé’ -
. =+ 1200
200 o : 5,50 =
)}H‘VJ\f == 1000
150 o VI\ ’\ | 4,50 -
100 A 600 3,50
Y [ 400 2,50 =
50 - ’
== 200
1,50 T T T T T
0 - - 0 04/09  07/09  10/09  01/10 04/10  07/10

07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10

iTraxx Asia Excluding Japan iTraxx Japan (Sag)

Ozel Sektor Tahvil Getirileri

60 -
50
40
30 1
20 -

1,0

ottt

0,0
07/08 10/08 01/09 04/09 07/09 10/09 01/10 04/10 07/10

ABD ABCP 30 giinliik getiri (A1/P1)
——— ABD CP Top/Top 30 giinlik getiri
- ABD CP Placed Top 30 giinliik getiri

ABX.HE Fiyatlar

2007-1 AdA Closing Price — 2007-2 AAA Closing Price
1on 100

40

At

Jan 0§ Jul 08 Jan 09 Jurog Jan 10 1o

—— ABD Hazine Kagitlari ile Moodys'den Baa Derecesini
Almis Kurum Tahvilleri Arasindaki Fark

CDS

1200 =

1000

800

600

400

200

0

07.08 10.08 01.09 04.09 07.09 10.09 01.10 04.10 07.10

Bulgaristan Rusya Tiirkiye
Brezilya Cin ———G.Kore
CMBX Spreadleri

CMBX NA.1 BBE Mid-Spread — CMBX NA.2 BB Mid-Spread — CMBX NA.3 BEB Mid-Spread — CMEX NA.4 BEB Mid-Spread
= CMEX NA.S BBE Mid-Spread

£,000 £,000

4,000

14,000

2,000 2,000

Jan 0§ Iulng Jan 09 Julng Jan10 Jurin

30



/

LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri

~—— LCDX 100 O the run (5. Left) — LCDX 100 On the run (. (Right)

= Hrazil strip pread #8 =——South Africadtrip Spread Cd) = |urkey Strip Spread 08 —— Russiatrip spread o4
— EMEBIPLLS Strip Spread &g
100
8
1500
0 &
1000
N
&0
500
2
70
Jan 08 Jul 08 Jan 08 Juiog Jan 10 Jul 10

Jan 08 Jurng Jan 08 Jul 09 Jan 10 Jurto

31



LiKiDITE GOSTERGELERI
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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



