Haftalik Finans Raporu

09-16 Agustos

Son donemde olumsuz veri akisiyla dikkat ¢eken ABD’de gectigimiz hafta
aciklanan Temmuz ayi tarim digi istihdam verisinin beklentilerden koti gelmesi
ABD ekonomisine olan gilivenin biraz daha zayiflamasina neden olurken, Fed’in
yarinki toplantisinda yeni onlemler agiklayacagl beklentisini kuvvetlendirmesi
borsalarin toparlanmasini sagladi. Boylece Dow Jones endeksi haftayr %1.79
oraninda artigla 10.653 seviyesinden tamamlarken, Avrupa borsalarinda da %1’in
Gzerinde ylkselisler yasandi.

Diger yandan son donemde Avrupa’da agiklanan verilerin nispeten glcli olmasina
karsin ABD’de agiklanan verilerin karisik bir duruma isaret etmesi nedeniyle
euroya olan givenin artmasi gectigimiz hafta EUR/USD paritesinin yikselisine
devam etmesine destek vererek haftayl 1.3280 seviyesinden tamamlamasini
sagladi.

Emtia fiyatlarinda yasanan yikselisler, faizlerin dusik seviyelerde kalmasi ve
gelen glivenli alimlari sonucunda altin fiyatlari son (i¢ haftanin en yiksek
seviyesine ulasti ve haftayr %2.00 deger artisiyla 1.204 dolar/ons seviyesinden
sonlandirdi. Petrol ise son haftalarda yakalamis oldugu yukari yonli hareketine
devam ederek son Ug¢ ayin en yiksek seviyelerine ulasarak haftayr 80.70 dolar
seviyesinden tamamladi.

Yurtiginde ise IMKB 100 endeksi Temmuz ayinda dért hafta Ust iste yiikselis
kaydettikten sonra Agustos ayinin ilk haftasinda gelen kar satislari ve Yiksek
Askeri Sura atamalari konusunda yasanan anlasmazlik sonucunda haftalik bazda
%0.19 oraninda deger kaybederek haftayr 59.753 seviyesinden sonlandirirken,
USD/TL kuru EUR/USD paritesindeki yikselisin de etkisiyle gerileyerek 1.4810 ile
son Ug ayin en diislk seviyesini gérdl ve haftay 1.4893 seviyesinden tamamladi.

Beklentilerin altinda gelen enflasyon rakamlari ile gerileyen ortalama bilesik getiri
daha sonra global piyasalarda yasanan olumsuz algilamalar sonucunda yeniden
saticili bir seyir izleyerek haftayi 1 baz puan artisla %8.35 seviyesinden tamamladi.

Bu hafta yogun bir veri takvimi bizleri beklerken, 6zellikle FED faiz toplantisinda

alinacak kararlar piyasa tarafindan yakindan takip edilecektir. Bunun yani sira ABD
biitce dengesi, TUFE ve perakende satislar verilerinin de piyasalarin seyrinde
belirleyici olmasi beklenmektedir. Euro bolgesi’nde ise ikinci ceyrek blylime orani
ile sanayi Gretimi ve dis ticaret dengesi verileri dnemli gérilmektedir. Yurtiginde
ise cari islemler dengesi 6ne ¢ikan tek veri olarak dikkat cekmektedir.




Gelismekte Olan Ulkelere Karsi olan Risk Algilamasi Degisiyor mu?

Piyasalarda Euro Bélgesi’nde yasanan borg¢ krizine yénelik endiselerin yerini ABD ekonomisinin yavas
toparlanmasina yénelik endiselere birakmasiyla dolarin basta euro ve yen olmak iizere global para birimleri
karsisinda geriledigi, buna karsilik, gelismekte olan (ilke para birimlerinin deder kazandigi ve CDS’lerinin
geriledigi dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismada global ekonomik toparlanmaya yénelik endiselerin arttigi bir
ortamda gelismekte olan lilkelere yoénelik risk algilamasinin degismesinin arkasinda yatan nedenler
incelenmistir.

Son donemde ABD’de agiklanan verilerin ekonominin biyimesi ve i¢ talebin gelisimi konusunda beklentilerin
altinda kalmasina karsin ihmli toparlanmaya isaret ederek piyasalarda cift dip endiselerini azaltmasina ek olarak
Euro Bolgesi'nde aciklanan nispeten olumlu veriler ve stres testleri sonuglariyla global piyasalardaki risk
istahinin artmasina bagli olarak gelismekte olan piyasalarin yeniden gozde piyasalar olmaya basladigi
gorilmektedir. 2008 yilinda yasanan krizin ardindan gelismekte olan iilkeler (GOU) hizl bir toparlanma siirecine
girerek gevsek para politikasindan ¢ikmaya baslarken, ABD, Japonya ya da ingiltere gibi biiyiik ekonomilerin
gevsek para politikasindan kolay kolay g¢ikamayacaklarinin sinyalini vermektedir. Bu nedenle G3 iilkelerinde
2011 basina kadar faiz artirminin gerceklesmesi zor géziikkmekte olup, bu durum halihazirda faiz artirimina
baslayan GOU'leri yatinmcilar agisindan daha cazip hale getirmektedir. GOU tahvillerine gelen talepte talepte
gelismis Ulkelerden gelen son verilerin GOU’lerde de enflasyon baskilarini azaltarak faiz arttirimini dtelemesi
etkili olmustur.
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Ulkelerin yerel faiz oranlarini belirleyen en énemli faktdrlerin enflasyon oranlari ve {lkelerin para birimlerinin
degeri oldugu gbz dniine alindiginda, GOU’lerin bor¢lanma kagitlarina gelen alimlar GOU’lerin para birimlerinin
deger kazanmasina neden olurken, deger kazanan para birimleri de enflasyon lzerindeki baskilari azalmaktadir.
Bu ise merkez bankalarinin hedefledikleri enflasyona yakinsamalarina yardimci olurken, merkez bankalarinin
kredibilitelerini de arttirarak GOU’ler daha giivenilir bir alan olarak yatinmcilarin ilgisini cekmektedir.
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dolarin deger kazanmasinin etkisiyle yukselen
endeks, Haziran ayindan sonra Euro Bolgesi'ne yonelik endiselerin yerini ABD toparlanmasina yonelik
endiselere birakmasi ve dolarin deger kaybetmesinin ardindan yatirrmcilarin gelismekte olan (lkelere
yonelmesinin etkisiyle gerilemeye baslamistir.

Ote yandan G3 (ilkelerinde biiyiimede beklenen riskler, son dénemde GOU’lere olan talebin de yavaslamasina
neden olurken, bu durum GOU’lere finansal kosullarini daha da gevsetme imkani saglayabilecektir. Ancak bu
noktada iki temel risk ortaya ¢itkmaktadir:

- Bunlardan ilki, finansal kosullarin daha da gevsemesi durumunda, artan ekonomik aktivitenin enflasyonu
yukseltmesi olasiligi olarak karsimiza cikarken, boyle bir durumda, yikselen fiyatlarin o Glkenin para
birimini agsindirmasi yoluyla reel déviz kurunun degerlenmesi tzerinde baski olusturabilecektir.

- kinci risk ise, yavaslayan global biyiimenin, riskten kacinma (risk aversion) egilimine neden olarak,
gelismekte olan llkeler yerine G3 llkelerinin gliglenmesini saglamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durum GOU para birimlerinin zayiflamasina neden olabilecegi gibi, enflasyon baskisina yol agarak, GOU
merkez bankalari Gizerinde siki para politikasi uygulamasi yoniinde baski yaratabilecektir.

Tim bu risklerin disinda, zaten halihazirda Brezilya, Sili, Hindistan, Tayvan gibi bir cok GOU’lerin merkez
bankalari G3 (lkelerinin bliyiime tzerindeki risklerine ragmen para politikalarinda sikilastirmaya gitmeyi tercih
etmektedir. Giiglii bir doviz kuru Ulkelerdeki enflasyon baskilarini hafifleterek GOU’lerin agresif bir sekilde
finansal sikilastirmaya gitme olasiliklarini diisiiriirken, GOU’lerin giiglii para birimlerine ek olarak zayif EUR ve
USD global dengesizliklerin azaltilmasi ve saglikli global biylime igin de istenilen bir durum olmaktadir.

Krizin ardindan gelismekte olan (lkelerin risk gériinimlerinde yapisal bir degisimin yasandig dikkati cekerken,
bu durumun kalicili olup olmayacagi sorusu son donemde 6ne ¢ikan 6nemli tartismalardan biri olmustur. Bu
durumu incelemek igin Ulke riskinin gostergesi olarak kabul edilen CDS’lerle para birimleri ve yerel faiz oranlari
arasindaki iliski incelenmistir.



Tablo 1

6 Aylik Korelasyon (2005-2010) Faiz Orani-CDS Do6viz Kuru-CDS Faiz Orani-Doviz Kuru
Ort. Simdi Ort. Simdi Ort. Simdi
Tiirkiye 0.48 -0.17 0.58 0.33 0.22 -0.09
Macaristan 0.61 0.31 0.49 0.77 0.45 0.06
Brezilya 0.39 -0.23 0.66 0.89 0.15 0.08
G.Afrika 0.22 0.16 0.57 0.85 0.14 0.59

Normal donemlerde CDS ile faiz oranlari ve doviz kurlari arasindaki korelasyonun pozitif ve giiclii olmasi
beklenirken, son donemde gelismekte olan Ulkelerde yasanan CDS-faiz oranlari arasindaki korelasyonun
koptugu ve negatif'e dondiigi dikkati cekmektedir. Yasanan bu gelisme, son dénemde GOU’lerde bir
yapisal déniisim mi yasaniyor, yoksa GOU’lerin risk gdériinimiinde bir degisim mi meydana geliyor
tartismalarini glindeme getirmektedir.

GOU’lerde, 6zellikle de risk primi yiiksek olarak kabul edilen (lkelerde (Tiirkiye, Macaristan, G.Afrika,
Brezilya gibi), CDS ile para birimleri ve faiz oranlari arasinda gicli pozitif bir iliski varken, bu iliski Cin, Sili
gibi giigli rezerv oranina sahip llkelerde ¢ok daha zayif olmaktadir. Ulke risk priminin yiikselmesi CDS
oranlarini yikseltirken, buradaki yukselis riskten kaginma yoluyla o Ulkenin para birimlerinde ve faiz
oranlarinda yikselislere neden olmaktadir. Bu yiksek pozitif iliski kriz sirasinda kopmusg, CDS ve faiz
oranlari arasindaki iliski de negatife dénmuistiir. Bu durum GOU’lerin krizin ardindan hizli faiz indirimlerine
gitmeleri sonucunda ortaya cikarken, GOU’ler fon cikisilarina ragmen faiz indirim politikasina devam
etmeyi tercih etmislerdir. Onceleri faiz kararinin tek belirleyicisi fon akimlari olurken, kriz sirasinda
GOU’lerin politika davranislari degismistir.

CDS’ler ile yerel varliklar (para birimi,faiz oranlari) arasindaki iliskiyi sadece makro dinamikler ile
aciklayabilmek yetersiz olurken, yatinnmcilarin o piyasalarla ilgili olarak risk algilamalari da yerel varliklar ile
CDS’ler arasindaki iliskiyi belirleyebilmektedir. Makro dinamiklerin iyilestigi bir tlke olan Brezilya ve
Endonezya bu durumun en tipik 6rnegini olustururken, makro dinamiklerinin iyilestigi bu gibi Ulkelerde
minumum diizeyde olmasi beklenen yerel varliklari ile CDS’ler arasindaki iliskinin hala ylksek seviyelerde
olmasi da dikkati cekmektedir.
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arasindaki korelasyon ise %30 seviyelerine gerilerken, ikisi arasindaki pozitif iliskinin devam ettigi
gorilmektedir.

Bu durumun sebepleri olarak;

- GOU’'lerin krize beklenmedik politika tepkileriyle hizli ve koordineli olarak hizli faiz indirimleriyle tepki
vermesi,

- G10 lUlke merkez bankalarinin sira disi parasal gevseme politikalari uygulamasi,

- GOU’lere olan fon akimlarini stabilize etmek icin G10 iilke merkez bankalar-IMF ve GOU merkez
bankalari ile swap line’lar olusturulmasi ve esnek kredi kosullari saglanmasi ve

- Hiizli faiz indirimleri siresince global emtia fiyatlarinda yasanan sert gerilemenin enflasyon tizerindeki
baskiyi hafifletmesi

olarak siralanabilirken, CDS ile yerel faiz oranlari arasindaki iliski kopmustur. Ancak bu kopmanin ve negatif
iliskinin GOU’lerde yasanan bir yapisal dénisimden kaynaklandigini sdylemek zor olacaktir. Bunu
sdyleyebilmek icin GOU ekonomilerinin iyilesme dénemlerindeki politika davranislarini gérmek gerekmektedir.
Bu dénemde Ulkelerin finansal istikrari ve politika kredibilitesini sarsmadan bu sureci atlatip atlatamayacagini
beklemek ¢ok daha saglikli yorumlar yapabilmek agisindan énem kazanmaktadir. GOU’lerin ¢ok daha istikrarli
oldugundan ya da GOU’lerin risk gdriinimlerinin degistiginden bahsedebilmek ancak CDS’lerle faiz oranlari
arasindaki iliskinin uzun vadede sifira yakinsamasi durumunda mimkiin olabilecektir.

Son dénemde yine giindeme gelen GOU’lere ydnelik bu ayrisma teorisi en son 2007 ve 2008 yillarinda
piyasalarda konusulmaya baslanmisti. 2007 yilinda ABD’nin en biyiik yatirim bankalarindan Bear Stearns’iin
subprime mortgage hedge fonlarindan yliksek zararlar karsilayabilmek icin yiiksek mikarlarda borglanmasi
piyasalarda panigin baslangici olmus, Mart 2008'de JP Morgan’in Bear Stearns’i almasinin ardindan ise
piyasalarda gecici bir iyimserlik yasanmisti. Olumlu havanin etkisiyle VIX endeksi gerilerken, yeniden artan risk
istahina bagli olarak gelismekte olan llkelere olan ilginin canlanmasi, ayrisma teorisini gindeme getirmisti.
Ancak Eylul 2008’de Lehman Brothers’in batisiyla beraber ABD’de baslayan krizin kisa stirede tim dinyayi
etkileyen global krize dontismesinin ardindan ayrisma teorisine yonelik beklentiler gergceklesemedi. VIX endeksi
tarihi en yiksek seviyelere ¢ikarken, gelismekte olan (ke CDS'leri de rekor seviyelere ylikseldi. Son dénemde
ABD ve Euro Bolgesi’'nde yasanan olumsuz gelismelere karsin gelismekte olan lkelerin glicli pozisyonlarini
korumalari ve krizin etkilerini daha ¢abuk atlatmalari yeniden ayrisma teorisini glindeme getirse de, diinyanin
en biyik ekonomisi olan ABD’de yeniden bir resesyon yasanmasi durumunda bunun olumsuz etkilerinin
gelismekte olan tlkeler de dahil olmak tzere tim llkelerde hissedilmesi kacginilmaz olacaktir. Buna ek olarak
simdilik borg krizi ¢dziimlenmis gibi gozikse de, ilerleyen donemde Euro Bdlgesi ekonomilerinde yeni borg
krizlerinin yasanmasi global ekonomiye yonelik bir diger tehdit olarak goériliirken, ayrisma teorisinin kalici olup
olmayacagi gorlisiiniin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Etki-Tepki Analizi:

Yukarida korelasyonu incelenen Tirkiye, Macaristan, Brezilya ve Gliney Afrika icin 5 yillik yerel cross currency
swap faiz oranlari, CDS ve doviz kurlari endojen birer degisken olarak kullaniimakta ve VAR model cercevesinde
dinamik bir modelle incelenmektedir. 2005-2010 arasi aylik olarak alinan veri seti ile yapilan bu incelemenin
sonucunda etki tepki analizlerine ait grafikler asagida gorilmektedir. Verilen bir birimlik CDS sokuna karsi faiz
oranlari ve déviz kuru tepkileri tlkeler bazinda incelendiginde ayni dénemler icin yapilan korelasyon sonuglarini
destekleyici sonuglar elde edilmektedir. Turkiye icin faiz oranlari tepkisinin dérdinci periyottan sonra negatife
dénmesi son dénemlerde CDS ve faiz oranlari arasindaki iliskinin kopmasinin bir gostergesidir. Ayni sekilde
Brezilya’da onuncu periyottan sonra verilen tepkinin negatife dénmesi CDS ve faiz oranlari arasindaki iliskinin



negatife déndigiiniin bir géstergesidir. Ulkelerin déviz kurlarinin CDS’lerdeki bir birim soka tepkilerinin pozitif

oldugu gorilirken, en gok tepkiyi ise Macaristan doviz kurunun verdigi goriilmektedir.

Grafik 5: Tiirkiye Faiz Oranlarinin CDS’teki soka tepkisi
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Grafik 9: Brezilya Faiz Oranlarinin CDS’teki soka tepkisi
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Grafiké : Tiirkiye Doviz Kurunun CDS’teki soka tepkisi
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Grafik 10: Brezilya D6viz Kurunun CDS’teki soka etkisi
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HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB, yurt digi borsalarin aksine gectigimiz haftay1 %0.2 oraninda deger kaybiyla tamamladi...

Daily Q.XU100 09/12/2009 - 17/08/2010 (IST)

IMKB'nin yukari yonlii hareketlerinin devamliligi icin Temmuz'un bagindan itibaren iizerinde
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Endeksin agadi yonlii hareketlerinde 59,750 seviyesinin altina sarkmasi 6nemli goriiniirken, 20 haftalik hareketli ortalama
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IMKB 100 endeksi yurt disi piyasalarina gdre daha olumsuz bir haftalik kapanis gergeklestirirken, IMKB’ye gelen
satislarda ABD tarafindan gelen olumsuz gelen verilere ek olarak hafta boyunca Yiiksek Askeri Sura atamalari
konusunda yasanan anlasmazlik da etkili oldu. Béylece haftaya 60,335 seviyelerinden baslayan iMKB 100
Endeksi hafta boyunca 58,967-60,792 bandinda hareket ederek haftayr %0.2 dislsle 59,753 seviyelerinden
sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi Hafta sonu Yiksek Askeri Sura atamalari konusundaki

HaftalkEn  HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta anlasmazligin sona ermesinin verdigi moral ile haftaya
Yiiksek Diigiik EnYilksek  EnDiisik  ylkselisle baslayan IMKB’de momentum da bu hafta temkinli
60,792 58,967 60,950 23,760 ve alicili bir seyre isaret ederken, diinya piyasalarindaki tedirgin
Teknik | m m havanin ve gelebilecek olasi kar satislarinin yikselisin boyutunu
Seviyeler sinirlandirmasi bekleniyor. Banka bilangolarinin agiklanmasi ve
Destek 60,500 60,900 61,000 bankalara yonelik kar beklentilerinin sona ermeye baslamasi
Direng 59,750 59,200 58,800 endekste ivmenin zayiflamaya baslamasina neden olurken,

IMKB’de bu hafta itibariyle bilango beklentisi sanayi sirketlerine

dogru kayacak. Sanayi sirketlerinin de olumlu bilango agiklamasi durumunda iIMKB’de yeni tarihi rekor seviyeler
test edilebilir. Bu durumda IMKB'nin yukari yonli hareketlerinin devamhhgi icin Temmuz'un basindan itibaren
Gzerinde tutunmayi basardigl 20 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 59,200 seviyesinin Uzerinde
kalmasi 6nemli gorinilrken, endekse gelebilecek olasi alimlar endeksi yeniden 60,900 seviyelerine
taslyabilecektir. Endeksin asagi yonlu hareketlerinde ise 59,750 6nemli destek seviyesi olarak goriiniirken, 20
haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 59,200 seviyesi sonraki destek seviyesi olarak dikkati
¢ekmektedir.



Dow Jones’ta yukari yonlii hareketin devamlihgi icin 10,650 seviyesi 6nemli olmaya devam
etmektedir...
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Dow Jones'un yukari yonlii hareketine devam edebilmesi icin 10,650 seviyesini kirmasi 6nemli goriiniirken, bu seviyenin [~ . 9,600
tizerinde ise 10,900 ve 11,000 seviyelerinin test edilmesi miimkiin olabilir. Endeksin agag yonlii hareketinde 10,200 ve '
10,000 destek seviyeleri dikkati gekmektedir. L
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Kaynak: Reuters

ABD’de tarim disi istihdam, kisisel gelir-harcamalar gibi verilerin tahminlerden koéti gelmesine karsin ISM
endekslerinin beklentilerden iyi gelmesi ve FED’in ekonominin canlanmasini desteklemek icin ek tedbirler
alacagl spekilasyonlari, gecen hafta yurtdisi borsalarin %1.5-2 arasinda deger kazanmasini saglarken, Dow
Jones Sanayi Endeksi haftayl %1.8 yiikselisle 10,653 seviyelerinden sonlandirdi.

Dow Jones Endeksi ABD’de istihdam verilerinin beklenenden koéti gelmesi

toparlanmadaki  yavaslamayr  teyyit ederken, kiiresel

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYiksek EnDusik  Piyasalarda da risk istahinin azalmasina neden oluyor.
10,702 10,468 11,258 7,258 Uluslararasi yatirnm bankalarinin ABD ve Japonya’nin blylime
— : i i tahminlerini dusirmeye baslamalari da global ekonomik
Seviyeler toparlanmaya iliskin bu endiseleri yansitiyor. Bu hafta veri
Destek 10,400 10,200 10,000 acisindan nispeten daha sakin bir hafta gecirecek olan
Biven 5,550 e 11600 piyasalarda Sali glinii yapilacak olan Fed toplantisi ve faiz karari

yakindan takip edilecek olup, haftanin geri kalaninda enflasyon
ve perakende satislar ile haftalik issizlik basvurulari piyasalarin seyrinde belirleyici olacak. Her ne kadar FED’den
bir faiz degisikligi beklenmese de, ekonomiye iliskin yapilacak olan agiklamalar piyasalar tarafindan yakindan
izlenecek. Piyasalardaki olumsuz verilere ragmen yiikselisin devam etmesi ilerleyen haftalarda gelebilecek olasi
satislarin da habercisi olurken, 6niimiizdeki donemde global borsalarin daha volatil bir seyir izlemesi mimkin
olabilir. Teknik gostergeler bu hafta Dow Jones’ta karisik bir gorinti cizerken, momentum saticili bir seyre,
stokastik gosterge ise yatay ve hafif alicili bir seyre isaret etmektedir. Dow Jones'un yukari yonli hareketine
devam edebilmesi i¢cin gecen hafta da belirttigimiz gibi %61.8 fibonacci dizeltme hareketinin destekledigi
10,650 seviyesini kararl bir sekilde kirmasi dnemli goriinirken, bu seviyenin lzerinde ise 10,900 ve 11,000
seviyelerinin test edilmesi mumkin olabilir. Temkinli ve sinirh olmasini bekledigimiz Dow Jones’taki
yukselislerin kar satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise %38,2’lik diizeltme hareketinin destekledigi
10,200 seviyesinin ardindan endeksin gelen satislari 10,000 seviyesinde karsilamasi beklenebilir.



DOViz PiYASALARI

USD/TRY kurundaki diisiis gegcen hafta da devam etti...
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USD/TRY Haftaya 1.5007 seviyesinden baglayan USD/TRY kuru hafta
Haftalk En__HaftalkEn__ 52 Hafta 52 rmama Poyunca EUR/USD paritesinin seyrine gore hareket ederek 1.50
Yiiksek Distik EnYiksek  En Dustik seviyesinin altina geriledi. ABD'de agiklanan verilerin
1.5073 1.4810 1.7041 1.4330 beklentilerin altinda kalarak dolar satislarini artirmasi, buna ek
Teknik ; = = olarak piyasalardaki risk istahinin gliclii kalmaya devam ederek
Seviyeler basta Tilrkiye olmak lizere gelismekte olan tlkelere fon girisine
Destek 1.4850 1.4700 1.4650 destek vermesi, kurun 1.49 seviyelerini test etmesine neden
Direng 1.5186 1.5253 1.5500 oldu. Kurun 1.50’in altina inmesinin ardindan TCMB’nin

piyasalardan ginlik doviz alim miktarini artirdigini agiklamasi ise piyasalar tizerinde fazla etkili olmadi. Boylece
bir 6nceki haftay1 1.5060 seviyesinde sonlandiran kur, gegen haftayi 1.4891 seviyesinde tamamladi.

Yeni haftanin ilk islem giinlinde 1.50 seviyesinin altindaki hareketine devam eden kurun hafta boyunca yine
EUR/USD paritesine odakli bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu noktada Sali giini gerceklesecek Fed
toplantisinin ardindan yapilacak agiklamalar ve gerek ABD’de gerekse Euro Bdlgesi‘'nden gelecek veriler
yakindan izlenecektir. Piyasalarda Euro Bolgesi borg krizine yonelik kaygilarin azalmasi buna karsilik, ABD’den
gelen olumsuz veriler, Ozellikle de gecen hafta aciklanan istihdam verilerinin ABD isglici piyasasinin
ongorildiga kadar kisa surede iyilesemeyecegi konusunda sinyal vermesi, dolarin bir siire daha euro karsisinda
deger kaybetmeye devam edecegini gostermektedir. Diger taraftan piyasalardaki risk istahinin glicli oldugu
ortamda onumuizdeki donemde Tirkiye'ye fon akisinin sirecegi ve TL'nin deger kazanmaya devam edecegi
ongorulmektedir. EUR/USD paritesinin 1.33 seviyesindeki direnci kirmasi durumunda, gecen hafta da
belirttigimiz gibi kurun 1.4850 seviyesinin altinda glinlik kapanis yapip yapmamasi 6nemli olacaktir. Bu
seviyenin altinda bir glinlik kapanisla beraber kurun 1.47 seviyesine kadar geri ¢ekilmesi beklenebilir. Diger
taraftan EUR/USD paritesinin 1.33 seviyesindeki direnci yukari yonli kiramamasi ya da olasi kar satislarina bagli
olarak gerilemesi durumunda, USD/TRY kurununda yukari yonlu hareketler gorilecektir. USD/TRY’nin 200
glinlik basit ortalama seviyesi 1.5186 (zerinde tutunmasi halinde 365 glinliik basit ortalama seviyesi olan
1.5253 6nemli direng seviyesi olarak izlenebilir. Kurun 1.52 seviyesinin tzerinde kararl bir sekilde tutunabilmesi
durumunda ise 1.55 seviyesi hedef seviye olarak goriilmeye devam etmektedir. Ancak global piyasalardaki



olumlu havanin stirdigi ve Turkiye gibi gelismekte olan (lkelere yonelik fon akisi devam ettigi middetce kurda
boyle bir sert yiikselis yasanmasi beklenmemektedir.

EUR/USD paritesi euro lehine hareketine gegen hafta da devam etti...
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2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010
EUR/USD Haftaya 1.31 seviyelerinden baglayan EUR/USD paritesi,
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta ABD'den gelen veriler dogrultusunda dolara satis euroya
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik o . -
ukse - n Yukse R alimlarin artmasina bagh olarak hafta igerisinde 1.3260
1.3333 1.3050 1.5144 1.1875 seviyelerini test etti. Almanya’nin olumlu sanayi lretimi verisi,
Teknik 1 I 1] italya bliylimesinin 2.ceyrekte artis kaydetmesi ve Yunanistan
Seviyeler ile Ispanya’nin biitce agiklari konusunda aldiklari énlemlerin
Destek 1.3123 1.2815 1.2700 basarili olmaya baslamasi hafta boyunca euroya destek veren
Direng 1.3300 1.3432 1.3512

onemli gelismelerdi. ECB baskani Trichet'in 2.ceyrekte euro

Bolgesi’'nde ekonomik aktivitenin gliglendigi ve Uglincl gceyerege dair verilerin de beklentilerin lizerinde oldugu
actklamasi Euro Bolgesi'ne iliskin olumlu beklentileri artirmaya devam ederken, haftanin son gini ABD’de
aciklanan ve disus kaydetmesi beklenen haftalik igsizilik basvurularinin artis kaydederek ekonomik biyimeye
yonelik endiseleri 6n plana ¢ikarmasiyla parite 1.33 seviyesini gecerek son 3 ayin en yiksek seviyesine ulasti.
Boylece bir 6nceki haftayr 1.3045 seviyesinden tamamlayan parite gegen haftayr %1.81 yiikselisle 1.3282
seviyesinde sonlandirdi.

Bu hafta paritenin basta Sali glinli yapilacak FOMC toplantisi ve hafta icinde aciklanacak ekonomik verilere gére
yon bulmasi bekleniyor. ABD’den gelen olumsuz veriler nedeniyle Fed’in Sali glinkii toplantisinda yeni gevseme
Oonlemlerine basvurup basvurmayacagi merakla beklenirken, faiz oranlarinda degisiklik 6ngorilmuayor. FOMC
toplantisi disinda ABD’den gelecek perakende satis ve enflasyon verileri, Euro Boélgesi’'nden gelecek 2. ¢ceyrek
bliyiime rakamlari takip edilecek diger 6nemli veriler olarak goriliyor. Cuma glini agiklanan tarim disi istihdam
rakamlarinin ABD isglici piyasasinin 0ngoérildiglu kadar kisa sirede iyilesemeyecegi konusunda sinyal
vermesiyle ABD ekonomisine yonelik endiselerin arttigi ortamda, paritenin 1.33’Un (izerinde kapanip
kapanmamasi olduk¢a 6nemli. Paritenin Pazartesi sabahi 1.3250 seviyesinin Uzerinde tutunmasi hafta igi
ylkselisin devam edecegi yoniinde énemli bir sinyal veriyor. Bu durumda 1.33 seviyesinin {izerinde bir giinlik
kapanis yasanmasi halinde, 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi 1.3432 seviyesi 6nemli direng seviyesi olarak
izlenmelidir. Buradaki direncin kirilmasi durumunda EUR/USD paritesinin 2009 yilinin sonlarinda test edilen en
yuksek seviye olan 1.5145’tan 1.1873’e gelen %50’lik fibonacci diizeltme hareketinin isaret ettigi 1.3512
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seviyesine yonelmesi beklenebilir. Paritenin 1.33 seviyesindeki direnci yukari yonli kiramamasi ya da kar satisi
gelmesi durumunda yasanabilecek agsagi yonli hareketlerde ise 1.3123 desteginin altinda 1.3050 ara destek
seviyesinin altina gerilemesi 6nemlidir. Bu seviyenin altinda bir giinliik kapanisla beraber paritedeki gerilemenin
hiz kazanmasi ve 55 giinliik hareketli ortalama seviyesi 1.2815 seviyelerinin gorilmesi miimkin olabilir. Daha
uzun vadeli bir degerlendirme yapildiginda ise, Avrupa Merkez Bankasi ve AB’nin kriz yonetiminde basaril
oldugu izlenimine karsin Euro Bolgesi'ne yonelik borg krizi riskinin tam olarak ortadan kalkmadigi bilinmektedir.
2010 yiinda ABD’de yavas biyime beklentilerine karsilik, Euro Bolgesi ekonomilerinin aldigi sert mali
onlemlere bagh olarak boélge Ulkelerinin biiylimesinin ABD’nin gerisinde kalacagi distinilmektedir. ABD’nin
daha erken bir toparlanma icine girerek faiz arttirrmina daha erken baslamasi durumunda, AB ve ABD arasinda
yasanacak biylme ve faiz farki avantajinin dolarin euro karsisinda yeniden deger kazanmasina yol agacagi goz
ardi edilmemelidir. Olumsuz senaryo altinda EUR/USD paritesinin uzun vadede 1.18 seviyelerine kadar
gerileyebilecegi hatta 1.18 seviyesini asagl yonli kirmasi durumunda 1.12’lere kadar disebilecegi varsayimi

korunmaktadir.

USD/JPY paritesi dolardaki zayif seyre bagh olarak kritik destek seviyesi olan 85 seviyesini test

etti...
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Kaynak: Reuters
usD/JpPY Haftaya 86.38 seviyesinden baglayan USD/JPY paritesi hafta
Haftahk  Haftalk En 52 Hafta En 52 Hafta En. boyunca ABD’de agiklanan olumsuz verilerin dolarin yen
En Yiiksek Dusiik Yiiksek Disiik karsisindaki kayiplarini artirmasiyla 85.03 seviyelerine kadar
86.66 85 101.45 84.81 geriledi. Sonraki glinlerde asagi yonli hareketini koruyan parite
'sre"f‘ikl I L n 86.38 seviyesinden basladigi haftayi % 1.17 dusisle 85.45
eviyeler 5 X
seviyesinde sonlandirdi.
Destek 85 84.81 79.92
Direng  86.84 87.93 88.49 ABD'de agiklanan verilerin olumsuz gérinim sergilemeye

devam etmesi ve Fed'in gevsetici para poitikalarina devam
edebilecegi beklentilerini artirmasi dolar (izerinde baski yaratmaya devam ediyor. Diger taraftan paritenin 85
seviyesini test etmesi ve kritik destek seviyesi olarak goriilen 84.81’e yaklasmasi Japon yetkililerinin bu
seviyelerin altinda yene miidahale edebilecegi beklentilerini artiriyor. ihracata dayali bir ekonomi olan Japonya,
fazla degerli yenden olduk¢a olumsuz etkileniyor. Bu nedenle USD/JPY’de gelinen bu seviyelerde Japon
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ekonomi yénetiminin ne gibi tedbirler alacagi piyasalarda merakla bekleniyor. Pazartesi glinli 85.63 seviyesinde
seyreden paritenin dolardaki zayif seyre ragmen 85 seviyesindeki gicli destegi kisa vadede kirmasi
beklenmemektedir. Bu seviyedeki destegin kirilmasi ve yene herhangi bir miidahale yapilmamasi durumunda
ise 84.81 seviyesine kadar bir geri ¢ekilme gorilebilecektir. 84.81 seviyesinin altindaki hareketlerde ise yeni
hedef seviye tim zamanlarin en dusik seviyesi olan 79.92 seviyesi olacaktir. USD/JPY’nin bu haftaki seyrinde
Fed ve BolJ toplantisinin ardindan yapilacak agiklamalarin belirleyici olmasi beklenmekte olup, ABD’de
aciklanacak veriler de ekonomik toparlanmanin seyrine dair ipuglari edinmek icin yakindan izlenecektir. Fed
toplantisinda fazilerin uzun bir sire daha diisik seviyelerde kalacagl séyleminin sirdirilmesi ve piyasa
beklentilerinin aksine Fed’in yeniden tahvil alimina baslamamasi beklenmektedir. Bu hafta yapilacak BOJ
toplantisinda da yene herhangi bir miidahale kararinin g¢tkmayacagi distiniilmektdir. USD/JPY paritesinin olasi
yukari yonli hareketlerinde ise ilk olarak 20 giinlik hareketli ortalama seviyesi olan 86.84’(i test etmesi
beklenebilir. Buradaki direncin kirilmasi durumunda 87.93 seviyesi 2.direng seviyesi olarak izlenmelidir. Ancak
kisa vadede paritede sert yukari yonli hareketi destekleyecek bir gelisme yasanmasi beklenmemektedir.

EMTIA PiYASALARI

Petrol yukari yonlii hareketine devam ederek son ii¢ ayin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Kaynak: Reuters
Petrol Gegtigimiz haftanin ilk giinii en diisik 78.83 dolar seviyesini
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta gOren petrol fiyatlari daha sonra alicili bir seyir izleyerek hafta
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik boyunca vyiikselisini siirdiirdii. Hisse senedi piyasalarindaki
82.97 78.83 87.15 51.53 ylkselis, artan emtia fiyatlari, Avrupa'da agiklanan giicli banka
Teknik | I m bilangolari ve gelismis Ulkelerin beklentilerden iyi gelen PMI
Seviyeler verilerinin ardindan vyikselise gecen petrol dolardaki zayif
Destek 80.00 79.20 77.50 seyrin de etkisiyle son (i¢c ayin en yiiksek seviyesine ulasarak
Direng 83.00 84.50 87.00 hafta boyunca en ylksek 82.97 dolar seviyesini gordd.

Trichet’in hafta iginde yaptigl agiklamada artan petrol ve emtia
fiyatlarina isaret etmesi ve emtia fiyatlarindaki ylikselislerin bliylime {zerinde olumsuz baski olusturabilecegini
dile getirmesi petrol Gizerinde etkili oldu. ABD’de agiklanan verilerin beklentilerden koti gelmesi ise petroldeki
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yukselisi bir miktar sinirlayarak haftayi 80.70 seviyesinden tamamlamasina neden olurken, petrol haftalik bazda
%2.16 oraninda deger artisiyla haftayl tamamladi. Yeni haftanin ilk islem giinlinde gelen kar satislari ile asagi
yonltu hareket ederek 80.50 seviyelerinde hareket eden petroliin seyrinde bu hafta Euro Bolgesi 2.ceyrek
biiylime rakami, ABD dis ticaret dengesi ve TUFE verileri ile Fed Acik Piyasa Komitesi faiz karari gelismelerinin
etkili olmasi beklenebilir. Teknik olarak kar satislarinin devam etmesi ile petrolde asagi yonli hareketlerin etkili
olmasi durumunda ilk asamada 80.00 seviyesi 6nemli destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 20
glnlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 79.20 seviyesi yeni hedef goériiniimiindedir. Bu seviyenin
altindaki hareketlerde ise petrolde 55 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 77.50 seviyesine kadar bir
geri cekilme yasanabilir. Diger taraftan gectigimiz hafta verdigimiz direnc¢ seviyelerini kirarak yukari yonli
hareketini devam ettiren petrolde global piyasalardaki olumlu algilamalarin ve emtia piyasasindaki fiyat
artisinin devam etmesi halinde ise ilk asamada 83.00 seviyesi 6nemli direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde risk istahi artacagindan 84.50 seviyesi yeni hedef goriinimiinde olabilirken, bu seviyenin
Gzerindeki hareketler cok mimkin gériinmemekle beraber 87.00 seviyesine kadar yikselis yasanabilir.

Gegtigimiz hafta altin yukari yonlii bir seyir izleyerek son li¢ haftanin en yiiksek seviyesine ulastu...
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Altin Gectigimiz haftanin ilk gini 1.174 dolar/ons seviyesi ile
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta haftanin en disik seviyesini goren altin fiyatlari daha sonra
Yiiksek Duistik En Yiiksek  En Dusiik gelen tepki alimlariyla toparlanarak yiikseldi. Faizlerin diisiik
1.212 1174 1.264 864 seviyelerde kalmasi, emtia fiyatlarindaki  yukselisler,
Teknik | I n spekilatorlerin Cin’de altin talebini arttiracagi agiklamasi altinin
Seviyeler yukselmesine destek veren gelismelerden oldu. Ayrica,
Destek 1.196 1.190 1.180 Japonya’da dolardaki disiik seyrin artik ekonomiye zarar
Direng 1.218 1.226 1.264 verdigi ve bu nedenle BOJ'un olasi miidahalesinin konusulmasi,

FED’in para politikasinda gevsetmeye giderek krizle miicadele
etmeye calismasi ve Trichet'in aciklamalarinda petrol ve emtia fiyatlarindaki ylkselislerden dolayi
endiselendigini dile getirmesi altina glivenli liman alimlari getirdi. Bu gelismeler sonucunda hafta boyunca en
yuksek 1.212 dolar/ons seviyesini goren altin fiyatlari son l¢ haftanin en yuksek seviyesine ulasmis oldu.
ABD’de agiklanan tarim disi istihdam verisinin beklentilerden koéti gelmesi ABD ekonomisine olan glivenin biraz
daha azalmasina neden olarak altinin haftalik bazda %2.00 oraninda deger kazanmasina ve haftayl 1.204
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dolar/ons seviyesinden kapatmasina neden oldu. Yeni haftanin ilk islem glninde 1.205 seviyelerinde hareket
eden altin fiyatlari Gzerinde bu hafta Euro Bolgesi 2.ceyrek biylime rakamlarinin yani sira ABD Temmuz ay
perakende satislar verisi ve Fed Acik Piyasa Komitesi faiz karari etkili olabilir. Teknik olarak emtia fiyatlarindaki
yukselisin devam etmesi ve yatirnmcilarin agiklanan verilere duyarliliginin arttigi bir ortamda verilerin
beklentilerden kot gelmesi ile altindaki yukari yonli hareketler devam edebilir. Bu durumda 1.218 seviyesi ilk
asamada dnemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde gelebilecek tepki alimlariyla da 1.226
seviyesi yeni hedef goriiniimiindedir. Diger taraftan global piyasalarda risk algilamasinin azalmasi ile yukari
yonli hareketin asagiya donmesi durumunda ise ilk agsamada 55 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi
1.196 seviyesi onemli destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 20 gunlik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 1.190 seviyesi yeni hedef gériinimindeyken, bu seviyenin altindaki hareketlerde ise
fibonacci %38.2 seviyesinin isaret ettigi 1.180 seviyesi 6nemli destek seviyesi olabilir.

KREDIi PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri piyasalardaki olumsuz hava ile saticili bir seyir izledi...

Gosterge tahvil bollinger bandin icinde hareket etmeye:devam ediyor.
(<]
o)

.

Sep ec Ja al Mar Apr
2010
sy Benchmark G111 Dail o 2010 Bloornberg Finance LP.

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gectigimiz haftaya alicilli bir seyirle baslayan gosterge tahvil
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta getirisi, agiklanan Temmuz ayi enflasyon verilerinin beklenenin
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Dusuk Uizerinde disiise isaret etmesi sonrasinda hafif diisiis gésterdi.
8.45 8.19 15.69 7.59 Ancak daha sonra hafta igerisinde Hazine’nin gelecek hafta
Teknik | I n baslayacak olan Agustos ayinin yikli ihale programi 6ncesinde
Seviyeler gelen satislarla %8.39 seviyesine kadar yiikseldi. islem hacmi
Destek 8.23 8.15 8.00 dusiik olan ve dar bantta hareket ettigi gozlenen gosterge
Direng 8.46 8.54 8.65 tahvilin ortalama bilesik getirisi, haftalik bazda 4 baz puan

yukselisle %8.35 seviyesinden haftayl tamamladi.
Gegctigimiz hafta aciklanan Temmuz ayi enflasyon rakamlarinin gida ve giyim grubu onciiliglinde disise isaret

etmesine karsin, Agustos ayinda Ramazan ayi olmasi nedeniyle gida fiyatlarinin yikselebilecegi beklentisi ve
ayrica maliyet kaynakli olarak enflasyonda yukari yonli hareketlerin yasanabilecegi ihtimali ortalama bilesik
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getiride asagl yonla hareketi sinirlandirmaktadir. Yeni haftaya yatay bir baslangic yapan ortalama bilesik
getiride, bu hafta Sali giinii Hazine’nin gerceklestirecegi TUFE’ye endeksli 10 yil vadeli tahvil ihraci piyasalarin
seyrini etkileyebilir. Hazine’nin Agustos ayinda 18.9 milyar TL i¢ bor¢ 6demesine karsilik piyasalardan 17.2
milyar TL borglanmayi 6ngordugi dikkat gcekerken, ihalelere istenilen talebin gelip gelmeyecegi ihaleler 6ncesi
bir miktar satis yaratmaktadir. Diger yandan Enflasyon beklentilerinin Enflasyon Raporu sonrasinda gerilemeye
devam etmesi gosterge tahvilin faizinde asagi yonlu kirilganliga neden olabilir . Ayrica, ortalama bilesik getirinin
CDS piyasasi ile iliskili oldugu dikkate alinirsa, CDS’lerde yasanan daralmanin devam etmesi durumunda tahvilin
asagl yonli hareketini desteklemesi beklenebilir. Teknik olarak agiklanacak verilerin beklentiler dogrultusunda
gelmesi ile piyasalarda risk istahi artacagindan gosterge tahvilin asagl yonli hareketlerinde ilk asama gecen
hafta da test ettigi %8.23 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirllmasi halinde Bollinger
bandin Ust gizgisinin isaret ettigi %8.15 seviyesi yeni hedef gdriiniimiindedir. %8.00 seviyesi ise psikolojik destek
seviyesi olarak onemini korumaktadir. Buna karsilik global piyasalardaki olumlu havanin yerini endiselere
birakmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada %8.46 seviyesi dnemli bir direng seviyesi olabilir.
Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi halinde Bollinger bandin da gosterdigi %8.54 seviyesi kritik gérulebilir.
%8.54 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor gériinmekle beraber, bu seviyenin kirllmasi durumunda yukari
yonli hareketler sertleseceginden %8.65 seviyesi 6nem kazanabilir. Yukari yonll hareketin daralan risk istahi
ile sertlesmesi durumunda psikolojik bir seviye olan %9.00 seviyesi &nemini korumaktadir.

Gegtigimiz hafta gosterge eurobono gelen alimlarla tarihinin en yiiksek seviyesine ulastu...

Daily QTRGLB30=RR 18.01 2010 - 19.08.2010 (UTC)

Crdl; QTRGLB30-RR; Last Guats
09.05.2010; 167 750; 168,500, 167,750; 168 500
EM&; QTRGLESO-RR; Last Quots(Lasty 20;
09.08.2010; 165762

Gosterge eurocbonoe gegtigimiz hafta tarihinin en yliksek seviyesi clan 170 seviyesini gérdd.

Cocatzne’| “swmzonns " w17 sanson © T Cwapezon 1 wamanane ¢ |0 temmuszow. | Agemosziie

Gosterge Eurobono Gelismekte olan iilke piyasalari gectigimiz haftaya pozitif alanda
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta baslarken, Cin’den ve Euro Bolgesi’nden gelen olumlu haberler
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik alimlara destek verdi. Aciklanmaya devam eden bilancolarla
170.00 165.188 170.00 121.440 birlikte artan risk istahi gelismekte olan ilke eurotahvillerinde
Teknik | I n deger kazanglarina neden oldu. Global piyasalara paralel
Seviyeler hareket eden gbsterge eurobonoda CDS’lerin son zamanlarin
Destek 165.170 164.400 163.360 en dusik seviyelerine diismesi ile birlikte hafta boyunca alicili
Direng 168.875 170.000 173.900 bir seyir yasandi. Haftanin son islem giliniinde ABD’de agiklanan

tarim digi istihdam verisinin ardindan EUR/USD paritesinin
gectigimiz haftada son (¢ ayin en yliksek seviyesine ¢ikmasi eurobonolarin yukari yénli hareketlerini destekledi
ve gosterge eurobono tarihi yiksek seviyesi olan 170 seviyesini gordii. 2030 vadeli gosterge eurobono haftalk
bazda %1.21 deger kazanarak 167,813 seviyesinden haftayl tamamladi.
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ABD Hazine tahvil faizlerindeki diisiis de eurobono tarafina olumlu yansidi. Eurobono piyasalarinda temel
belirleyicinin, llkelerin CDS’lerinin hareketi oldugu dikkate alindiginda, CDS’lerdeki daralmaya bagl olarak
eurobonolarin fiyatlarinin yiikseldigi gorilmektedir. Yerel bankalarin Ekim’deki itfa dénemi icin bu son ihraci
degerlendirmek istemeleri, yabanci yatirimcilarin Tirkiye’nin olumsuz global ekonomik havaya kargin daha
glvenilir durmasi ve CDS'lerinin dislise devam etmesi nedeniyle Tirkiye piyasalarina olan karsi talebi
gectigimiz hafta yapilan eurobono ihracina gelen asiri talebin nedenleri olarak siralanabilir. Yeni haftada Euro
Bolgesi'nde agiklanacak olan verilerin olumlu gelmesi durumunda gelismekte olan Glkelerin eurobonolarina
paralel bir seyir izleyen gosterge eurobonoda yukari yonli seyrin devami durumunda 168.875 seviyesi 6nemli
bir direng goriiniimiindedir. Piyasadaki risk istahinin artmasiyla birlikte bu seviyenin kararh bir sekilde kiriimasi
durumunda 170.000 seviyesi kritik gériinmektedir. Onemli bir seviye olan 170.000 seviyesinin (zerindeki
hareketler ¢ok beklenmemekle birlikte bu seviyenin Uzerindeki hareketlerde yukari yonli hareketlerin
sertlesmesi mimkiin olabilir. Yukari yonli seyrin asagl donmesi durumunda ilk olarak 20 glinlik hareketli
ortalama olan 165.170 seviyesinin destek olmasi beklenmektedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi
durumunda 164.400 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir.

10 yilik ABD Hazine tahvil getirisi giivenli liman alimlariyla 2009 yilinin Nisan ayindan itibaren en
diisiik seviyesine geriledi...

Daily QUS10YT=RR 12.01.2010 - 17.08.2010 (UTC)
Crell; QU DY T=RR; Yield_1 vield
09.08.2010; 2,8237; 2,5398; 2,8075; 2,8200
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10 Yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi glivenli

liman alimlari ile 2009 yilinin Nisan ayindan itibaren en dlsuk seviyelere geriledi. l 28
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Ocak2010 | Subat 2010 | Mart 2010 | Nisan 2010 | Mayis 2010 | Haziran 2010 | Temmuz 2010 | Agustos 2010
10 Yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta ABD’de agiklanan tarim disi istihdam verisinin
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta beklentilerin Gzerinde diismesi sonucu ABD’ye yonelik artan
Yiiksek Duistik En Yiiksek  En Dusiik olumsuz algillamalar sonucunda ABD 10 yillik Hazine tahvili
2.97 281 4.01 281 alicili bir seyir yasadi ve getiriler 15 ayin en distk seviyesini
Teknik | I n gordi. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirileri, gelen glivenli liman
Seviyeler alimlarina bagli olarak haftalik bazda 10 baz puan kaybederek
Destek 2.80 2.75 2.65 haftayl %2.82 seviyesinden tamamladi.
Direng 2.90 2.95 3.05

Gegtigimiz hafta agiklanan tarimdisi istihdam rakamalrinin beklentilerden koti gelmesi FED’in faiz kararinda
belirleyici oldugu disiiniilen istihdam piyasasina iliskin kirilganliklarin devam ettigine isaret ederken, FED'in faiz
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artirmmina ¢ok uzak olmasi ABD Hazine tahvil getirilerinde asagl yonli hareketlere neden olmaktadir. Bu
nedenle bu hafta ABD’de FED toplantisi sonrasi gelebilecek agiklamalar ABD 10 yillik Hazine tahvili getirisinin
seyrini etkileyebilir. ABD hazine tahvillerinin getirisi egrisinin tarihsel hareketi incelendiginde bir ay dncesine ait
olan getiri egrisi (siyah) ve 3 ay 6ncesine ait olan getiri egrisine (kirmizi) gére bugline ait olan getiri egrisinin
(sar) asagi yonla kaydigi goriilmektedir. Glvenli alim limani olarak gérilen uzun vadeli kiymetlere alim gelirken
beraberince gérece daha kisa vadeli olan kiymetlere de alim geldigi dikkat cekmektedir. Bu baglamda FED’in
faiz oranlarina uzun bir siire distik seviyelerde tutacagl beklentisinin getirilerde asagi yonli hareketlere neden
oldugunu soyleyebiliriz. Diger yandan ABD’de enflasyon rakamlarinin toplam talep belirsizliginin strdtGgi bir
ortamda duslik seviyelerde seyretmesi getirilerdeki asagi yonli hareketin bir diger nedeni olarak dikkat
cekmektedir. Bu hafta ABD’de agiklanacak enflasyon rakamlari enflasyondaki diisiik seyrin devami agisindan
onemli gortlmektedir.

Yeni haftada 10 yilik ABD Hazine tahvilinde glvenli

1y QUSBME= Hisoresi(08.07 2010) el

liman alimlarinin devam etmesi durumunda asagi yonla | ™% o
il

hareketler devam edebilir ve bu durumda ilk etapta | «uswssmrsm /3
Eaavi) R

gectigimiz hafta da test ettigi %2.80 seviyesi 6nemli bir l
destek  seviyesi  olabilir.  Agiklanacak  verilerin {/ =
beklentilerden kétli gelmesi durumunda alimlar Vi B
sertlesebileceginden %2.70 seviyesine kadar geri ,é/

cekilme vyasanabilir. Diger yandan global piyasalara /./
yonelik endiselerin azalmasi durumunda ise asagi yonli .»’*—/'/
hareketin yukariya donmesi mimkiin olabileceginden

M3M o vy v o LU A S ) B ) B A woe
%2.90 seviyesi Onemli bir direng seviyesi olarak

gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 20 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi %2.95 seviyesi yeni
hedef gériniimiinde olabilir. Bu seviyenin Gzerindeki hareketlerde ise risk istahi artacagindan psikolojik bir
seviye olan %3.00 ve %3.05 seviyesi kritik seviyeler olarak 6ne ¢gikmaktadir.

Gegtigimiz hafta lilkelerin 5 yillik CDS’lerinde artis goriildii...

Gectigimiz hafta 5 yillik tlke CDS’lerinin genel

olarak yiikseldigi goriilmektedir. En yiiksek artis

irlanda ] %9.86 ile lispanya CDS'lerinde gbriiliirken,
VUit ] Macaristan CDS’leri %3.69 oraninda azalmistir.
'“’I‘:"I‘*“ | FED’in para politikasinda gevsetmeye giderek
Ukrayna | krizle micadele etmeye c¢alismasi ve ABD’de
Fransa C -
Almanya 1 aciklanan  tarm  digi  istihdam  verisinin

beklentilerden kotl gelmesi ile ABD ekonomisine

olan giivenin biraz daha azalmasi ABD CDS’lerinde
M acarictan %6.96 oraninda artisa neden  olmustur.

Rtll(sva Almanya’da aciklanan sanayi Uretimi verisinin
Tirkiye

Cirerae: AToil o
Gy Alfing

' ' beklentilerin altinda gerilemesi ise yine bu ulkenin

E o E 10
o = il

E
- =

1
i

CDS’lerinde artisa neden olmustur. Global
piyasalarda yasanan olumsuz algilamalara ragmen yurtiginde enflasyonun beklentilerin altinda gelmesi ile
Tarkiye CDS'lerinde %0.71 oraninda diists gerceklesmistir.

17



ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

2700 Puan P_qar114000 ABD B lar1 Yiizde Degisi
>400 13000 orsalari Yiizde Degisim
2100 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
1800 11000 1HYD 1,79 1,82 1,50 7,49
10000
1500 2000 1AYD 9,34 9,10 9,29 -26,68
1200 8000
3AYD 1,27 0,58 1,34 33,72
900 7000
600 . . ’ . i . . . 6000 1YYD 30,26 27,52 30,98 -30,54
$ $ $ oc; oc; oc; oc; 3. 3. 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde
3 3 3 3 3 3 3 3 3 degisim, 1YYD=Bir yillik yiizde degisim
S&P 500 —— Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tuketim  Dayaruki Tiketim . Arerel c o Bilg . o Terel imdat
6 Vlan il Eneri rensllar S L T R elom VHz
1HYD 063 2,02 3,18 048 397 1,9 1,53 1,83 1,72 1,71
1AYD 6,04 10,33 1091 860 535 847 855 14,01 896 1524
3AYD 1,10 2,27 1,07 332 1,37 582 -1,05 0,07 840 336
YYD 12,28 24,88 6,44 575 805 7,97 14,63 24,97 6,83 864
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 o
37 - S8P500Future Kartratian
gg 7 060810 | 300710 | 230710 | 3AlkQt | 1HDE)
31 - _s log | 2Bl 200 18554 | 210608 038
53 ] SE Sat | ¥R | 4D | 45| ML | AP
- ==
25 4 © Nt 67 | 2430 | 30087 | K133 | 20
23 4
21 _ log | 21984 | 207404 | 21488 | 28565 114
19 E Sat | 20819 199% | 18R | 21308 603
03.2010 04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 Nt 17rs 21118 28791 14637 434
*P30| 112164 | 110L6 | 11266 | 102,08 18
Agustos 2010 VIX Future Eylul 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
3,5
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| h A r Il n B
L8 V W I J
1
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

7000
6500 % mmg CAC40 FISE100 DAX  VSTOXX
6000 1HYD 1,36 2,00 141 1,82 021
5500 1AYD 7,78 8,55 7,40 536 -12,62
5000 3AYD 6,43 4,50 1,36 59  -2637
4500 1YYD 5,15 7,45 14,75 16,94 12,66
4000
3500
3000
2500
2000
06.2008 09.2008 12.2008 03.2009 06.2009 09.2009 12.2009 03.2010 06.2010
FTSE1I00 ——DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayaniki
) Terrel imlat : " Big . .
% Enaiji Telekam i Altyap Tiketim Finans Tuketim T i Sanayi Saghk
Mullan Mullan
1HYD 288 1,16 280 211 -155 161 097 -062 129 300
1AYD 745 633 8HA 649 04 1360 673 023 535 093
3AYD 587 930 331 -1,98 -091 13,30 732 477 467 2,74
YYD 478 1041 2018 028 1886 536 199 518 2192 602
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
= 6500
30000
[ L o0 % Nikkei 225  Kospi Hang Seng Shanghai
25000 {J ' 1HYD 0,54 0,38 3,09 0,79
- 4500
20000 ° 1AYD 2,48 2,61 9,17 9,80
15000 - 3500 3AYD 2,62 7,19 6,13 -1,50
1YYD 0,97 10,08 5,78 -22,46
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

%A)amﬂmm memmmww@wmsmwwm
Mnd Boeya Ly a Hh  Seex BX Ka Blka Hmes RS L) 10
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Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
650 P usb_ o 4700 2 YD 100
600 65 4200 - . 1600
550 60 . 1400
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300 35 2200 + )
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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 1,97 786 078 213 -145 048 1,79 6,39 124 1,82 1,89 530 263 318 295 036
1AD 865 2367 987 689 404 1020 408 1386 623 637 731 1743 1137 1278 745 1013
3AD 6,58 27,19 84 72 959 897 363 096 578 593 -1047 1448 498 1907 651 12,86

ihg (o] 1830 49,14 1921 483 3735 23,88 1964 1394 24,67 20,56 055 2098 2678 3476 3263 3199

20



p—

TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

90000

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

iMKB

06.2007

%

12.2007

06.2008 12.2008

= |MKB 100

%
1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

DpgnHidirg KagHidng SkeaHidrg  Tudedl

iMKB 30
-0,76
5,01
8,58
34,96

o
9m
15
B

2%
40
963
624

06.2009

IMKB 30

12.2009

06.2010

Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi

iMKB 50
-0,46
5,27
7,88
35,17

iMKB 100

-0,19
5,22
7,15

36,11

61.00 -~ - 74.00
59.00 - A - 72.00
'8
57.00 - N L 70.00
55.00 -
/ - 68.00
53.00 - h
- 66.00
51.00 -+
49.00 - - 64.00
47.00 - - 62.00
45.00 T T T T T T T T T T T 60.00
Y] ~ ~ ~ o] o] o] D D D D o o
o o o o o o o o o o o - -
o o o o o o o o o o o o o
N & 8§ N § 8§ § § 8§ & & & N
o~ < ~ — o o) D — < ~ — o o)
— o o — o o o o o o — o o
Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler Teknoloji
-0,05 2,34 -1,88 2,77 2,34
5,01 6,65 3,14 9,33 3,37
6,74 4,62 8,45 4,57 -2,23
36,21 42,45 36,53 25,20 93,29

iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

286 8

Eregi
2%
58

nae

RidCs s Mk fsdmk Grati Hiek kBrie \dderk Youied

0B
Qm
(07:]
79

43
va
1818
BB

16
03
5%

N

19
5%

1087
484

08
431
iiY.g)
6.3

177
472
iiY.g)
A4

38
051
884
31

21



e

o M\\
EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlan
usD .
usb usD Son3 Aydaki Hareket usb
160 1400
%0 1280
140 o - 1200 0 1260
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100 -+ 60 = 1220
- 800
80 - 50 - 1200
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20 4 - 400 30 - 1160
20 - = 200 20 - 1140
10 o 1120
0 0
0 1100
06.2007 12.2007 06.2008 12.2008 06.2009 12.2009 06.2010
052010 052010 062010 062010 072010 (07.2010  07.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABDHamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
96.08.2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Altin Bakir Alimin Gimiis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 80,70 80,16 1205 7345 2182 18,47 22035 48,50
1 Yilhik Ortalama 76,47 79,71 1117 6848 2051 17,33 19755 49,05
1HYD (%) 2,22 2,53 2,07 0,98 0,88 2,53 4,53 9,41
1AYD (%) 12,11 11,74 1,07 11,66 10,82 3,59 16,96 26,90
3AYD (%) 4,66 2,90 0,26 6,26 5,31 4,32 0,23 7,27
1YYD (%) 12,13 41,64 25,11 18,57 6,84 25,61 8,07 7,80

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

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi
USD S&P Emtia Endeksleri 14000
12000 =
10000 -
8000 =
6000 =
4000 -
2000 -
06-08 08-08 10-08 12-08 02-09 04-09 06-09 08-09 10-09 12-09 02-10 04-10 06-10 0 T
Altin Dogal Gaz 06.2007 11.2007 04.2008 09.2008 02.2009 07.2009 12.2009 05.2010
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.) Baltik Navlun Endeksi
S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
% Global Tanm Ns:tr::: i En::rj;:zlsl Altin Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday K?{I;:: :Ier
1HYD 1,78 3,02 1,75 1,82 1,81 -9,15 4,51 0,95 6,75 3,13
1AYD 11,10 19,14 12,42 12,14 0,85 -4,48 16,99 11,65 38,20 12,32
3AYD 5,01 20,81 4,72 9,69 0,67 13,83 0,26 6,21 38,59 1,88
1YYyp 12,06 16,57 12,25 16,32 24,73 10,65 8,10 18,70 28,51 10,04
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ULUSLARARASI DOVIZ PiYASALARI
EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri

~— LCDX 100 On the run (9., (Left) — LCDX 100 On the run (.. (Right)
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LiKiDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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
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