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Gegtigimiz haftaya olumsuz ABD tarim disi istihdam rakamlarinin golgesinde
baslayan piyasalar, Macaristan haberlerinin de etkisi ile saticili bir baslangi¢ yapti.
Fitch, ingiltere’nin mali sorunlarinin énemli boyutlarda oldugunu ve biitce
aciklarinin daha hizli azaltilmasini iceren glicli bir orta vadeli konsolidasyon
stratejisine ihtiyaci oldugunu aciklarken, piyasalarda ingiltere’nin notunun
disebilecegi spekilasyonlari etkili oldu. FED Baskani Bernanke’nin, ABD’de
giderek ekonominin genelini kapsayan sirdirilebilir bir bliyliime yasandigini fakat
istihdamdaki artisin ekonomiye biraz daha gec¢ yansiyacagl aciklamasinda
bulunmasi olumlu algilanirken,  Trichet’'nin tahvil alimina devam edilecegi
yonindeki agiklamalari da piyasalara umut verdi. Cin’in ihracatinin Nisan ayinda
bir 6nceki yilin ayni ayina goére %48.5 artmasi da bu olumluluga destek verdi.
Bunlarin yaninda AB’nin sorunlu (ilkelere yapacagi yardim paketi ile ilgili detaylar
aciklanirken, piyasalarin belirgin bir tepki vermedigi gorildi. Haftanin son islem
glininde beklentilerin altinda gelen ABD perakende satis rakamlar piyasalarda
olumsuz algilanirken, giicli gelen tiiketici gliven endeksi perakende satislarin
olumsuz etkisini geride birakti. Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi haftayr %2.8
oraninda deger kazanarak 10,211 seviyesinden tamamlarken, Avrupa borsalari
haftayl %1-2 arasinda degisen deger artislari ile sonlandirdi.

Hafta basinda Almanya’nin fabrika siparislerinin beklentilerin lizerinde gelmesi ile
euro deger kazanirken, vadesi gelen opsiyonlar nedeniyle yatirimcilarin euro
taleplerini artirmalari sonucu euro/dolar paritesinin yiikseldigi gériildi. ispanya
bankalarinin bankalararasi piyasadan fon bulmakta glglik cektikleri ve
Yunanistan’in revize bliyime rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi gibi
olumsuz haberlere ragmen paritedeki ylkselis devam etti. Boylece haftaya 1.1945
seviyelerinden baslayan parite %1.15 yiikselisle haftayr 1.2110 seviyesinden
tamamladi.

Cin’in ihracat rakamalarinin yani sira, USD’nin EUR karsisindaki hareketine bagli
olarak, petrol fiyatlari 76.30 seviyelerine kadar ylkselirken, Giney Afrika’daki
altin  madenlerinde grev vyapildigi haberleri ve Avrupa krizine yonelik
belirsizliklerin devam etmesine bagh olarak gelen glivenli liman alimlari ile altin
fiyatlar 1,251 seviyesine yikselerek yeniden rekor kirdi.

Yurt disinda bir 6nceki haftaya goére daha olumlu bir seyir izlenirken, global
endekslere paralel olarak IMKB 100 Endeksi, gectigimiz haftayi %0.95 oraninda
deger kazanarak 55,132 seviyesinden sonlandirirken, uluslararasi piyasalarda
EUR’nun USD’ye karsi deger kazanmasina paralel olarak USD/TL kuru 1.5710
seviyesine kadar geriledi. 25 Ocak 2012 vadeli gosterge tahvilde kar satislari
izlenmesine karsin, Haziran ayi ilk donem beklenti anketinin yil sonu ve 24 ay
sonrasi enflasyon beklentilerinin distigline isaret etmesi satis baskisini
hafifletirken, ortalama bilesik getiri haftayl %8.88 seviyesinden tamamladi.

Bu hafta yurticinde Mart ayi issizlik orani, Mayis ayi tiiketici gliveni ve Haziran ayi
PPK faiz karar piyasalarin seyrinde rol oynayabilir. ABD’de ise bu hafta konut
verileri, enflasyon rakamlari, Mayis ayi oncil gostergeler endeksi ve Haziran ayi
Philadelphia FED Endeksi onemli gorinirken, Euro Bolgesi’'nde enflasyon
rakamlari 6zellikle tahvil-bono piyasasinda etkili olabilir.




Euro Bolgesi’'nde Artan Banka Kredi Riski ve Piyasalardaki Fonlama Problemleri

Euro Bélgesi’nde Yunanistan’in yiiksek biitce agigi ve kamu borcu ile baslayan problemler, biiyiik bankalar
aracihgiyla global finans piyasalarini etkilemekle kalmamis, Yunanistan’in ardindan pek ¢ok lilkenin finansal
durumuna yénelik endiseleri de artirmistir. Bu ¢alismada, ABD’de baslayan sub-prime mortgage krizinin
ardindan yasanan ve son krizle birlikte yeniden ortaya ¢ikan kredi ve likidite problemleri ile olasi sonuglari ve
Tlirkiye’ye olasi etkileri tespit edilmeye calisiimistir.

Kredi Riski

Son donemde piyasalarda dolar ve yende yasanan deger artisi, buna karsilik euro ve poundda goriilen disise
ek olarak borsalarda yasanan kayiplar, piyasalarin Euro Bolgesi ekonomilerinin yiiksek kamu borglarina verdigi
tepki olarak yorumlanabilir. Piyasalar ayni tepkiyi, 2008’de yasanan sub-prime mortgagae kaynakli konut krizi
sirasinda da asiri yikselen 6zel sektor borglarina da vermisti. Bugtin finansal piyasalarda yiksek kamu borcu risk
unsuru olarak algilanmakta ve yiiksek borglu ilkelerin hazine bonolari hizla elden gikarilmaktadir. Bunun somut
ornekleri ilk 6nce Yunanistan hazine bonolarinda, son giinlerde ise beklentilerin tzerinde yiuksek kamu borcu
acitklayan Macaristan hazine bonolarinda yasanmistir. Yunanistan 6rneginde, Avrupa Birligi'nin (AB)
Yunanistan’in bono piyasasinda istikrar saglayamamasi ve yasanan problemlerin diger (lkelerin tahuvil
piyasalarina sicramasini engeleyememesi, sorunlu Ulke tahvillerine biylk miktarda yatirrm yapan basta
Almanya ve Fransa bankalarinin ellerindeki bonolarin hizla deger kaybetmesine ve yiliksek miktarda zarar
yazmalarina neden olmustur.
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Kaynak: Bloomberg durumunda Avrupa bankalarina iliskin risklerin daha

da artmasi kacginilmaz olacaktir. Yandaki grafikte Euro Bolgesi'nin bliyiik ve glicli ekonomileri olarak kabul
edilen Ulkelerinin, yiksek borglu Ulkelerdeki toplam alacaklarinin kendi bankacilik sistemleri icerisindeki toplam
ozkaynaklarina orani yer alirken, gorildigi lzere s6z konusu oranlarin ¢ok yiksek seviyelere ulastigi dikkati
cekmektedir. Ancak s6z konusu Avrupa llkelerindeki bankalarin, yiksek kaldirag oranlari ile sorunlu dlkelere
yaptiklari yatinnmlar, kriz 6dncesinde yliksek kazanglar saglarken, simdilerde bankalar icin sermaye kaybi riski
tasimaktadir. 2008 krizi sonrasi ABD’de oldugu gibi simdi de Avrupa’da bankalar bir yandan kredi portfoylerini
kicultlirken, diger yandan piyasadan ya da devletten sermaye yardimi beklemektedirler.

Ote yandan problemli lilkelerde finansal riskin daha da artabilecegi endiseleri, séz konusu tilkelerin Avrupa ve
ABD’den finansman bulma kosullarini da giderek agirlastirmaktadir. Bu nedenle piyasalara likidite saglamak ve
ozellikle Avrupa piyasalarindaki gerilimi azaltmak amaciyla Fed yakin zamanda basta Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) olmak tzere diger biiyik merkez bankalari ile yeniden cross currency swap line’lari kullanima agarken, bu
kolayliga ragmen Avrupa bankalari global sermaye piyasalarinda tahvil ihra¢ etmekte ¢ok da basarili
olamamiglardir.
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gelismekte olan Ulkelere yonelik riskleri tespit etmek acisindan da yakindan takip edilmektedir. 2008 yilinda
yasanan sub-prime mortgage kaynakl krizde 159 seviyesine yilikselen endeks, 2010 yili Nisan ayinda

Yunanistan’la baslayan borg krizinin etkisiyle yeniden ylikselmeye baslamis ve 139 seviyelerini gormustir. Bu da
artan risk algilamasini agikga gostermektedir.
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Kaynak: Bloomberg algilamasinin  artmasiyla piyasalardaki risk istahinin
azalmasi, buna ek olarak euro deger kaybederken dolarin deger kazanmasi piyasalarda dolar cinsi acilan
pozisyonlarin zarar etmesine yol agmis ve dolar pozisyonlarinin kapatilmaya baslanmasiyla piyasalarda likidite
sikisikligl bas gostermistir. Bu da Euro Bolgesi’'ndeki bankalarin kredi risklerinin artmasiyla paralel olarak EUR
swap spreadlerinin USD swap spreadlerine gore daha fazla yikselmesine neden olmustur. Yani EUR swap
spreadlerindeki yikselis, ABD ekonomisinden toparlanma isaretleri gelirken, Avrupa merkezli yeni bir finans
krizi ¢ctkma riskinin ylkselmesi ve Avrupa bankacilik sektérinin yanisira global piyasalarda da dolar fonlarina
ulasma sikintisindan kaynaklanmaktadir.

Likidite/Fonlama Riski

Sub-prime krizinde gorildigu tzere, finansal sisteme gelebilecek bir kredi soku 6ngorilemez ve cabuk bir
bicimde tamamiyle bir likidite krizine donisebilmektedir. Boyle bir durumda kredi alabilecek kuruluslar bile

kredi bulamaz duruma gelirken, interbank fonlamasi durma noktasina gelebilir ve bdyle bir durumda bankalar
likidite tutmaya baslar.
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Kaynak: Blaomberg onemli bir gostergedir.) 2008 yilinin sonlarinda goérdugi
en yliksek seviye olan 185 ve 150 seviyelerinden 2010 yilinin Nisan aylarinda 8 ve 19 seviyelerine dek geriledigi
gorilurken, 2010 yilinda piyasalarda yasanan son dalgalanmada bu spreadlerde yeniden bir yiikselis goze
carpmaktadir. Bu yiikselise karsin spreadlerin hala bir 6nceki likidite daralmasinda yaptig tepe seviyelerinin ¢cok
altinda seyrettigi gorilirken, 2008 yilinda USD spreadlerdeki artisin daha sert oldugu gorilmektedir. 2009
yihinin sonlarindan itibaren ise EUR OIS spreadlerdeki ylikselis USD spreadlerin {izerine ¢ikmistir. Spreadlerdeki
bu hafif yiikselis bir erken uyari olarak algilanabilirken, heniiz su asamada likidite krizinin 2008 yilinda oldugu

kadar ciddi boyutlara vardigini soylemek zor olacaktir.

ikinci 6lciim ydntemi ise cross currency swap olarak adlandirilan capraz déviz swap piyasalari ile yapilan bir
analize dayanmaktadir. Bu baglamda c¢ok kisa bir sekilde capraz doéviz swap’larinin ne anlama geldigini
incelemekte fayda bulunmaktadir.

Capraz Do6viz Swap (Cross Currency Swap):

Solesmenin Bastangia Vade Siresince Vade Sonunda Belirli bir faiz orani ve anlasmaya varilan
kur Uzerinden taraflar arasinda ana

A A A paralarin takas edilmesi ¢apraz doviz

'S 'Y swap’l olarak tanimlanirken, bu swap

X XS EUR : i UsSD EUR : U y§5 tirinde déviz swapi faiz swapi ile
[EUR) (UsD) 3"'1|'iwi + 3M Libor 3MLME « MLbor (EUR)[ | (USD]  birlikte kullanilmaktadir. Gapraz déviz
i Iy g :7 swaplarinda, farkli para birimleri ve

B B B farkh faiz yapisi Uzerine (sabit veya
degisken) borglanan taraflar, diger

§: Spot DGz Kuru a=Swap Fyat tarafin borcuna iliskin anapara ve faiz

odemelerini yerine getirmek tzere anlasirlar. Yandaki sema EUR/USD swaplarindaki akisi kisaca anlatmaktadir. Buna
gore; sozlesmenin baslangicinda A, X.S USD tutarindaki parayi B’den alirken, B’ye de ayni anda X EUR tutarinda para
vermektedir. S6zlesme dénemi boyunca A B’den verdigi euro karsiliginda her ¢ ayda bir 3 ay EUR Libor+a tutarinda
periyodik 6demeler alirken, B’ye de aldigi USD karsiliginda 3 ay USD Libor+a tutarinda 6deme yapmaktadir. Burada a,
sozlesmenin basinda belirlenen ve baz alinan swap’in fiyatini temsil etmektedir. S6zlesme vadesinin sonunda ise A,
B’ye X.S tutarini geri 6derken, B de A’ya X EUR tutarini ddemektedir. Buradaki S s6zlesmenin basinda belirlenen spot
déviz kurudur. Capraz déviz swaplari, yabanci déviz kurlarindan yatirimlari fonlamak igin hem finansal kuruluslar hem
de misterileri tarafindan kullanilmakla birlikte, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
icin de kullanilmaktadir. Ayrica bilangoda yiikiimliliklerin doviz birimlerini donistirmek icin de bir arag¢ olarak
ozellikle de yabanci dévizler Gizerinden eurobono ihraci yapan kurumlar tarafindan da ¢okca kullanilmaktadir. Béylece

sozlesme sonunda meydana gelen kurdaki degisimlerden taraflar yararlanabilmektedir. (Kaynak: BIS)
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Kaynak: Bloomberg

Capraz doviz swaplarinda (cross currency swap), dolarla
borclanmak isteyenlerin euro bazl doéviz swap’lariyla
(eur basis FX swap) fonlanan USD’ye girmek icin yapmayi
istedikleri ek 6deme, fonlama sikintisini 6lgmek icin
kullanilmaktadir. Bu, 2007 vyihinin sonlarina dogru
yasanan subprime krizi ile ciddi bir sekilde dalgalanirken,
USD ile fonlanan piyasalar durma noktasina gelmis,
yabanci finansal kuruluslar ellerinde tuttuklari USD
varliklari vadeli doviz piyasalari yoluyla fonlamada
zorlanmiglardir. Ancak genel bir USD likidite sikisikhigr mi
var yoksa Avrupa kuruluglari bu USD fonlarina ulasmada

yuksek riskliliklerinden dolayi sikinti mi ¢ekiyorlar sorusunu sadece EUR/USD swaplarini inceleyerek cevaplamak

zor olmaktadir.
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Bu nedenle bu noktada 3 aylik USD ve EUR Libor faiz
oranlarini  incelemekte fayda bulunurken, USD
Liborlardaki yukselisin euribora gore daha sert oldugu
goriilmektedir. Ancak cross currency swaplarda oldugu
gibi burada da son donemde yasanan genisleme dikkati
cekerken, 2007-2008 doneminde yasanan likidite
sikisikligr ile karsilastirildiginda heniiz ortamin ¢ok daha
ithmli oldugu goérilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Euro Bélgesi’de finansal sistemde su anda acik bir sekilde fonlama sikintisinin varligindan

s6z etmek henliz zor gorinirken, artan risklilik de dikkatlerden kagiriimamalidir. Bu durum su an itibariyle déviz

piyasalarinda bir miktar rahatlama saglamis olsa da artan kredi kaygilari ve fonlama ihtiyaci fonlama kapasitesi

baz alindiginda hizla bozulabilecektir.
Tiirkiye’ye Etkileri
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Kaynak: TCMB

Euro Bolgesi endiselerinin hizlanmasi ile birlikte USD
diger gelismekte olan Ulke para birimleri karsisinda
hizla deger kazanmis ve EUR/USD paritesi sert sekilde
gerilemistir. Bu baglamda Tirk bankacilik sektériniin
doviz cinsi mevduatlarini (DTH) inceledigimizde,
USD/TL'deki vyiikselise karsin Agustos 2009’dan
itibaren DTH miktarinin hizla azaldigi goralirken,
DTH'In toplam mevduat igindeki payr da %35
seviyelerinden %30 seviyelerine dek gerilemistir. Kriz
oncesinde yasanan de-dolarizasyon déneminde bile
DTH’larda bu derece sert bir gerileme yasanmadigi
dikkati c¢ekerken, bunun altinda yatan O6nemli
nedenlerden biri uluslararasi literatiirde “‘dual



currency deposit” bizde de “opsiyon tercihli mevduat” olarak bilinen islemlerin son glinlerde USD’nin deger
kazanmasi ile birlikte bankalar tarafindan opsiyon haklarinin kullanilmasi olmustur. Opsiyon tercihli mevduat
tlrtinden islem yapan yatirimcilar USD’nin sert yukari yonli hareketi ile yUkli miktarda USD’lerini TL'ye
cevirmek zorunda kalmiglardir. DTH’larda yasanan gerilemenin altinda yatan ikinci bir neden ise doviz cinsinden
mevduatlarin yaklasik %40’ini1 olusturan euro cinsinden tutulan mevduatlarin EUR/USD’deki gerilemeye bagli
olarak azalmasi olmustur. Boyle bir durum piyasada yukarida degindigimiz global nedenlerle de olusan USD
sikisikligina destek verirken, artan rekabet ortami ile birlikte doviz cinsi mevduatlara verilen faiz oranlari da
artis gostermistir.
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Kaynak: Bloomberg kaynakli Euro Bolgesi endiseleri spreadlerin

sert sekilde genislemesine neden olmus ve gerek yurtdisi piyasalarda gerekse yurtiginde USD cinsi fon bulmayi
zorlastirmistir. Boyle bir ortamda bankacilik sektérii USD/TL cross currency swap islemler aracihigi ile dolar
fonlamasi saglarken, TRY bacagindaki faizlerin gosterge tahvil getirisinin altina gerilemesiyle olusan ‘arbitraj’
avantaji yatinmecilar ¢ekmektedir. Ornegin, halihazirda %8.19 basit seviyesinde seyreden cross currency swap
orani Uzerinden USD verip TL alan yatirimcilar %9.10 basit getiri orani ile gosterge tahvil alarak aradaki arbitraj
avantajindan vyararlanabilmektedirler. Son dénemde TCMB’nin yil sonunda enflasyon oraninin %6.50
seviyelerine yakin cikabilecegi yonindeki agiklamalarinin, yabanci yatirimcilarin cross curency islemleri ile
yurtici piyasalara girisini destekledigi goriilmektedir. Tahvil bono piyasasindaki yabanci payinin artmasi da bu
distincemizi destekler niteliktedir. Bu gergevede yurtiginde dolar sikisikhginin énlimizdeki gliinlerde devam
edecegi beklentisine bagh olarak cross currency swaplarda gorilen hareketliligin artarak devam etmesi
beklenmektedir.

Etki-Tepki Analizi
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Turkiye’nin USD/TL cross currency swap oranindan ve faiz swap oranindan gelebilecek olasi soklara karsi
gosterge faiz oraninin tepkisi, etki-tepki analizi ile incelenmistir. Mayis 2005’de baglayip 2010 yili Haziran ayina
kadar glinlik veriler kullanilarak yapilan etki-tepki analizine gére, ortalama bilesik getirinin cross currency swap
oranindaki degismelere daha sert tepki verdigi gortilmektedir (Bkz. Grafik 8).Cross currency swap oraninda 2
standart sapmalik soka ortalama bilesik getirinin %0.16 tepki verdigi gorilirken, faiz swap oranindaki 2
standart sapmalik soka %0.10 civarinda tepki verdigi gorilmistir. Boylece ortalama bilesik getirinin cross
currency swap orani ile faiz swap orani soklarina verdigi tepki karsilastirildiginda, ortalama bilesik getirinin cross
currency swap oranindaki degismelere faiz swap oranindaki degismelerden %50 daha fazla duyarh oldugu
gorilmektedir. Her iki durumda da sokun ortalama bilesik getiri Gzerindeki etkisi 5 gline kadar azalarak devam
etmektedir.

Sonug

Bankacilik sisteminde tekrar ortaya cikabilecek herhangi bir fonlama sikisikligina 2008 yilindaki gibi bir tepki
verilirse, 2008 yilinda oldugu gibi bankalararasi piyasalarda sistematik gliven kaybi yasanabilecek ve borglanma
imkansiz hale gelebilecektir.

Piyasalardaki USD fonlama baskilari sonucunda, yabanci kuruluslara ihtiyati miktarlarda da olsa yeniden USD
fonlamasi Fed ve ECB’nin s6z konusu swap line’lari yeniden acmasiyla saglanmaya baslamistir. Yukaridaki
analizlerden de gorildigi Uzere Euro Bolgesi‘ne iliskin 5 yillik iTraxx endeksi ve 2 yillik eur swap orani
incelendiginde kredi riskinin fonlama/likidite riskinden ¢ok daha ytiksek oldugu gérilmektedir. Likidite/fonlama
riskini 6lgmek icin kullanilan 3 ay vadeli (forward rate-FRA) USD ve EUR OIS spreadlerinin 2008 yilinin sonlarinda
gordigl en ylksek seviyelerin heniiz ¢cok altinda olmasina karsin iTraxx’in 2008 yilindaki seviyelerinin ¢ok
Gzerine ¢ikmasi bu gorlisimuizi teyyit eder niteliktedir. 2002-2007 yillari arasinda Fed’in uyguladigi dusik faiz
politikasi nedeniyle diinya piyasalarinda olusan yiiksek dolar likiditesi ve dolarin deger kaybi bir cok Avrupa
bankasinin disik faizle dolar borglanarak bunu basta euro olmak Uzere pozisyon almakta degerlendirdigi
gorulmustir. Ancak 6nce Lehman’in ¢okisliyle baslayan ve sonra Euro Bolgesi’'nde Yunanistan kaynakli borg
kriziyle devam eden endiselerle beraber dolara gelen talebin artmasiyla 6nceden actiklari pozisyonlari
kapatmak isteyen basta Avrupa bankalarinin bu fonlamada yasadiklari sikintilar, euro faizlerindeki hareketlerin,
cross currency swap faizlerindeki hareketlerden daha hizli olmasina yol agmaktadir. Ancak heniiz su asamada
likidite krizinin 2008 vyilinda oldugu kadar ciddi boyutlara vardigini séylemek zor olacakken, buradaki
bozulmalarin da yavas yavas gerceklestigi dikkatlerden kagirilmamalidir.

Ekonomik agidan bir degerlendirme yapildiginda, Avrupa’da 2008 yilinda yasanan sub-prime mortgage krizi
benzeri Avrupa merkezli bir finansal kriz ¢ikma riskinin yavas yavas da olsa arttigini séylemek mimkiin
gorinmektedir. Finansal krizi engellemek icin AB Uye dlkelerinin ve ECB’nin hizli ve agresif sekilde davranmasi,
bolge ekonomilerinin fonlama sikintisi ile karsilagmalarini engellemek igin buyik miktarlarda mali yardimda
bulunmaya devam etmesi gerekmektedir. ECB’nin Yunanistan, ispanya, Portekiz, irlanda ve italya gibi sorunlu
llkelerde bono faizlerinin daha fazla yiukselmesine izin vermeden bono satin almaya devam etmesi, ellerinde
yuksek miktarda bono bulunduran Alman ve Fransiz bankalarinin sermaye kaybini sinirlayarak yeni bir finansal
krizin ¢cikmasi 6nlenebilecektir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Yeni haftaya alicil bir seyirle baslayan iMKB’de teknik gostergeler, bu hafta alicili bir seyre isaret
ederken, yiikselisler kar satislari olarak degerlendirilebilir...

Daily Q.XU100 11/09/2009 - 22/06/2010 (IST)
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Kaynak: Reuters

Avrupa ulkelerinin borg sorunlari gectigimiz hafta da piyasalarin giindeminde olmaya devam ederken, 6nceki
haftay1 %1,1 oraninda disiisle kapatan IMKB 100 endeksi, gegtigimiz haftayl %0.95 oraninda artisla, 55.131
seviyesinden tamamladi. Gecen haftaya Macaristan’in llkedeki ekonomik durumunun ciddi oldugunu
aciklamasinin etkisiyle saticili bir baslangic yapan piyasalardaki yikselisi, hem ispanya’nin gerceklestirdigi
hazine bonosu ihalesinin basarili gegcmesi sonucu ilke CDS’lerindeki daralma hem de ABD’de giiclii gelen
tiketici gliven endeksi verileri sonucu yurt disi piyasalarda olusan iyimser hava destekledi.

IMKB-100 Endeksi Yeni haftaya vyaklagik %1 oraninda yikselisle 55,667

T e | SR SR seviyelerinden baslayan IMKB 100 Endeksi, gelen satislarla

Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  yeniden 55,200 seviyelerine kadar geri  ¢ekilirken,
55,416 53,205 59,771 23,760 momentumun alicili bir seyre isaret ettigi IMKB’de yiikselisler
Teknik | " i kar satiglari olarak degerlendirilebilir. Sabah saatlerinde gelen
Seviyeler alimlarla bitin hareketli ortalamalarinin tizerinde ¢ikan bilesik
Destek 55,000 54,800 53,600 endekste 59,771 seviyesinden 51,600 seviyesine gelen %50’lik
Direng 55,700 56,700 57,000 fibonacci  dizeltme  hareketinin  destekledigi 55,700

seviyelerinin gli¢ll bir direng olusturdugu dikkati ¢ekerken, bu
seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda endeksteki yikselisin 56,700 seviyelerine dogru olmasi
beklenebilir. Son donemde Avrupa ekonomilerine ek olarak ABD’den gelen issizlik basvurulari ve perakende
satislar gibi tliketici egilimlerini yansitan verilerin olumsuz gelmesi bu hafta gerek ABD gerekse de Avrupa’dan
gelecek verileri daha 6nemli kiliyor. Yurt iginde ise bu hafta Persembe giinii Merkez Bankasi faiz kararini
aciklayacak. TCMB'nin faizlerde bir degisiklik yapmasi beklenmezken, toplantinin ardindan yapilacak agiklamalar
piyasalar lizerinde belirleyici olabilir. Bu durumda biiylime ve enflasyona dair olumlu goriiniim ¢izdigi siirece
TCMB'nin soylemleri, piyasalarda olusan iki goristen BRIC gibi gelismekte olan Ulkelerin global ekonomide
blylimenin motoru olacagl yonindeki ayrismayi destekleyenlerin goriislerine paralel olarak 6nceki haftalarda
oldugu gibi IMKB’nin yurt disi piyasalardan bir miktar ayrismasina sebep olabilir. Bu durum iMKB’nin yukari



yonlii hareketlerine destek olurken, iIMKB’ye gelebilecek olasi satislarin da yurt disi piyasalara gére daha sinirli
kalmasini saglayabilir. Ayrica piyasalar tarafindan yakindan takip edilen VIX endeksinin de 55 haftalik hareketli
ortalama egrisinin altina gerileyememesi bu ayrismayi destekleyerek iMKB’deki kayiplarin sinirli kalmasini
saglayabilecek bir baska faktor olarak 6ne ¢ikacaktir. Piyasalarda taraf bulan bir diger goris ise Avrupa
ekonomilerinin ABD ekonomisini de olumsuz etkileyerek global ekonominin yeni bir resesyonla karsilasmasi ve
cift dip ihtimalinin piyasalari etkisi altina almasi durumudur. Béyle bir durumda ise iIMKB’de de sert satislarin
yeniden goérilmesi olasi olacaktir. Ancak bu hafta icin hentiz béyle bir ihtimal bulunmazken, IMKB'ye
gelebilecek olasi kar satislari durumunda ise 55,000, 54,800 ve 53,600 seviyelerinin destek olmasi beklenebilir.

Dow Jones’ta teknik gostergeler karisik bir seyre isaret ederken, momentumun hala zayif kalmasi
alimlarin sinirh kalmasini saglayacaktir...
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Euro Bolgesi ekonomilerine iliskin endiseler, gectigimiz hafta Macaristan’in zor durumda oldugunu
actklamasinin ardindan artarken, gelen satislarla hafta ici en disik 9,757 seviyelerine gerileyen Dow Jones bu
seviyelerden gelen alimlarla haftayr %2.8 yiikselisle 10,211 seviyelerinden sonlandirdi. Piyasalar, ispanya’nin
gerceklestirdigi hazine bonosu ihalesinin basarili gegmesi ve Ulke CDS’lerindeki daralma ile moral bulurken,
ABD’de tiiketici gliven endeksinin beklentilerden iyi gelmesi piyasalara olumlu yansidi. Olumsuz gelen ABD
perakende satislar verisinin piyasalardaki etkisi ise sinirli kalirken, Avrupa borsalari haftayr %1-2 arasinda
degisen deger kazanclariyla sonlandirdi.
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Gegen hafta yasanan sert yikselisin ardindan yeni haftaya kar
satislariyla baslamasi beklenen Dow Jones’ta teknik gostergeler
de karisik bir seyre isaret ediyor. Stokastik gdstergenin 20'nin
lzerine c¢ikmasi endekse gelebilecek olasi alimlarin isareti
olarak algilanirken, momentumun hala zayif olmasi alimlarin
sinirl kalabilecegine isaret ediyor. Dow Jones'ta bu hafta hem
bolinger bandin hem de 55 ve 10 haftalik hareketli
ortalamalarin 10,200-10,400 seviyelerinde birbirine
yakinsamasi bu seviyelerde giicli bir diren¢ olustururken, bu

seviyelerin kararl bir sekilde kirilmasi durumunda endekste 11,258'den 9,757 seviyesine gelen %61.8'lik

fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 10,700 seviyelerine dogru bir yikselis beklenebilir. Bu seviyenin

lizerinde ise hareketin yeniden 11,000 seviyelerine dogru olmasi mumkiin gériinmektedir. Ancak teknik

gostergelerin karisik sinyaller vermesi alimlarin sinirli kalmasina neden olabilecekken, olasi yiikselislerin kar

satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise 10,150 ve 10,000 seviyelerinin gliclii destek olusturmasi

beklenmektedir. Oniimiizdeki giinlerde global ekonomik biiylimeye iliskin endiselerin arttigi bir dénemde zayif

gelen ABD verilerinin ve Avrupa ekonomisine dair gostergelerin borsalarin yonu lizerinde daha belirleyici olmasi

beklenmektedir. ABD’de agiklanacak verilerin bu hafta da zayif gelmesine ek olarak 6nceki raporlarimizda da

surekli belirttigimiz gibi VIX Endeksinin de 55 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 26 seviyelerinin

altina gerileyememesi durumunda endeksteki saticili seyrin devam etmesi miimkiin gortiniirken, alimlar tepki

alimlart ile sinirh kalabilecektir.
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DOViz PiYASALARI

USD/TRY kurunda 1.55 seviyesi dnemli destek seviyesi olmaya devam ediyor..
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USD/TRY Hafta boyunca yurtdisi piyasalarda etkili olan olumlu havanin
kurda asagi yonll hareketi destekledigi gorildi. Avrupa Merkez
Haftalik En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta . N .
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik Bankasi Bagkani Trichet'in piyasalarin fonlanmaya devam
edilecegi agiklamalari ve beklentilerden iyi gegen ispanya'nin
1.6175 1.5710 1.7041 1.4330 sl ag v 8&¢ pany
tahvil ihracinin yanisira Cin'den gelen olumlu ihracat verileri ile
Teknik | [} 1} . . . -
Seviyeler 1.60 seviyesinin altina gerileyen kur, haftayr dusisle 1.5740
Destek 1.5500 1.5400 1.5063 seviyesinden sonlandirdi. Yeni haftanin ilk islem gilintiinde 1.56
Direng 1.5900 1.6000 1.6110 seviyelerinde hareket eden kurun ilerleyen giinlerde EUR/USD

paritesindeki seyre paralel hareket etmesi beklenebilir. Yurtdisi

piyasalardaki olumlu havanin devam etmesi ve paritenin 1.18 altina inmemesi durumunda kurun bir stredir
verdigimiz 1.55 seviyesine kadar gerilemesi beklenebilir. 1.55’deki destek seviyesi kuvvetli bir destek seviyesi
olup, buranin asagl yonlu kirilmasi halinde ise 365 glnlik hareketli ortalama seviyesi 1.5409 ve 200 glinlik
hareketli ortalama seviyesi 1.5063 seviyesi yeni hedef seviyeler olacaktir. EUR/USD paritesinin yeniden dolar
lehine asagl yonlli hareket etmesi ve volatiletinin artmasi durumunda yasanabilecek yukari yonli hareketlerde
ise, 1.59 seviyesi yeniden test edilebilir. Bu seviyenin lzerinde gilinlik kapanis yasanip yasanmamasi, kurun
yukari yonlG hareketi agisindan belirleyici olacaktir. Bu seviyenin zerinde giinliik kapanisla beraber 1.60 ve
ardindan 1.6110 seviyeleri direng seviyeleri olarak izlenmelidir.
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Bir slredir belirttiimiz gibi, EUR/USD paritesinin 1.18 -1.15 seviyelerine kadar gerilemesi durumunda,
EUR/TRY’nin de 1.82-1.81 seviyelerine kadar gerileyecegi beklentimiz korunmaya devam edilmekle birlikte,
bunun igin, VIX endeksinin 55 haftalik hareketli ortalama seviyesinin 20 seviyelerine kadar geri ¢ekilmesi ve
EUR/USD paritesininin gerilemeye devam etmesine karsin, gelismekte olan Ulkelere 6zellikle de Turkiye'ye
yonelik risk istahinin artmasi gerekmektedir. VIX endeksi 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi olan 26’nin
Uzerinde kalmaya devam ettikce EUR/TRY’nin 1.82 seviyesine inmesi kisa vadede muimkiin géziikmemektedir.
Bu cercevede EUR/TRY’nin kisa vadede 1.89-1.90 seviyesinin altina gerilemeyecegi beklentimiz korunmaya
devam edilmektedir. Nitekim EUR/TRY’nin son haftalardaki hareketi bu gorisiimizi desteklemektedir.

Avrupa’da yasanan olumlu gelismelere bagh olarak EUR/USD paritesi hafta boyunca yukari yonlii
hareket etti...
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Gegtigimiz haftaya Macaristan'in 6nlem paketinin ardindan

Z:Z:iin B ylukselisle baslayan parite, hafta genelinde Avrupa'da yasanan
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik olumlu gelismelerin endiseleri bir miktar azaltmasiyla olumlu
12152 11875 15144 11875 bir seyir izledi. Hafta icinde gergeklesen Avrupa Merkez Bankasi

i (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasi (BOE) toplantilarinda faiz
;::?;:Ier I ! . oranlari beklentiler dogrultusunda degistiriimezken, ECB
Destek 1.2150 1.1800 1.1500 baskani Trichet'in tahvil alimlarinin strdirilecegi ve piyasalarin
Direng 1.2402 1.2567 1.2715 fonlanmaya devam edilecegi acgiklamalari, basta EUR/USD

paritesi olmak iizere tiim piyasalari olumlu etkiledi. ispanya'nin
basarl gecen 3 yillik tahvil ihracinin olumlu havaya destek vermesiyle pariteyi 1.21 seviyelerini gordu. Boylece
bir 6nceki haftayi seviyesinden 1.1973 seviyesinden sonlandiran parite, gecen haftayl toparlanarak 1.2110
seviyesinde tamamladi. Yeni haftada yikselise devam eden parite igin yon tayini yapmak zor olmakla birlikte,
paritenin seyri icin 2 farkl senaryo oldugu disliniilmektedir. Euro Bolgesi'nde yasanan borg krizine karsin,
ABD’den olumlu veriler gelmeye devam etmesi, bunun yanisira gelismekte olan Ulkelerin toparlanmaya
basladigini gosteren olumlu ekonomik gostergeler global ekonominin toparlanmasina destek vermektedir.
Avrupa’da alinan énemlerin ve yardim paketlerinin borg krizini daha fazla biyimeden engellemesi ve global
ekonominin gelismekte olan llkeler onciiligliinde toparlanmasi (ayrisma teorisi) durumunda, paritenin yukari
yonli hareketini stirdiirmesi beklenebilir. ABD’de toparlanma devam ederken Euro Bélgesi ekonomilerinde arda
arda alinan kati mali 6nlemlerin blylmeyi olumsuz etkilemesi durumunda ise paritedeki disis devam
edecektir. Kisa vadede 6nemli destek seviyesi 1.18'i kiramayan paritenin olumlu havanin devam etmesi
durumunda 20 ginlik hareketli ortalama seviyesi 1.2256’nin lizerinde glnlik kapanis yapip yapmamasi
onemlidir. Bu seviyenin Uzerindeki glinliik kapanisla beraber, daha 6nce test edilen 1.2402 seviyesi ara direng
seviyesi olarak test edilebilecektir. Buradaki direncin de kirilmasi halinde 1.2567 ve ardindan 55 ginlik
hareketli ortalama seviyesi olan 1.2715 seviyeleri 6nemli direng seviyeleri olarak gértilmekle birlikte kirilmasinin
zor oldugunu dislinilmektedir. Hafta icinde Euro Bolgesi tarafinda olumlu havayi bozacak bir gelisme
yasanmasl durumunda 1.2150’nin altinda yasanabilecek hareketlerde gecen hafta kirilamayan 1.18 destek
seviyesi onemli destek seviyesi olmaya devam etmektedir. Uzun vadede ise Avrupa borg krizinin
¢6zlimlenememesi ve bankacilik sistemini de igine alarak yeni bir finansal krize déniismesi durumunda 1.15
ardindan 1.12 seviyelerinin gorilebilecegi beklentisi korunmaktadir.

USD/JPY gegen hafta dar bir band icinde hareket etti...
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usD/JPY

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
92.08 90.82 101.45 84.81
Teknik I 1] 1
Seviyeler

Destek 91.83 91.60 90.80
Direng 92.50 92.90 93.60

Gegtigimiz haftanin genelinde USD/JPY paritesinde sikisik bir
seyir izlendi. 90.8 - 92.10 seviyeleri arasinda hareket yasanan
paritede Japonya 3. ceyrek blyimesinin beklentilerin oldukga
Gzerinde gelmesi, Japonya’daki yeni hikiimetin ekonominin
canlanmasi konusunda yeni 6nlemler alacagini acgiklamasi ve
dusuk faizli kredi uygulamasini baglatarak bu konuda ilk adimi
atmasi, bunun yanisira Cin’in olumlu ihracat verisi yene destek
veren gelismeler olarak 6ne gikti. Haftanin son giini ABD’de
actklanan tuketici verisinin beklentilerin Gzerinde gelmesinin

dolara verdigi destekle yukselen parite, haftayl 91.64 seviyesinde sonlandirdi. Son gilinlerde 6zellikle hisse

senedi piyasalarindaki yikselisin etkisiyle yikselme egilimi sergileyen paritenin dolarin geriledigi ortamda

ylukselisine devam edebilmesi icin hisse senedi piyasalarindaki olumlu seyrin devam etmesi gerekmektedir.

Diger taraftan Japonya’dan olumlu veriler gelmeye devam ettikce paritede bir miktar gerileme goriilebilecektir.

Bu hafta, parite agisindan takip edilecek 6nemli veriler olarak Almanya ZEW yatirimci gliven endeksinin yani sira

ABD enflasyon verileri ile konut verileri dikkat cekmektedir. Paritede yukari yonli hareketin devaminda 92.50

seviyesi onemli direng seviyesi olarak gorilmektedir. Buradaki direncin kirilmasi durumunda paritenin hizla

yukselebilmesi icin bir sonraki direng seviyesi olan 92.90’nin kirilmasi gerekmektedir. Bu seviyenin de

kirilmasiyla yeni hedef seviye 93.60 seviyesi olacaktir. Asagi yonlu hareketlerde ise 55 glinliik hareketli ortalama

seviyesi 91.83 ve 20 ginlik hareketli ortalama seviyesi olan 91.60 6nemli destekler olacaktir. Buradaki

seviyelerin asagl yonll kirilmasiyla beraber 90.80 seviyesine dogru bir gerileme gorulebilir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol hafta boyunca dalgali bir seyir izledi...
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Petrol Gegtigimiz haftanin genelinde global ekonomiye yonelik olumlu
Haftahk Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta beklentilerle petrolde yukari yonlu seyir giglendi. Hafta basinda
En RS EnYiuksek  EnDusik  Furo Bolgesi'nde Macaristan’in biitge agig problemlerinin
Yiiksek N . , o

76.30 69.51 87.15 51.53 yarattig kaygilarin devam etmesi ve ABD’den gelen verilerin
S i i i ardindan toparlanmanin sirdirilebilir olmadigina dair artan
Seviyeler endiseler petrol fiyatlarinin 69.51 dolara kadar gerilemesine
Destek 74.40 73.79 72.00 neden olsa da, haftalik petrol stoklarinin dislis kaydetmesi ve
Direnc 75.65 76.43 28139 dinyanin ikinci bliylik petrol tiketicisi olan Cin’in gli¢ll iharacat

verisi, petrole yeniden giic kazandirarak haftanin en ylksek

degeri olan 76.3 dolar seviyesine tasidi. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Ingiltere’yi biitce acig
konusunda uyarmasi ve Cin’in Mayis ayi sanayi liretiminin zayif gelmesi ile haftanin en ylksek seviyesinden bir
miktar gerileyen petrol fiyatlari, haftayr %3.17 deger artisiyla kapatmayi basardi. Bu hafta gerek ABD gerekse
Euro Bolgesi'nden gelecek verilerin petroliin seyrine belirleyici olmasi beklenebilir. Hafta icinde acgiklanacak
verilerin ekonomik toparlanmaya dair yatirimcilari umutlandirmasi ve EUR/USD paritesinde yikselisin devam
etmesi durumunda 55 giinlik hareketli ortalama seviyesi 76.43’e kadar yikselis gorilebilir. Bu seviyenin
Gzerinde 78.39 seviyesi yeni hedef seviye olarak goérilmekle birlikte kisa vadede test edilmesi
beklenmemektedir. Petrol fiyatlarinin fiyatlarin asagi yonli hareketinde ise ilk olarak 74.40 seviyesindeki
destegin test edilmesi, bunun kirllmasiyla beraber 20 giinliik hareketli ortalama seviyesi olan 73.79 seviyesinin
onemli destek seviyesi olmaya devam edecektir. Buradaki desteginde asagi yonli kirilmasi halinde 72 dolarin
altinda 70.05 seviyesine kadar sirebilecek bir asagi yonlu hareket baglayabilir.
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Altin hafta iginde 1.251 ile yeni rekor seviyeleri test etti...

Daily QXAU= 30/08/2008 - 2110662010 (GMT)

cndl. GXAL=. Bid |Altm, yeni rekor seviyesi olan 1.251 seviyesini gordiikten sonra tepki ahmlanyla karsilast. ‘
14/0B/2010, 1 22545, 1 254, 1,225.3,1,226.2

Price
usD

122486 R

EMia,, QL= BidiLast), 20
14DER2010, 1,215 81

LT
I I L1200

/| I| o i Wz
iy ~1,150
WA / il Ny
I.\"||| Iy ul r 'I\ ~1,100
1

i | -1,080
-1,000
i 1 -950
-a00
-as0
-en0
-750

-3

‘ MACD"nin halen trend line iizerinde kalmaya devam etmesiWkselisin siirebilecedine igaret ediyor |
i

Yalug
usD
Czs

| 4 2008 | Q1 2009 | 02 2009
Altin
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Duisuik
1.251 1.210 1.251 864
Teknik | [} 1}
Seviyeler
Destek 1.224 1.215 1.191
Direng 1.250 1.280 1.300

0116 03 17 01 16 O 16 02 16 02 16 01 18 00 18 01 16 01 16 03 17 0 16 0 16 02 16 O 16 01 18 01 1B M 16 O 16 03 17 01 16 [ ]

(3 2009 | 4 2009 | Q1 2010 | 0zz010

Haftaya 1.218 ons/dolar seviyesinden baslayan altin, hafta
icinde en distik 1.210 ons/dolar seviyesini gordiikten sonra
haftayr bir miktar yikselisle kapatmayl basardi. En son
Macaristan’in Yunanistan benzeri bir bor¢ sorunu oldugunun
ortaya ¢ikmasinin ardindan, kredi derecelendirme kurulusu
Fitch’in ingiltere ile ilgili agiklamalari ile yeni tarihi zirvesi 1.251
dolari test eden altin fiyatlari, Guney Afrika’daki altin
madenlerinde grev yapildigi haberleri ve ECB ve BOE’nin faiz
arttinmina gitmemelerinden destek buldu. Cin’den gelen

yuksek ihracat rakamlarinin ardindan bir miktar kar satisi yasansa da, borg krizi yasayan Avrupa Ulkelerine her
gecen gin bir yenisinin eklenmesiyle piyasalarda yasanan belirsizligin arttirirken, altina gelen gilivenli liman
alimlarinin altindaki yiikselisi destekledigi goruliyor. Bu hafta agiklanacak verilerden ABD kapasite kullanim
orani, sanayi Uretimi ve enflasyon verilerinin yanisira Euro Bolgesi’nden gelecek sanayi Uretimi ve enflasyon
verilerinin altin fiyatlan Gzerinde etkili olmasi beklenebilir. Verilerin global ekonomik toparlanma yéniinde
olumlu isaretler vermesi ve fiyatlarda asagl yonli bir hareket yasanmasi durumunda 20 ginlik hareketli
ortalama seviyesi 1.215 6nemli destek seviyesi olarak gorilmekte olup, bu seviyenin kirilmasiyla beraber 1.200
seviyelerine geri ¢ekilme yasanabilir. 1.200 seviyesinin (zerinde kalindik¢a ise altindaki yiikselis devam
edecektir. Avrupa’ya yonelik endiselerin yeniden giindeme gelmesi durumunda hafta ici test edilen 1.250
seviyesinin yeniden test edilip kirllmasiyla beraber yeni hedef seviye 1.280 seviyeleri olacaktir. Daha uzun vade
icin ise 1.300 direng seviyesi olarak gorilmeye devam edilmektedir.
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KREDi PiYASALARI

Ortalama bilesik getiride %9.16 seviyesi kritik gériinmektedir...

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gectigimiz hafta Avrupa kaynakli belirsizliklerin yani sira, ABD
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Ve Asya’da aciklanan verilerin beklentilerin altinda kalmasi ile
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Dusuk birlikte yatirimcilarin risk algilamalarinda bozulma devam etti.
8.96 8.78 15.69 7.59 Gosterge tahvilde kar satislari izlenmesine karsin, Haziran ayi ilk
Teknik | I n donem beklenti anketinin yil sonu ve 24 ay sonrasi enflasyon
Seviyeler beklentilerinin distugiine isaret etmesi satis baskisini hafifletti.
Destek 8.80 8.65 8.50 25 Ocak 2012 vadeli gésterge tahvilin ortalama bilesik getirisi
Direng 9.05 9.16 9.33 haftalik bazda 10 baz puan yikselisle %8.88 seviyesinden

haftayl tamamladi.

Yeni haftada ortalama bilesik getiri yukari yonli bir agilis yapti. USD/TL'de goriilen asagi yonli harekete karsin
getirilerin bu harekete cevap veremedigi gorilirken, bu durum ortalama bilesik getiride olusabilecek en dip
seviyelerin %8.80 seviyeleri olabilecegine isaret etmektedir. Avrupa kaynakli krizin alinan dnlemlerle 6niine
gecilebilecegi duslincesi altinda ortalama bilesik getirinin enflasyon gostergelerinin de yikselmesi ile birlikte
yukari yonll hareketi daha olasi gériinmektedir. Ancak son donemde Avrupa kaynakli krizin hali hazirda yiliksek
bitce agigina ve kamu borg stokuna sahip ABD’yi de etkileyebilecegi ve diinya ekonomilerinde ikinci bir dip
yasanabilecegi duslincesi getirilerdeki yukari yonli hareketi hafifletebilir. ABD’de haftalik issizlik basvurularinda
yasanan olumsuzluk ve gectigimiz hafta agiklanan perakende satiglar verisinin 8 ayin ardindan gerilemesi
bahsettigimiz ikinci durumun 6ne ¢ikmasina neden olurken, boyle bir ortamda enflasyon gostergelerinde disls
yasanmasi mumkin olabilir. Global ekonomilerin yeni bir dip yasamasi durumunda merkez bankalari faiz
oranlarini distk seviyelerinde tutmaya devam edeceginden getiriler Uzerindeki yukari yonlu baskilarin da
hafiflemesi mimkin olacaktir. Ancak hali hazirdaki ortamda yurtigindeki enflasyonun TCMB’nin gegctigimiz hafta
acikladigl %6.50 seviyelerinde gerceklesmesi zor goriinlirken, ortalama bilesik getiri hedef seviyemiz olan %9.16
seviyesinin altinda hareket etmeye devam etmektedir. Yurtdisinda beklenmedik bir durum olmamasi halinde
hedefimiz ortalama bilesik getirinin %9.16 seviyelerinde dengelenmesidir. Bu hafta PPK toplantisindan sonra
TCMB’nin soylemleri 6nemli gorinurken, gectig§imiz hafta agiklanan enflasyon rakamlarinin TCMB’nin faiz
artinmini  6telemesine imkan verigini belirtmistik. Ortalama bilesik getirinin bu haftaki asagi yonla
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hareketlerinde %8.80 seviyesi dnemli gérinmektedir. Bu seviyenin kirllmasi durumunda %8.65 seviyesi hedef
goriniimindedir. Ancak %8.80 seviyesinin altinda haftalik kapanislar zor goériinmektedir. Ortalama bilesik
getirinin yukari yonli hareketlerinde ise %9.05 seviyesi 6nemli goriniirken, bu seviyenin (izerinde %9.16
seviyesi bizim igin kritik gorlinmektedir. Omuz bas omuz formasyonuna baktigimizda ise %9.16 seviyesinin
Uzerinde harekelerde %9.33 seviyelerine isaret etmektedir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise yukari yonli
hareketin sertlesmesi mimkin olabilir.

Gosterge eurobonoda yukari yonlii hareketler yavas ama asagi yonlii hareketler hizli olmaktadir...

2010
t 2010 Blagmberg Finance L.P. 14-Jun-2010

Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi Gegtigimiz haftaya Macaristan haberlerinin golgesinde saticili
Haftahk En_Haftahk En 52 Hafta 52 Hafia baslayan gelismekte olan (lke eurobonolari hafta boyunca
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik acitklamalara ve olumlu verilere odaklandi. ECB Baskani
161.441 159.990 165.830 121.440 Trichet’'nin  tahvil alimina devam edilecegi yonindeki
Teknik | I m actklamalarinin yani sira Bernanke’nin de piyasaya gliven
Seviyeler vermesi ile hafta boyunca hafif yukari yonli hareketler izlendi.
Destek 160.400 160.000 159.150 ispanya Hazinesi'nin diizenledigi tahvil ihalesine beklentilere
Direng 161.550 162.000 162.600 paralel talep gelmesi olumlu algilanirken, Fitch’in ingiltere’nin

notunu disurebilecegi haberleri ve olumsuz ABD perakende
satislar rakamlari yikselisi sinirlandirdi. 2030 vadeli gosterge
eurobono haftalik bazda %0.37 oraninda deger kazanarak haftayr 161.4116 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada gosterge eurobononun bir miktar saticili bir seyir izledigi gortilmektedir. ABD’de beklentilerden
kotl gelen perakende satiglar verisi piyasalarda olumsuz algilanirken, glivenli liman olarak goriilen ABD Hazine
tahvil getirilerinde izlenen asagi yonli harekete paralel olarak gelismekte olan tilke eurobonolarinda asagi yonlii
hareketler goriilmektedir. Gosterge eurobononun tarihsel gelismini inceledigimizde yukari yonli hareketin
sertlesmekte zorlandigi buna karsin asagi yonlu hareketin daha hizli hareket ettigi gorilmektedir. Gegtigimiz
hafta EUR/USD’nin 1.20 seviyelerin zerinde hareket etmesi ile piyasalar yeni haberlere odaklanmasina karsin,
Euro Bolgesi endiselerinin yine piyasalarin seyrinde belirleyici olmasi mimkiin goérinmektedir. Bu hafta
goOsterge eurobononun asagi yonll hareketlerinde 160.400 seviyesi 6nemli goriinlirken, bu seviyenin kararh bir
sekilde kirllmasi durumunda ise 160.000 seviyesi izlenmelidir. Diger yandan gectigimiz hafta boyunca pozitif
alanda kapanan gosterge eurobonoda yukari yonli hareketin hizlanmakta zorlnadigi dikkat ¢ekerken, bu hafta
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endiseleri yatistiran agiklamalarla yukari yonli hareketin devam etmesi durumunda 162.000 seviyesi kritik
goriinmektedir. Bu seviyenin Uzerinde bir haftalik kapanis yasanmasi durumunda gosterge eurobonoda yukari
yonlt hareket bir miktar hizlanabilir. Bu hafta ABD’de agiklanacak konut verilerinin yani sira Euro Bolgesi
enflasyon rakamlari da 6nemli gorinmektedir.

10 yillik ABD Hazine tahvilinde giivenli liman alimlan gérilmektedir...
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Kaynak: Reuters
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegctigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi karisik bir
Haftahk En_ Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta  80rinim sergiledi. FED Bagkani Bernanke’nin ABD ekonomisine
Yiiksek Disiik EnYiiksek  En Diisiik dair olumlu agiklamalarinin yani sira Euro Boélgesi'nde de
3.327 3.137 1.5144 1.2142 endiselerin bir miktar yatismasi ile saticili bir seyir izlemesine
Teknik | I m karsin, ABD perakende satislar verisinin olumsuz gelmesi
Seviyeler ilegiivenli liman olarak gorilen 10 yillk ABD Hazine tahvilin
Destek 3.23 3.15 3.05 getirisi geriledi. 10 yilhik ABD Hazine tahvil getirisi haftalik
Direng 3.43 3.53 3.65 bazda 3 baz puanhk artisla haftayr %3.2363 seviyesinden
tamamladi.

Son giinlerde Euro Bolgesi endiselerinin diger llkelere de yayilmasi ve boylece diinyanin basta yiliksek bitce
acig1 ve kamu borcu ile dikkat ¢eken ABD ekonomisi olmak Uzere yeni bir resesyona dogru gidecegi diislincesi
piyasalarda tartisiimaktadir. Gegtigimiz hafta ingiltere’nin de mali dengesizlikleri nedeni ile notunun
disebilecegi spekiilasyonlari bunun yani sira Euro Bolgesi'nde alinan onlemlerin krizin yayllmasini énlemekte
yetersiz kalacagi diisiincesi, her gecen giin yeni bir Euro Bolgesi (lkesinin 6n plana ¢ikmasi biitiin bu endiseleri
destekler niteliktedir. Macaristan’in ardindan yeni haftada da ispanya’nin acil olarak borglanmasi gerektigi
konusulmaktadir. Boyle bir ortamda giivenli liman olarak gortilen ABD Hazine tahvilleri alicili bir seyir izlerken,
ABD cephesinden gelen sinyallerde 6nem kazanmis goriinmektedir. Beklentilerin altinda gelen tarim disi
istihdam rakamlari, haftalik issizlik basvurularinin yiilkselmeye devam etmesi ve son olarak beklentilerin altinda
gelen perakende satislar verisi bliyiime yonli riskleri 6n plana ¢ikarirken, bundan sonrasinda, Euro Bolgesi
endiseleri giderilebilecek mi yoksa krizin yayilmasi ile birlikte yeni bir dip mi yasanacak merak uyandirmaktadir.
Yeni bir dip gorilmesi durumunda enflasyonun ABD’de disiik seyretmeye devam etmesi, en giivenli liman
olarak goriilen Hazine tahvil getirilerinin dismeye desmeye devam edebilecegine isaret ederken, FED’in de faiz
artirrmina ge¢mede oldukga temkinli kalacagi soylenebilir. Nitekim FED’in faiz kararinda odaklandigi
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indikatorlerin basinda gelen istihdam rakamlari olumsuz goériinmektedir. Yeni haftda ise bir miktar daha olumlu
bir seyir dikkat cekmektedir. 10 yillk ABD Hazine tahvil getirisi yukari yonlii hareketlerle haftaya baslarken,
belirsizligin devam etmesi durumunda getiri yon degistirebilir. Boyle bir durumunda %3.23 seviyesi 6nemli bir
seviye gorinimindeyken, bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda %3.15 seviyesi dikkat
cekmektedir. Asagl yonli trend araiginda kalmaya devam eden 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinde yukar
yonli  hareketin ivme kazanmasi durumunda, Fibonacci %38.2 dizeltmesi %3.43 seviyesi hedef
gorinimindedir. Boyle bir ortamda asagl yonlu trendin disina cikilacagindan yukari yonli hareket ivme
kazanabilir. Ancak agilanan verilerin olumluluga isaret etmesi gerekmektedir.

Gegtigimiz hafta 5 yillik CDS’ler daraldi...

Gegtigimiz hafta 5 wyillik tlke CDS'lerinde

Haftalik 5 Yillik CDS Performanslarn genellikle diisiis oldugu goriilmektedir. ihracat

. rakamlari beklentilerin Uzerinde gelen Cin’de

P'Orlr:s; sanayi tretiminin beklentilerin altinda gelmesi

Yunanistan ] olumsuz algilanirken, (lke CDS’leri haftalik

is?a“Va bazda %8.63 yilkseldi. Sorunlu Avrupa

Uklr:::: Ulkelerinin ardindan yiiksek bltce agigl sorunu

Fransa ] ortaya cikan Macaristan’in CDS’lerinde gecen

A'ng; hafta gériilen yiiksek artisin ardindan, bu hafta

Gin ] %22’lik disus dikkat cekerken, bu durum,

Brezilya Macaristan’in acikladigi ekonomik 6nlemlerin
Guney Afrika . o

Macaristan piyasa  tarafindan  olumlu karsilandigini

Rusya ] gostermektedir. Gegen hafta en iyi performansi

Turkiye : : : ise %25.95 azalisla Yunanistan’dan sonra gelen

30 20 -10 0 10 20 tlke oldugu séylenen italya gdstermistir. Ayrica

Kaynak: Bloomberg Euro Bélgesi’'nin diger sorunlu Glkeleri irlanda,

ispanya ve Portekiz CDS’lerindeki diisiis de dikkat cekmektedir. Gegtigimiz hafta ispanya’nin diizenledigi tahvil
ihalesine beklentilere paralel talebin gelmesi CDS piyasasinda olumlu algilanmistir. Gecen hafta Tirkiye CDS’leri
de piyasalar paralel olarak %7.4 daralmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 T 1aoco ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 - + 13000
% Dow Jones S&p Nasda VIX
2100 4 12000 6 500 q
11000
1800 ~ 1HYD 2.81 2.51 1.10 -18.86
10000
1500 1 5000 1AYD -5.00 -5.55 5.54 1.66
1200 7 - 8000 3AYD 3.78 5.10 5.27 59.41
900 - -+ 7000
1YYD 23.25 23.50 34.82 -14.44
600 . . . . . . . . 6000
® ® ® o 2 3 3 ] ] 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug¢ Aylik yiizde degisim,
< ~ =) o <+ ~ ) - < 1YYD=Bir yillik ylizde degisim
o o — o o o - o o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikli Tiiketim Enerii H " sadlik Alt Bilgi Sanavi Telek Temel imalat
Mallari Mallari merl nansaflar %! VP! Teknolojileri nH elexom. Malz.
1HYD 1.38 230 5.13 2.65 241 3.85 0.89 2.27 434 5.25
1AYD -4.05 -4.94 4.91 -8.49 -4.59 3.25 4.93 -8.58 0.92 -4.92
3AYD -3.87 0.41 6.59 6.89 9.11 2.81 5.26 3.67 0.11 -7.29
1YYD 13.09 35.45 -1.62 17.40 13.93 5.14 20.85 23.08 243 9.08
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 A
2; ] S&P 500 Future Kontratlari
33 - 11/06/10 | 04/06/10 | 28/05/10 |3AyhkOrt.| 1HYD(%)
i; ] _s Long 21949 22841 23082 | 19042.8 3.91
] g E short | 50016 39145 36220 | 421021 | 27.77
FE
ii ] ° Net -28067 -16304 43138 | 230593 | 7215
19 ; ; ; ; . . . . . _ long | 268275 225047 223227 | 2327180 | 19.21
% % % % g % % % % % E Short | 252334 225924 219498 | 230285.7 | 1169
s S S 3 3 3 3 s s S Net 15941 877 3729 24324 | -1917.67
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture S&P 500 1091.6 1064.88 1089.41 1150.06 251
S&P 500 Put/Call Orani
4
35
3
25 -

2 WAAA ) uh LA |

i\ : Y2 TS s ) LI
1.5 sy iy O /A W |/ ‘ L\R \ W T W TV (W
i ' ' i TV ‘ uV ' Y, r' ‘ " ‘ W N\J ’ '
0.5 T T T T T T
04/2009 06/2009 08/2009 10/2009 12/2009 02/2010 04/2010
——S&P 500 Put/Call ——30GHO 60 GHO ——90GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

% DIEURO  rcao FTSE 100 DAX  VSTOXX
2000 4 STOXX 50
1HYD 3.32 2.89 0.74 1.83 -16.79
6000 1 1AYD 338 373 3.20 017  -19.90
5000 - 3AYD -8.89 -9.50 -8.07 2.01 45.15
1YYD 5.49 7.25 16.38 19.73 30.35
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 0 ()] (o] ()] a a ()] o o
Tgeesgzesedds
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikl
. Temel imalat N g. . "y . Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD -1.14 1.83 3.46 0.24 1.00 3.84 3.24 0.98 3.14 1.29
1AYD -9.17 0.03 -2.82 -3.97 1.35 -5.62 1.16 0.02 -0.20 0.52
3AYD -14.87 -7.04 -1.27 -10.70 -1.08 -11.91 371 -3.79 0.89 -4.89
1YYD -5.65 15.42 21.93 -1.98 31.23 478 25.13 5.97 28.74 20.16
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 -
,J\[\,‘ L 5500 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 - ) 1HYD 1.75 1.44 0.47 0.64
5 - 4500 1AYD 0.81 4.70 -1.68 3.23
20000 -
3AYD -13.38 -2.85 -5.72 -13.67
15000 - [ 3500 1YYD -7.96 -1.09 5.78 -8.75
| A e 2500
10000 MM:-M/
5000 -W- 1500

500

04/2008
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08/2008

10/2008

—— Nikkei 225

12/2008

Kospi(Sag Eksen)

02/2009

04/2009

06/2009

08/2009

10/2009
12/2009
02/2010
04/2010

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

%

1HYD
1AYD
3AYD
D
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1AYD
3AYD

1YYD

Arjantin Merval
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-037
-2.18
37.84
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Brezilya
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ENE]
127
-8.99
19.09

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

insangay Endonenya G. Afrika Hindistan
Jalsh Sensex
0.64 -0.76 110 270
29 -0.39 242 37
-15.78 468 -381 -3.67
-8.75 3287 1530 169
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BUX
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-850
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Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
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Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi

Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan
-1.64 0.50 -0.32 2.94
221 -5.04 -4.20 -18.47
0.81 6.36 -3.97 -25.71
41.56 16.72 14.83 9.07

Malezya

-0.37

Malezya ) " Tiirkiye IMKB
Meksika Bolsa Misir Hermes RusyaRTS  Sili IPSA  Tayland SET
KLCI 100
0.02 365 0.15 33 272 169 095
38 0.02 -1 454 288 0.05 -236
203 -147 -1372 -15.25 401 -1.68 5.26
19.55 21.56 -11.66 9.22 2.4 6.07 60.32
5200 Y50 USD 1800
4700 - - 1600
4200 r 1400
3700 - - 1200
3200 - - 1000
2700 - - 800
2200 - - 600
1700 - - 400
1200 T T T T T T T T T T T T 200
0 0 0 0 0 (o)) (o)) (o)) [} [N} [«)] o o
8 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 8 3o °
o~ o~ 2] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ 2] 2]
S ¥ ¥ 6 & 8§ § 8 ® & & & %
o o o — - o o o o - - o o
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
Meksika Misir Polonya Rusya Sili Tayland Tiirkiye
4.64 4.72 3.27 -0.76 3.50 0.22 2.66
-0.41 9.74 9.49 -5.38 1.42 -2.14 -4.20
-0.28 -11.23 -16.69 -12.50 -2.24 5.65 379
36.59 3.56 1671 864 23.86 2185 53.27
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
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—— IMKB 100 IMKB 30
Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 1.10 1.05 0.95 0.95 0.63 1.06 1.13 -2.24
1AYD -1.75 -2.04 -2.36 -2.72 -5.20 -1.38 3.31 -2.77
3AYD 6.54 6.13 5.26 4.58 -0.43 8.88 -1.41 -1.88
1YYD 60.39 60.53 60.32 58.83 51.75 71.05 33.08 120.67
iMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% Dogan Holding Ko Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli  PetrolOfisi Tipras ~ Akbank  Asyabank = Garanti  Halkbank isBankasi Vakfbank YapiKredi
1HYD 4,63 4,67 -451 117 -0.49 0.78 160 0.00 -1.15 462 190 -0.82 059 097
1AYD -3.74 090 0.00 942 1212 0.00 325 6.04 -153 -2.16 531 2.2 -10.11 049
3AYD -2.83 17.65 496 -4.95 -5.14 -1.52 325 2038 -8.99 8.80 1101 11.01 -1.65 2143
1YYD 1319 11401 5734 949 3399 3872 5488 6719 8201 7617 10000 6258 6985  79.74
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar
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160 USI1)400 usbD Son 3 Aydaki Hareket usb
100 1300
140 4 . 1200 90
4 . 1250
120 L 1000 80 -
100 - 70 J
- 800 60 d . 1200
80 =
- 600 50 - L 1150
] 40 -
40 - 400 30 J L 1100
4 - 200 J
» 20 . 1050
0 0 10 -
0 1000

02/72a7 LT casone 19/7008 ca/zeen 13/2227 c4/2r0
03/2010  03/2010 04/2010 04/2010  05/2010 05/2010  06/2010

Brent Petrol

Altin (Sag Eksen)

ABD Ham Petrol ——Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
11/06/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Alamin _ .
itibanyle Future Future Altin Bakar yum Gumuag Nikel Celik
Son Deeri {Dolar) 7378 7435 1227 6456 1915 1825 19480 aa.83
1 villik Ortalama 7492 7839 1075 6606 1999 16 .65 19139 4802
1HYD (%) 317 3.13 056 331 353 461 89a 6.74
1AYD (%) -3.39 -8.94 -050 795  -765 -5.46 -1350 -1537
IAVD (%) -10.14 -£92 1056 -1312 -13.19 6.26 -8.21 -2582
1¥VD (%) 3.43 -3.89 2852 2543 18.43 2018 3133 11.69

1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD={; Aylik yiizde degisim, 1YYD=8ir yillik yiizde degisim

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi
S&P Emtia Endeksleri
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Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Gkl Tanm m E'::ﬁ:" Mn  DojalGuz Nkl  Bakr  Bufdyy Km"
WD 3g5 399 43 301 18 075 89 33 30 348
D 450 237 966 4% 02 Ba B 80 59 586
MWD 635 408 M5 52 088 7% 8% 1M 21 47

o 534 -13.76 2021 258 2886 2521 3109 2537 -21.03 9.03



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri

ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri

—— LCDX 100 On the run (5. Left) — LCDX 100 On the run (. (Right)
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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LIBOR ve OIS Spreadleri
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Fed Efektif Faiz Orani Fed Politika Faizi
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