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Gegen hafta piyasalar karisik bir seyir izlerken, Yunanistan’a yardim paketi Gzerinde
uzlasilmasinin yarattig iyimser havanin etkisi sinirli oldu. Diinyanin en biylk tahvil
fonu PIMCO’nun Yunanistan’a yardimin yapisal sorunlari ¢dzmedigini belirterek,
ABD’de yapilacak Yunanistan’in tahvil ihracinda alim yapmayacagini agiklamasi,
piyasadaki mevcut belirsizliklere dikkati ¢ekerken, Yunanistan’in gecen hafta yaptigi
tahvil ihraci da yapisal sorunlarinin devam ettigini gosterdi. Bu belirsizliklere karsin
ABD’de aciklanacak bilancolara iliskin olumlu beklentiler ve ABD’de aciklanan
perakende satislarin beklenenden olumlu gelmesi piyasalarin alicili seyrinde etkili
oldu. Hafta ortasinda Cin’den gelen biyime rakamlari da ekonomik toparlanma
gorinimini desteklerken, emtialara gelen alimlar borsalardaki yikselisi destekledi.
Hafta sonuna dogru agiklanan sanayi Uretimi ve haftalik issizlik basvurularinin
beklentilerden olumsuz gelmesi ise ekonomiye dair karisik bir gortinim sergilerken,
haftanin son islem gini SEC’in Goldman Sachs’a subprime mortgage kredilerine
dayali tlrev drdnlerde vyolsuzluk yaptigl suglamasiyla dava agmasinin yarattig
tedirginlik piyasalarda etkili oldu. ABD Mart ayi tiketici gliveninin beklentileri
karsilayamamasi da bu olumsuz havaya katki yapan faktorlerden biri olurken, konut
baslangiglarinin beklenenden olumlu gelmesi, konut sektoriindeki toparlanma
umudunu artirdi. Goldman Sachs haberi, Yunanistan ve Portekiz’e iliskin endiseler
nedeniyle giin icinde zaten artmis olan risk algilamasinin borsalarda satislari
hizlandirmasina neden oldu.

Bu gelismeler altinda, ABD borsalari yedinci haftayr da yikselisle tamamlamayi
basarirken, 11,154 seviyelerinden gelen satiglarla haftayl %0.2 deger artisiyla 11,018
puandan tamamladi. Hafta basinda 1.3691 seviyelerine kadar yiikselen EUR/USD
paritesi ise Cuma giinii Yunanistan ve Portekiz’e iliskin endiselerin yeniden 6n plana
cikmasiyla yeniden 1.3470 seviyelerine kadar gerileyerek haftayl bu seviyelerden
sonlandird.

Emtia piyasalarinda ise Cin’in blylime verisinin destekledigi global toparlanmaya
iliskin artan beklentilerle petrolde 86.39 seviyelerine kadar ylkselis gergeklesirken,
Goldman Sachs haberi sonrasinda EUR/USD paritesindeki sert gerileme petrolde de
asagl yonli hareketlere neden oldu. Hafta ici 1,165 dolara kadar yiikselen altinda da
paritedeki distise paralel olarak 1,130 seviyelerinin alti test edilirken, altin haftayi
1,136 dolar seviyelerinden sonlandirdi.

Hafta ici TCMB faiz toplantisi ve aciklanacak cikis stratejisine odaklanan yurt ici
piyasalarda yurt disi piyasalar paralelinde alicili bir seyir etkili olurken, USD/TL kuru
EUR/USD’de yasanan yikselisin de destegiyle 1.4650 seviyelerine kadar gerilerken,
haftanin son glni paritedeki distsle yeniden 1.48 seviyelerine kadar yikselis
yasandi. Agiklanan cikis stratejisinin ise piyasalar tizerinde sert bir etkisi olmadi. ilk
asamada TCMB'nin agiklamalarina %9.13 seviyelerine kadar yiikselisle tepki veren 25
Ocak 2012 vadeli yeni gosterge tahvilin bilesik getirisi, daha sonra piyasalarin yavas
bir gecis donemi yasanacagina ikna olmasiyla haftayr %8.91  seviyelerinden
tamamladi. Hafta ici gelen alimlarla tarihinin en yiiksek seviyelerine ulasan iMKB 100
Endeksi ise 59,771 seviyelerinden gelen satislarla haftayr %1.6 oraninda deger
kaybiyla 58,223 seviyelerinden sonlandirdi.

Veri akisi agisindan haftanin geneline baktigimizda nispeten daha hafif bir veri
glindemi gecirecek olan ABD’de agiklanacak olan konut verileri ve dayanikli mal
siparisleri ile agiklanacak bilangolar piyasalarin seyrinde belirleyici olacakken, daha
yogun bir veri akisina sahip olan Avrupa ulkelerinden gelecek veri ve agiklamalar da
yakindan takip edilecek. Sakin bir hafta gecirecek olan yurt icinde ise yurt disi
piyasalarin etkisi devam edecek.




CDS’ler ve CDS Endekslerinin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Bu ¢alismada son yillarda gittikce 6nem kazanan CDS piyasalari incelenmis ve piyasalarda yiiksek islem hacmine
sahip CDS endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasinda bir iliski olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

CDS Nedir?

Son 20 yil icinde hizla biliyliyen finans piyasalarinda risk yonetimi amach ¢ok sayida yeni Grin ortaya ¢ikmis,
ozellikle son 10 yil icinde hizla buyiyen kredi piyasalarinda likit enstrimanlarin g¢esidi artmistir. Kredi
piyasalarinin en énemli enstriimani ise yliksek islem hacmiyle CDS’ler olmustur. CDS piyasalari yatirimcilar
arasinda riskin aktarilmasina izin veren ve oldukga hizli biiyliyen bir piyasadir.

CDS’lerin ne olduguna kisaca deginmek gerekirse, Credit Default Swap-CDS (Kredi Temerrit Swaplari) taraflar
arasindaki iki 6demenin takasini kapsayan bir ¢esit s6zlesmedir. CDS bir ara¢ olarak anlasmaya konu olan
varligin temerrtde dismesi halinde yikumliliklerinin karsilanmasini saglamaktadir. Béylece alicisina belirli
risklerden korunma saglamakta ve yatirimcinin riskini azaltmaktadir. Bu nedenle bir ¢esit kredi ya da tahuvil
sigortasi olarak degerlendirilmektedir. Belirlenen vade icinde sirket tahvilini (ya da kredisini) 6deyemeyecek
hale gelirse CDS satan, tahvillerin nominal degeri ile batik degeri arasindaki farki CDS alana ddemektedir. Ama
eger sirket o vadede tahvil faizlerini 6demekte gecikmezse, aldigl prim CDS satanin kazanci olmaktadir. CDS
kontratlari ikincil piyasalarda islem gérmekte olup vadeleri genelde 1, 3, 5, 7 ve 10 yildir. Tlirev piyasalarin
standartlarini belirleyen Uluslararasi Swap ve Tirev Uriinleri Birligi (International Swaps & Derivatives
Association) verilerine gore CDS piyasalarinin blylkligi 2001’de 632 milyar dolardan 2007 yilinda 62.2 trilyon
dolara yiikselmistir. 2008 yilinda yasanan krizle birlikte 38.6 milyar dolara gerileyen piyasa buyukluga, 2009
yihnin ilk alti ayinda ise piyasalardaki sikisikliga bagh olarak 31.2 trilyon dolara kadar gerilemistir.

CDS’ler, sigorta edilen kurum ya da Urilinler batmadigi siirece mikemmel bir getiri araci olmakla birlikte bunun
tersi gergeklestiginde riskli bir varlk haline gelebilmektedir. Bu da s6z konusu enstrimanin spekdlatif olarak
kullaniimasina yol agmaktadir. 2007‘de ABD’de baslayan ve 2008 yilinda yatirim bankasi Lehman Brothers'in
¢cOkusiuyle derinlesen mortgage krizi CDS piyasalarinin bankalar agisindan risk unsuru haline gelebilecegini
gostermistir. CDS sozlesmelerinin mortgage kredilerine dayali varliklari kapsamasi nedeniyle bu varliklari
cikaran sirketlerin yikimluliiklerini yerine getirememeleri s6z konusu piyasada riskleri artirmistir. Piyasada CDS
kapsamindaki tahvillerin ¢cogunun degeri dislip 6deme riski artarken, ozellikle mortgage sektoriinde, bu
tahvilleri alan, satan ya da bunlari sigortalayan kuruluslar zor duruma dismdistiir. Grafiklerden de goruldigi
lizere, mortgage krizi sirasinda hem finansal kurumlarin hem de (llkelerin CDS spreadlerinde piyasalardaki
tedirginligi gosteren ciddi sigramalar gergeklesmistir. Toparlanmanin baslamasiyla birlikte ise CDS’lerde yeniden

gerileme yasandigi gorilmektedir.
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lkelerin finansal durumlarina yonelik beklentileri géstermesi agisindan énemli bir gosterge olarak gorilmekte

hem de (lkelerin borglarini geri ddeyememe riskinin belirlenmesinde énemli bir yer tutmaktadir. Ornegin;
Subat basinda Yunanistan’in beklentilerin tGzerinde gelen biitce agiginin piyasalarda borglarini geri 6deyememe
riski yaratmasi ve yiiksek biitce agigina sahip italya, ispanya, Portekiz ve irlanda gibi {ilkelerin risk algilamasinin
Euro Bolgesi'nin geneline yayillmasi s6z konusu Glkelerin CDS’lerinin rekor seviyelere yiikselmesine yol agmistir.
Yunanistan’in CDS’lerindeki yiikselis Ulkeye yonelik risklerin arttiginin bir goéstergesi olarak goriilince
piyasalardan borglanma maliyetinin de artmasina neden olmustur.

CDS Gostergeleri

Son yillarda CDS piyasalarinda islem hacmi artmasi ile, kredi risk korelasyonlarinin islem gérmesine olanak
saglayan pek ¢ok yeni likit enstriimanin olusmustur. Piyasada CDS’lerin tek tek kullanilarak kredi riskinin hedge
edilmesindense standart bir sepet olusturularak riskin hedge edilmesi hem daha pratik hem de daha likit
oldugundan CDX, iTraxx gibi CDS Urlnleri kullanilmaya baslanmistir. CDS endekslerinin (Bkz. Tablo 1) temel
amaci yatirimcilara daha genis kredi yelpazesinden disiik maliyetli islem yapma olanak saglamaktir. CDS
endeksi, endeksin igerisinde yer alan Urlnlerin 6dememe riskini karsilayan bir cesit sigorta sdzlesmesidir.

Tablo 1
CDS Endeksleri (Bolgelere Gore)
Kuzey Amerika Avrupa Japonya Japonya hr. Asya Avustralya Gelism. olan Ulk.
Ana Endeks CDX.NA.IG iTraxx Av. (125) iTraxx ~ CJ | iTraxx Asya (30) iTraxx CDX.EM (14)
125
(125) iTraxx sirket (52) (50) Avustralya
CDX.NAHY | (25)
(100) iTraxx Crossover (30)
Alt Endeksler | Finans (24) Finans (15) Finans (10) Kore (8) Yok Yok
Tuketici (34) Otomotiv (10) Sermaye Gin(9)
Mallari (10)
Enerji (15) Tiketici Don. (15) Teckn. (10) Asya’nin Geri Kalani
Hivol (10)
Sanayi (30) Tlketici Dénemsiz (15)
T™MT (22) Eneriji (20)
Hvol(30) Sanayi (20)
B (44) TMT (20)
BB (43) HiVol (30)
HB (30)

Kaynak: Amato D Jeffery, Gyntelberg Jacob, CDS Index tranches and the pricing of credit rsik correlations,BIS Quarterly Review March 2006




CDS Gostergelerine Bakis

CDS Endeksi (CDX)
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ve sonraki hareketlerini inceledigimizde, mortgage
krizine ilk etapta sinirh bir tepki verdikleri gériilmektedir. Endekslerde yasanan yukari yénlii hareketten kisa bir
slire sonra diizelme gorilmesine karsin, 2008 yilindan itibaren 6zellikle CDX NA. 1G. endeksi yeniden ylikselis
trendine girmistir. Lehman Brothers’in batisinin ardindan ise zaten ylikselis trendinde olan endekslerde yukari
yonll hareket sertlesmistir. CDX NA. IG. endeksi 21 Kasim 2008 tarihinde tepe noktasina ulasirken, CDX NA. HY
Endeksi 6 Mart 2009 tarihinde tepe noktasini gérmuistir. Bu seviyelerden yeniden asagl yonli hareketin
basladigi gorilmesine karsin endekslerin hala kriz 6ncesi seviyelerin lzerinde seyretmesi dikkat cekmektedir.

iTraxx Endeksi

iTraxx, Avrupa, Avustralya, Japonya ve Japonya disindaki Asya llkelerinin CDX UrUnlerine verilen isim olarak
tanimlanirken, yatirimcilari bu Ulkelerdeki sirketlerin default riskine karsi korumaktadir. Bu nedenle iTraxx’in
sirketlerin default sigorta primini gosterdigi de sdylenebilir. CDS gostergelerinden olan iTraxx'in, CDS’in aksine
kredi riskini transfer etmekte ¢cok daha verimli ve pratik olmasinin yani sira, ¢cok daha likit ve standardize edilmis
Urinler oldugu dikkati cekmektedir. iTraxx, CDS gibi tek bir sirketin ya da tek bir dlkenin sigorta primini
gostermeyip cok sayida sirketin sigorta priminden olusmaktadir. Uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem géren
iTraxx, Avrupa’da 125 yatirim yapilabilir seviyede bulunan sirketlerin CDS’lerinden olusan iTraxx Avrupa Endeksi
olurken, HiVol ve Crossover gostergeler de 6nemli hacimlerde islem gérmektedir. HiVol Endeksi, ana endeks
olusturulurken en riskli olan 30 sirketin default riskini gosterirken, crossover da benzer sekilde olusturulmus bir
endeks olup, ikincil derece yatirim yapilabilir 50 sirketin default riskini 6lgmektedir.

Olusturulan bu endeksler her alti ayda bir (20 Mart ve 20 Eylil) roll edilmekte, 5 yillik vadelerle piyasaya
cikariimaktadir. En son ¢ikarilan iTraxx, 13. Seri olup 20 Mart’ta roll edilmistir. iTraxx Crossover 5 ve 10 yillik
vadelere sahipken, Avrupa ve HiVol Endeskleri 3, 7 ve 10 yillik vadelerle piyasada islem gérmektedir.
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Ulke CDS’leri birlikte
incelendiginde ise (Bkz. Grafik 5) yasanan kriz sonucunda ulkelerin agikladiklari banka kurtarma ve ekonomiyi
canlandirma paketleri sonrasinda artan borglanma rasyolarinin default riskinin bir siire sonra tlkelere de
sicramasina neden oldugu gorilmektedir. Ornek iilke olarak incelenen Almanya’nin 2008 yilinin {gilinci
ceyreginden itibaren artan CDS’i bu durumu agik¢a gostermektedir. Bu nedenle burada riskin 6zel sektérden
kamu sektériine transfer edildigini de séylemek ¢ok yanlis olmayacaktir. Grafik 5’de iTraxx finans endeksinde
2008 yilinin ikinci geyregi ile 2009 yilinin ilk ceyregi arasinda yasanan asagl yonli yatay seyre karsin, Ulke
CDS’inde yasanan sert yiikselis bu durumu yansitmaktadir.

CDS Gostergeleri ve Borsa Fiyatlari Arasindaki iliski

Literatlirde borsa fiyatlari ile CDS gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalara bakildiginda, bunlardan en ¢ok bilineni kredi riskine dayal hisse senedi modellerinden biri olan
Merton Modeli (1974) olup, firmanin aktif degerinin, hisse senedi fiyatlari ve bilango bilgilerinden elde edildigi
bu modelde, firmanin default olasihg stok fiyatlarinin ve kaldirag oraninin non lineer bir fonksiyonu olarak
aciklanmistir. Fama ve French (1993) tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelerken, Kwan (1996)
kurumsal tahvillerle hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemis ve tahvil getirileri ile hisse senedi getirisi
arasinda negatif bir korelasyon bulmustur. Ayrica Kwan yaptigi ¢alismada hisse senedi piyasasinin bor¢clanma
piyasasinin 6ncisl oldugunu tespit etmistir. Yine benzer bir galismay! Longstaff, Mithal ve Neis (2003) ABD
hisse senedi piyasasi ve ABD CDS'leri icin yapmis ve bu iki piyasanin tahvil-bono piyasasi i¢in 6ncl oldugu
sonucuna varirken, hisse senedi ve CDS piyasalari arasinda hangisinin 6nciil ya da ardil olduguna dair kesin bir
sonuca ulasamamislardir. Bununla birlikte Norden ve Weber (2004) Avrupa CDS’lerini incelemis, CDS
spreadlerdeki degism ile borsa getirileri arasinda negatif korelasyon bulmus ve borsa getirisinin CDS piyasalari
acisindan onci oldugu sonucuna varmiglardir. Bir genelleme yapildiginda literatlirdeki calismalar, CDS
spreadleri ile borsa getirileri arasinda yakin bir iliski tespit ederken, hisse senedi fiyatlarinda bir gerileme
yasandiginda CDS spreadlerinin de genislemeye basladigi gérilmektedir. Sirket bilgilerinin CDS spreadlerinden
once borsa fiyatlarini etkilemesi bu durumun sebebi olarak gosterilmistir. Bu nedenle de hisse senedi fiyatlari
CDS piyasalari icin 6ncl bir gosterge niteligi tasirken, bu sirketlere iliskin bilgiler arbitraj yatirimcilari icin 6zel bir
Onem arz etmektedir.

Borsa ve CDS gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen literatlirdeki calismalara ve sonuglarina kisaca
degindikten sonra, 2007 yilinin Haziran ayinda DAXtaki 397 puanlik gerilemeye kargin iTraxx'taki yatay seyrin
sirdigl ve iTraxxtaki ylkselisin gecikmeli olarak yasandigi gorilmektedir.



CDS endeksleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin yonini belirlemek amaciyla yaptigimiz
ekonometrik ¢alismada, CDS endekslerinden iTraxx Europe endeksinin ve Almanya hisse senedi piyasasi (Dax)
fiyatlarinin logaritmik donlstmleri degisken olarak alinmis, Granger Nedensellik testi uygulanmistir. iTraxx
Europe endeksinden Dax endeksine dogru iliski istatistiki olarak anlamli bulunmazken, Dax endeksinden iTraxx
endeksine dogru iliskinin anlamli oldugu saptanmustir.

Tablo 2

Analizimizde gilinlik veri kullandigimiz

Degisken Katsayi Standard hata p-degeri icin finansal veriler icin uygun olan

Sabit 12.418 0.626 D000 GARCH (Standart Garch(1,1) ) yontemi
tercih  edilmistir.  Olusturdugumuz

Log(Dax) -0.954 0.034 0.000  ekonometrik modele iliskin sonuglar
Garcho1 0.071 0.012 0ooo" Yandaki tabloda 6zetlenmektedir (Bkz.

Tablo 2). 1521 ginlik veri seti
AR(1) L.001 0.001 0.000  @izerinden vyapilan analizimize iliskin
Degisken VETyer BT sonuclar  degerlendirildiginde, Dax

endeksi ile iTraxx Europe endeksi
Hata terimleri(-1)2 0.249 0.022 0.000  grasindaki iliskinin yoniiniin negatif
GARCH(-1) 0775 e 000 oldugu saptanmistir. Model katsayilari
degerlendirildiginde ise Dax

R’=0.99 Rad]2=099 N=1521 Durbin Watson:1.90 endeksinde %1 art|§ yasanmasi

durumunda, iTraxx endeksinin %0.95
Kavnak: Vakifbank
dusecegi hesaplanmistir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

iMKB-100 Endeksi, dort haftadir kesintisiz devam eden yiikselisini gectigimiz hafta siirdiirmeyi
basaramadi...
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Hafta ici TCMB faiz toplantisi ve aciklanacak cikis stratejisine odaklanan yurt ici piyasalarda, haftanin ilk islem
glnlerinde yurt disi piyasalar paralelinde alicili bir seyir etkili olurken, hafta sonuna dogru Goldman Sachs’a
yonelik dolandiricilik suglamalari nedeniyle uluslarararasi piyasalarda baslayan satis baskisiyla IMKB 100 Endeksi
dort haftadir kesintisiz devam eden yiikselisini gectigimiz hafta slirdiirmeyi basaramadi. Boylece hafta ici gelen
alimlarla 59,771 seviyesine ylikselerek yeni bir terihi rekora imza atan bilesik endeks, yurt disi piyasalardaki
bozulmayla birlikte haftayl %1.6 oraninda deger kaybiyla 58,223 seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi Bu haftanin ilk islem gilinine saticili bir baslangic yaparak
Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta 56,770 seviyelerine kadar gerileyen IMKB’de, yurt disi
Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDisik  piyasalarin belirleyici olmasi bekleniyor. Veri akisi agisindan
59,771 57,759 59,771 23,760 oldukga sakin bir hafta gecirecek olan yurt icinde ABD’de ve
o | M m Euro Bolgesi'nde aciklanacak verilere ek olarak ABD’de
Seviyeler aciklanacak sirket bilangolari yurt digi piyasalarla.birlikte yurt ici
piyasalarin da yoni Gzerinde belirleyici olacak. IMKB’de Cuma

Destek 57,200 56,800 55,800

glnl baslayan ve bu haftanin ilk islem gini de devam eden
Direng 58,800 59,500 60,000 saticii  seyrin  IMKB’deki momentum kaybini  arttirmasi

beklenirken, uzun bir sdredir asiri alim bélgesinde olan
endeksin 56,800 seviyesinin Uzerinde tutunamasi durumunda satislarin hizlanmasi beklenebilir. Boyle bir
durumda ise bilesik endekste 10 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi 55,800 seviyelerine kadar bir geri
¢ekilme yasanabilir. 7 haftadir izerinde tutunmayi basardigi 20 haftalik hareketli ortalama seviyesinin isaret
ettigi 53,700 seviyesi ise ana destek seviyesi olarak dikkati ¢cekmektedir. Yurt digi piyasalarin yeniden
toparlanmasi durumunda bilesik endekse gelebilecek olasi alimlarda ise yeniden 58,800 seviyelerine dogru bir
yikselis yasanabilir. Bu seviyenin de kirilmasi durumunda ise iIMKB’de yeni rekor denemeleri test edilebilirken,
grafikten de goriildiigu gibi IMKB’deki yiikselisin daralan {icgen formasyonunda olmasi yiikselislerin sinirli
olmasi beklentilerini arttirmaktadir.



Dow Jones’ta 11,256 seviyesi kritik 5nem tasimaya devam ediyor...

Daily Q.DJI 02/11/2009 - 23/04/2010 (NYC)
11,256 seviyesi giiclii bir Price
Cndl, QDJI, Last Trade direng olugturmaya devam ediyor. -~
16/04/2010, 11,143.66, 11,153.79, 10,973.92, 11,018.66 usb
EMA, Q.DJI, Last Trade(Last), 50 ]
16/04/2010,10,711.51 il 911,000
oty l
EMA, Q.DJI, Last Trade(Last), 100 [1 J,tﬁ'ﬂ] !
16/04/2010, 10,474.75 et 10,800
Cndl, Q.DJI, Last Trade ’F'Tﬁﬂ”]! ol -‘10 600
16/04/2010, 11,143.66, 111 5379, 10 933 2, 11,%&%IUT+PT H;HP N X
?TF Tﬂ n Jﬁ' h” I hn UH uH.n 10,400
byl 1t b t
H‘ -10,200
Endeksteki yiikseliglerin uzun bir siiredir cok dar bantta
? ' T gerceklesmesi endeksin saticili bir ddneme yaklastigim | -10,000
L” gosterirken, olumlu bilango sonuglarina iligkin beklentiler
h sat|§lar|n sinirh kalmasina yardimei olacaktlr '
5L {5-D0F st Frade- Stechasties- K “u.“ Value
1604412010, 76.3 v W usD
chS, Q.DJI, Last Trade, Stoc Slo .3, S|mp\e 3 10
6/04/2010, 87.825
20
-[123
RSI, Q.DJI, Last Trade(Last), 14, Wilder Smoothing ﬁ Value
16/04/2010_62 369 A \ usb
U *60
-40
-20
123
02 09 16 23 3 07 14 21 28 04 11 19 25 01 08 16 2 o0 08 15 2 29 05 12 19
| November2009 | December 2009 | January2010 |  February2010 | March 2010 | April 2010

Kaynak: Reuters
Yedinci haftayi da yikselisle tamamlamayi basaran Dow Jones endeksi, haftanin son islem giinii hem Goldman
Sachs sorusturmasi hem de ABD tiketici gliven endeksinin beklentileri karsilayamamasi sonucu 11,154
seviyelerinden gelen satislarla haftayr %0.2 deger artisiyla 11,018 puandan tamamladi. Cin’de konut kredileri
kullanimina sinirlama getirilmesi piyasalardaki olumsuz havaya katki sagladi.

Dow Jones Endeksi Bu hafta veri akigi agisindan sakin bir hafta gegirecek olan

ABD’de sirketlerin bilango sonuglari piyasalarin yoni lizerinde

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta . o .
Yiiksek Diisiik Enviksek EnDusik  Pelirleyici olacakken, Citigroup, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Wells Fargo, Amex, Microsoft, AT&T ve Boeing gibi
11,154 10,947 11,154 7,258 i " ) . .
onemli firmalarin mali tablolari yakindan takip edilecek.
U< ! n n Yurtdisinda bilangolarin yani sira SEC sorusturmasi da
Seviyeler pivasalarin giindeminde olacak bir diger gelisme olacak.
Destek 10,700 10,470 10,150 Endeksteki yukselislerin uzun bir stredir ¢ok dar bantta
Direng 11,150 11,256 11,500 gerceklesmesi, endekse gelebilecek diizeltme hareketinin

yaklasmakta oldugunu gosterirken, olumlu bilanco beklentileri

bu satislarin sinirli kalmasini saglayabilir. Ancak Goldman Sachs’a agilan sorusturma bu tiir sorusturmalarin
diger finans kuruluslarinda ve llkelerde de agilabilecegine iliskin endiseleri de beraberinde getirirken, boyle bir
durumun gerceklesmesi halinde borsalardaki satislarin sertlesmesi beklenebilir. Béyle bir durumda 50 giinlik
hareketli ortalamanin isaret ettigi 10,700 seviyesi ilk destek seviyesi olarak dikkati cekmektedir. Bu seviyenin de
kirilmasi durumunda 100 giinliik hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 10,470 seviyesi dnemli gorinirken,
Dow Jones’ta sonraki destek seviyesi olarak 100 haftalik hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 10,150
seviyelerine kadar bir geri ¢ekilme beklenebilir. Endekse gelebilecek olasi alimlarda ise 11,256 seviyesi giiglii
direng seviyesi olmaya devam etmektedir.



DOViz PiYASALARI

Hafta boyunca artan risk istahiyla gerileyen kur hafta sonunda piyasalardaki risk alma istahindaki

azalma ile yiikselmeye bagladi...
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USD/TRY

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Duisiik
1.4943 1.4720 1.7041 1.4330
Teknik | [} n
Seviyeler

Destek 1.4700 1.4500 1.4408
Direng 1.4957 1.5076 1.5230
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Global olarak artan risk istahi ve TL'de alim tavsiye eden
yabanci raporlarin destegiyle kur hafta boyunca asagi yonli
hareket etti. Piyasalarin TCMB’nin ¢ikis stratejilerini olumlu
algilamasi ve beklentilerin Uzerinde gelen tiketici giveni
verisinin ardindan gegen hafta lglinci destek seviyesi olarak
verdigimiz 1.4700 seviyesine gerileyerek 2.5 ayin en disik
seviyelerini géren USD/TL, Cuma giinit ABD Denetim Organi
SEC'in Goldman Sachs'a yonelttigi yolsuzluk suglamasinin
kiresel risk istahinda satis baskisina yol agmasiyla haftayi
1.4822 seviyesinden sonlandirdi. Yeni haftaya yurtdisi
piyasalardaki olumsuz havanin sliremesine bagh olarak

yukselerek baslayan kurun seyrinde ABD odakli haberlerin belirleyici olmasi beklenebilir. Yurtdisi piyasalardaki

olumsuz trendin yurticine de yansimasi durumunda kur gecen hafta verdigimiz 1.5076 direng seviyesinin bu

hafta test edilmesi mimkin olabilir. Bunun icin 6dnce 200 glinliik basit ortalama seviyesi olan 1.4957 Uzerinde

glnlik kapanis gerceklesmesi gerekmektedir. Diger taraftan kur 200 giinlik basit ortalama olan 1.4957

seviyesinin altinda kalmaya devam ettikge ve EUR/USD paritesinde Goldman kaynakli haberler ile baslayan

yasanan asagl yonlu hareketlerin durmasi durumunda USD/TRY’de yukari hareket sinirli kalmasi beklenebilir.

TCMB'nin gelismekte olan llkelerde baslayan faiz artirim siirecinin gerisinde kalamayacagi beklentisinin yabanci

fonlarin Tirkiye'ye olan ilgisini artirdigi bir ortamda, orta vadede kurda asagi yonli baskilarin devam etmesi

miimkin gozikmektedir.



Yunanistan’in yardim paketine yonelik belirsizlikler ve Goldman Sachs’in haberi paritede sert
satigslara neden oldu....
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EUR/USD Gegctigimiz haftaya Yunanistan’a yonelik olumlu haberlerin
etkisiyle hizli baglayan EUR/USD paritesi, AB-IMF yardim
Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta . . . .
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisik paketine yonelik kaygilar ve Goldman Sachs haberinin ardindan
ABD finans sektorinin gelecegine dair olusan olumsuz
1.3678 1.3544 1.5144 1.2455 . . . .,
beklentilerle gerilemeye basladi. Gerilemede Portekiz’de 20 yil
Teknik 1 I ] sonra ilk defa bir bankanin batmasinin Ulkeye yonelik risk
iyel . .
Seviyeler algilmasini artirarak Yunanistan’dan sonra siranin Portekiz’e
Destek 1.3379 1.3265 1.3000 geldigi yoniindeki endiseleri kuvvetlendirmesi de etkili oldu.
Hafta basinda Dow Jones’un uzun sireden beri gormedigi
Direng 1.3663 1.4035 1.4190

11.000 seviyesini test etmesi ve Yunanistan’a yénelik 30 milyar

euroluk yardim paketinin ardindan 1.3678 ile Nisan ayinin en
yuksek seviyelerini gdren parite, Yunanistan’in yardim paketine yonelik endiseler olusmasi, ABD tarafinda
aciklanan verilerin karisik bir gériinim sergilemesiyle asagi yonli hareket etmeye basladi. Cuma giini Goldman
Sachs’a yonelik yolsuzluk suglmasina ek olarak ABD tiiketici gliveninin beklentilerden zayif gelmesi ve Avrupa
Merkez Bankasi’'nin ekonomik biyimenin kirilganhg hakkindaki yorumlari piyasalardaki satisi hizlandirdi.
Gegen hafta verdigimiz 1.3687 seviyesinin Uzerinde glnliik kapanis yapamayan paritenin ilk olarak 55 gilinlik
hareketli ortalama seviyesi olan 1.3663 seviyesini, ardindan gecen hafta verdigimiz 1.3490 seviyesindeki destegi
kirmasi, paritenin asagl yonli harekete devam edebilecegine isaret etmektedir. Pazartesi itibariyle 1.3417
seviyelerini géren paritenin 1.3265 seviyesindeki destegi altina kararli inisler yapmasi durumunda paritede daha
hizli dustsler yasanabilir. Bu durumda yeni hedef destek seviyesi 1.30 — 1.2980 olucaktir. Buna karsin Cuma
glnu baslayan satislarin durulmasi ve 1.3265 seviyesinin altina gerilememesi durumunda EUR/USD’de yeniden
yukselis gorilebilicektir. Burada paritenin 55 gunliik hareketli ortalama seviyesi olan 1.3663’in Uzerinde bir
glnlik kapanis yapip yapmamasi 6nem tasimaktadir. Goldman Sachs’a yonelik baslatilan sorusturmanin, sektor
geneline yayilabilecegi endiselerinin haftanin ilk birka¢ gliniinde negatif etkisini korumasini beklenmekte olup,
olumlu Yunanistan haberlerinin yerini yeniden olumsuz havaya biraktigi goriilmektedir. Yardim paketinin hangi
sartlar ve ne zaman kullanilacagina iliskin belirsizlikler ortadan kalkana kadar Euro tizerindeki baskilarin artmaya
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devam edecek gibi gozilkmektedir. Bu nedenle paritenin hafta icindeki seyrinde Goldman Sachs ve Yunanistan-
IMF goriusmesine iliskin haberlerin belirleyici olmasi bekleniyor. Orta vadede Portekiz’in Mayis ayindaki 5.9
milyar euroluk, ispanya’nin ise Temmuz ayindaki 16 milyar euroluk itfasina gelecek talep miktari paritenin seyri
acisindan 6nemli gelismeler olarak dikkat gekiyor.

USD/JPY hafta genelinde agsagi yonlii seyrini korudu...
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usp/IPY Gecen hafta ABD tarafinda agiklanan verilerin karisik bir

gorinim sergilemesine karsin olumlu sirket bilangolarinin
Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisik piyasalara giic vermeye devam etmesi ile hafta ortasina kadar
93.20 seviyelerinde hareket eden USD/JPY paritesi, hafta

93.71 91.88 101.45 84.81 . ..

ortasindan itibaren asagl yonli hareket etmeye basladi.
Teknik 1 I m Haftanin ilk yarisinda olumlu ABD perakende verisi ve guglu
Seviyeler . . ) L

bilanco rakamlarinin yanisira Singapur’'un para biriminin
Destek 91.66 91.02 89.80 degerini artirmasinin ardindan guglenen risk istahina bagl
. olarak yatirmcilarin Avusturya ve Yeni Zelanda dolari gibi riskli
Direng 92.90 93.80 94.76

para birimlerine yénelmesiyle yenin dolar karsisinda gerilemeye

basladigi goéruldi. Japonya'daki iktidar partisinin dolar yen
paritesinin 120 civarinda tutulmasi gerektigi yoniindeki taslak ¢alismasinin ardindan da yen dolar karsisindaki
kayiplarini artirdi. Hafta ortasindan itibaren ise Yunanistan’in yardim paketine yoénelik endiseler ve ABD
tarafinda gelen olumsuz verilere karsilik BOJ yetkililerinin ekonominin toparlanma yolunda olduguna dair
actklamalar pariteyi 92.99 seviyesine tasidi ve parite Cuma giinii Goldman Sachs‘a yonelik yolsuzluk haberinin
finans piyasalarini sarsmasiyla haftayr 92.15 seviyesinde sonlandirdi. Pazartesi sabahi itibariyle 200 gilinlik
hareketli ortalama seviyesi olan 91.97’yi kirarak 91.94 seviyesinden islem goren paritenin Goldman haberlerinin
etkisiyle asagl yonlu seyrini siirmesi bekleniyor. 55 giinlik hareketli ortalama seviyesi olan 91.66’nin altinda
glnlik kapanis yapmasi durumunda, Bolinger Band gostergesinin orta seviyesi olan 91.02 6nemli destek
seviyesi olarak goriliiyor. Buradaki destegin de kirilmasi durumunda uzun siire takip edilen 89.80 seviyesi
yeniden izlenmeye baslanacaktir. Paritenin bu haftaki seyrinde ABD’de aciklanacak bilancolarin yanisira
Goldman haberlerinin etkili olmasi beklenirken olasi yikselis hareketinde ilk etapta 92.90 seviyesindeki direncin
test edilmesi beklenebilir. Buradaki direncin kirilmasiyla yeniden 93.80 seviyeleri gortlebilir. Ancak USD/JPY
paritesinin hareketini etkileyen dinamiklerin son donemde degismesine bagli olarak kisa vadede yukari yonli
hareketin hiz kazanmasi miimkin goéziikmemektedir. Eskiden ABD ve Japonya tahvilleri arasindaki getiri farki
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paritenin seyrinde belirleyici olmaktaydi. ABD Japonya arasindaki 3 yillik swap spreadleri arttiginda USD/JPY
paritesi de yukari yonli hareket ediyordu. Ancak son giinlerde Japonya’da yeni mali yilin Nisan ayinda
baslamasi nedeniyle paritenin yendeki akimlarina gére hareket etmeye basladigl dikkat cekiyor. Japon
yatinnmcilarin yurtdisindaki hesaplarini kapatarak Ulkelerine giris yapmalarina bagl olarak paritenin bir siire
daha baski altinda kalmasi bekleniyor.

EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlari haftayi diisiisle sonlandirdi...
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Petrol Haftaya 85.17 dolar seviyesinden baslayan petrol fiyatlari hafta
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta boyunca dalgali bir seyir izledi. ABD ham petrol stoklarina
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik yonelik artis beklentisi ve zayif talep kaygilariyla 82.51
86.39 82.51 84.96 51.53 seviyelerine gerileyen petrol fiyatlari ABD’de beklentilerin
Teknik ] n m lizerinde gelen perakende satislar verisinin toparlanma
Seviyeler beklentilerini kuvvetlendirmesiyle yeniden toparlanarak 86.39
Destek 81.10 79.55 78.85 dolarla haftanin en yiiksek seviyesine ulasti. Diinyanin en ¢ok
Direng 82.50 84.10 85.05 petrol tiketen ikinci tlkesi olan Cin’in ilk ceyrekte beklenenden

fazla biyumesiyle petrol fiyatlari yiiksek seyrini korudu. Ancak
haftanin son giintinde issizlik basvurularinin beklentilerin aksine artmasi ve Michigan tiketici giiven endeksinin
ise gerilemesi, petrol talebine dair endiseleri artirarak petrole satis getirdi. Bunun yani sira Goldman Sachs’a
yoneltilen suclamalarin piyasayi olumsuz etkilemesiyle petrol bir 6nceki haftaya gore %1.97 deger kaybederek
haftayr 83.24 seviyesinden kapattl. Bu hafta Goldman Sachs’a agilan davanin piyasalar etkilemeye devam
etmesi beklenirken, hafta icinde aciklanacak olan ABD Mart ayi UFE orani, dayanikli mal siparisleri de yakindan
izlenecektir. 55 ve 20 ginlik hareketli ortalama seviyelerinin yanisira gecen hafta verdigimiz 83.45 destek
seviyesini kiran petrol fiyatlarinda asagi yonli hareketin hiz kazanmasi beklenebilir. 81.10 seviyesinin altinda
glinliik kapanis yasanmasi durumunda 79.55 ve 78.85 seviyeleri yeni destek seviyeleri olacaktir. Piyasalardaki
havanin  yeniden olumluya dénemsi durumunda yasanacak olasi yikselis hareketinde ilk olarak 82.50
seviyesinin yukari yonli kirilmasi gerekiyor. 84.10 bir sonraki direncg seviyesi olarak dikkat ¢ekiyor.
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Gegtigimiz hafta altin fiyatlari oldukga dalgali bir seyir izledi...
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Altin Gecgen hafta sonu Yunanistan’a gerekli destegin verileceginin
Haftalk En  Haftalik En | 52 Hafta 52 Hafta <anlasimasi sonucu euronun deger kazanmasi ve dolarin deger
Yuksek Dustik EnYiksek  En Dusuk kaybetmesinden destek bulan altin fiyatlari hafta basinda
1,168 1,129 1,226 864 1,168 dolar/ons seviyelerini goérdikten sonra gelen kar
Teknik | I n satislariyla beraber gerilemeye basladi. Yunanistan’in  borg
Seviyeler kriziyle ilgili endiselerin altinin givenli liman cekilciligini
Destek 1,120 1,072 1,044 arttirmasi ve Cin’den gelen gicli blyume verisi altindaki
Direng 1,137 1,145 1,162 disusleri sinirlarken, haftanin son giini Goldman Sachs’a iliskin

olumsuz haberler diger emtialarla birlikte altinda da yasanan

sert satislarla altin 1,129 dolar gordi. Boylece altin haftay! 1.136 dolar/ons seviyesinden %2.07 deger kaybiyla
sonlandirdi. Hafta basinda 1.164 direng seviyesini kiran altin fiyatlarinin yikselmesi beklenirken Goldman
Sachs’a yonelik yolsuzluk haberinin bir siire daha asagi yonli hareket etmesi beklenebilir. Pazartesi giini 1,130
seviyesinden islem goren altinin seyrinde Yunanistan kaynakli haberler ve Fed Baskani Bernanke’nin
aciklamalari etkili olabilir. Teknik gostergelerin asagl yonli harekete isaret ettigi altinda 1,120 seviyesinin
altinda giinlik kapanis yasanmasi durumunda 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi 1,044’e kadar bir geri
cekilme gorilebilir. Olasi yukari yonli hareketlerde ise 1,137 seviyesinin Uzerinde glnlik kapanis gorilip
gorilmemesi 6nemlidir. Bu seviyenin Uzerinde bir glinlik kapanis gorilmesi durmunda 1,145 seviyesi yeni

hedef seviye olacaktir.
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KREDi PiYASALARI

Ortalama bilesik getiri 30 Mart 2010 tarihinden beri Bollinger bandin icinde hareket etmektedir...

30 Mart'tan beri getiri Bollinger Band
araliginda hareket etmektedi

ger Upp
NiAvg on

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri

Haftalik En - Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta Hazine ihalelerinin yogun oldugu gectigimiz hafta, 25 Ocak

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
2012 vadeli yeni gosterge tahvilin de ihraci gergeklestirilirken,
9.13 8.81 15.69 9.62
talebin beklentilerin altinda kalmasi ile ortalama bilesik getiri
Teknik | I n - N .
Se:iyr:Ier %9.14 seviyesinde olustu. TCMB gectigimiz hafta faiz oranini
Destek 296 885 865 degistirmezken, ¢ikis stratejileri tahvil-bono piyasasinda énemli
bir hareket olusturmadi. Gosterge tahvilin ortalama bilesik
Direng 9.05 9.16 9.30

getirisi haftalik bazda 8 puan yukselerek %8.98 seviyesinden

haftayl tamamladi.

TCMB’nin faiz oranini degistirmedigi Nisan ayi toplanti 6zetinde TCMB’nin para politikasi durusu ile ilgili farkl
climleler yer alirken, TCMB’nin bir silire sonra faiz artirrmina gecebilecegi sinyali dikkat cekmektedir. TCMB’nin
acikladigr cikis stratejilerinde spesifik bir zaman belirtilmezken, global toparlanma kosullarina bagl olarak
piyasadan likiditenin cekilecegi vurgulanmaktadir. Faizlerin ise 6niimizdeki dénemde enflasyon gériiniminin
orta vadeli hedeflerle uyumunu saglama amaci dogrultusunda belirlenmeye devam edecegi belirtilmistir.
TCMB’nin faiz artirimi piyasalarda daha 6nceden zaten fiyatlanmis oldugundan getirilerde herhangi bir yukari
yonli baski olusturmadi. Gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisinin hareketlerini inceledigimizde, 30 Mart
2010 tarihinden beri Bollinger bandin icinde hareket ettigi gorilirken, bandin uzun slredir ge¢mise oranla
daralmis olmasi dikkat ¢cekmektedir. Gosterge tahvilin asagi yonli hareketlerinde bollinger bandin isaret ettigi
%8.96 seviyesi onemli gorinirken, asagl yonli hareketin daha da hizlanmasi durumunda %8.77 seviyeleri hedef
olabilir. Ortalama bilesik getirinin grafikte gosterdigimiz trend araliginin icinde hareket ettigi goruliirken,
gectigimiz hafta da alt trend ¢izgisinden donmesi trend araliginin 6nemini teyit etmektedir. Ortalama bilesik
getirinin bu hafta da trend araliginin alt gizgisinde bir hareket olusturmasi durumunda %8.85 seviyeleri dnemli
olabilir. Diger yandan yiiksek enflasyon rakamlarinda ortalama bilesik getirinin bu seviyelerde seyretmesi reel
getirinin gerilemesine neden olabilecekken, bu durum gosterge tahvilin cazibesini yitirmesine neden
olabilecektir. Yeni haftada Goldman Sachs haberleri ile risk algilamalarinin yiikselmesine bagli olarak gosterge
tahvilde satis baskisi gorilebilir. Ortalama bilesik getirinin yukari yonli hareketlerinde ise bollinger bandin Ust
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gizgisinin isaret ettigi %9.16 seviyesi onemli gorinlrken, hareketin sertlesmesi durumunda %9.30 seviyesi
hedef olabilir.

Gosterge eurobonoda yukari yonli trend araliginin disina hareketler izlenmelidir...

Kaynak: Bloomberg

— — Yunanistan’in AB ve IMF ortakhginda kurtarilacagi haberlerinin
Gosterge Eurobono Getirisi

getirdigi olumlulukla haftaya pozitif alanda baglayan gosterge

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik eurobono, 10 yillik EUR cinsi eurobonoya gelen yiiksek talebe
161,510 160.510 165.83 121.440 paralel olarak biraz daha sakin bir seyir izledi. Yunanistan’a
— : i i iliskin  onlemlerin  uygulanma  mekanizmasina  yonelik
Seviyeler endiselerin yani sira Portekiz’'in de endise kaynagl olmasi ile
Destek 159,950 159,150 158.570 gosterge eurobono haftalik bazda %0.09 yikselerek 160.9506
B 161456 1631080 163760 seviyesinden haftayr tamamladi.

Yeni haftada gelismekte olan llke eurobonolarinda olumsuz bir seyir dikkat cekmektedir. Yunanistan’in AB ve
IMF ortakliginda kurtariimasi planinin getirdigi olumlu etkinin kisa sirdiigii gériilmektedir. Ozellikle planin
uygulanabilirligine yonelik endiseler hizlanirken, uygulansa dahi sonuglarinin zaman alacagi dislincesi,
Yunanistan’da blylime yonli risklerin de varligi endiselerin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger yandan
Goldman Sachs’in bilgi saklayarak bir Griinii yatirimcilara pazarladigi yoniindeki suglamalar risk algilamalarinin
yeni haftada bozulmasina neden oldu. Peki bu hafta piyasalari yukari hangi gelismeler tasiyabilir? S&P 500’(in
icerisinde yer alan sirketlerin %36’sinin bu hafta bilango agiklamasinda bulunacak olmasi 6nemli gériintirken, bu
hafta bilancolarin olumlu beklentileri desteklemesi durumunda piyasalarda kayiplarin geri alinmasi mimkin
olabilecektir. Ozellikle bu hafta Citi Group, IBM, Yahoo, Morgan Stanley, Wells Fargo ve Goldman Sachs’in
aciklayacagi bilanco sonuclari piyasalarin seyrinde rol oynayabilir. Gegtigimiz hafta gosterge eurobononun asagi
yonlu trendin Ust gizgisini (3) kiramadigi gérulirken, bu durum asagi yonli hareketi desteklemektedir. (4) ile
gosterdigimiz yeni trend araliginin icine kalici hareketlerin goriilmesi durumunda asagi yonli hareket
hizlanabilir. Ancak gosterge eurobononun hala yukari yonlia trend araliginin (2) icinde hareket ettigi dikkat
cekmektedir. Bu hafta gosterge eurobononun yukari yonli hareketlerinde 161.450 seviyesi 6nemli
olabilecekken, yukari yonliu hareketin hizlanmasi durumunda artik son asagi yonli trend arahgi olan (1) nolu
trendin kirilmasi kritik olacaktir. Ancak bdyle bir hareketin yasanmasi icin piyasalardan onemli bir olumlu
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haberin gelmesi gerektigi unutulmamalidir. Gosterge eurobononun asagi yonli hareketlerinde ise yukari yonli
trend araliginin (2) isaret ettigi 159.950 seviyesi dikkat ¢ekmektedir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda asagi

yonlu hareket sertlesebilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi sert sekilde geriledi...

Daily QUS10YT=RR

21/07/2009 - 19/04/2010 (UTC)

Gndl, QUS10Y T=RR, Yjield_:

i Yield
|
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Kaynak: Reuters

9 16 23 30
Nov 09 |

10 yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
3.9250 3.7590 4.08 2.1480
Teknik | ] ]]]

Seviyeler
Destek 3.70 3.58 3.45
Direng 3.83 3.93 4.02

07 14 21 28 04 11 19 25 01 08 16 22 01 08 15 22 29 05 12 1
Dec 09 | Jan 10 | Feb 10 | Mar 10 | Apr10

Gegtigimiz hafta ABD’de 2010 vyilinin
sonuglarina iliskin olumlu beklentilerle ABD Hazine tahvil

ilk ceyrek bilanco
getirilerinde yukari yonli  hareketler gorilmesine karsin,
Yunanistan’a iliskin endiselerin yeniden giindeme gelmesi ile
asagl yonla hareketler yasandi. Haftanin son islem giiniinde
Goldman Sachs haberleri ise getirilerin son 3 haftanin en diisiik
seviyelerine gerilemesine neden olurken, 10 yillik ABD Hazine
tahvil getirileri haftalik bazda 11.51 puan gerileyerek haftayi
%3.7706 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada ise goriilen sert asagi yonlu hareketin adindan kar satislarinin izlendigi goriilmektedir. Gegtigimiz

hafta hem kisa vadeli hem de uzun vadeli tahvillere alim gelirken uzun vadeli tahvillere daha sert alim geldigi

dikkat cekmektedir. Bunun temel nedeni

Goldman Sachs’a yonelik bilgi sakladigi suclamalari olarak dikkat

cekerken, getiri egrisinin bir miktar yatiklastigi

- 16.04.2010

03.04.2010

- 15.03.2010

gorilmektedir. Ancak hala 1 ay ve 3 ay onceki
egrilerine goére daha dik bir getiri egrisi dikkat
cekmektedir. Bu hafta ABD’de 2010 yili ilk ceyrek
bilango sonuglari 6nemli gorinirken, olumlu

- 15.01.2010

sonuglarin piyasalari yukari tasimasi muimkin
olabilecektir. Boyle bir durumda ABD 10 vyillik

Hazine tahvil getirisinin ilk etapta %3.83

........................ H seviyesine hareket etmesi mimkiin gorindrken,

bu seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi

ey &Iy 10y

Kaynak: Reuters

durumunda ise %3.93 seviyeleri izlenmelidir.
Gectigimiz hafta ABD’de aciklanan TUFE sinirli
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bir yikselise isaret ederken, ¢ekirdek enflasyon degismedi. Hala disiik seyreden enflasyon rakamalarinin yani

sira FED Bagkani Bernanke’nin de faiz oranlarinin diisiik seviyelerde tutulacagina yonelik sdylemleri getirilerin

yukari yonlu hareketini sinirlandirmaktadir. Bozulan risk algilamalrinin da etkisi ile bu hafta asagi yonli
hareketlerin yasanmasi durumunda yukari yonli trend araliginin alt trend gizgisinin isaret ettigi %3.70 seviyeleri

onemli bir destek seviyesi gorinimindedir.

Portekiz’in CDS’leri sert sekilde ylikseldi...

Haftalik CDS Performans (5 yillik, h/h %)

irlanda
Yunanistan
italya i
Fransa :
ABD il
Brezilya

Macaristan

Turkiye

-10 0 10 20 30

Kaynak: Bloomberg

Yunanistan’in  ardindan hangi Euro Bolgesi
tlkesinin gelecegi son giinlerde stkca
konusulurken, gectigimiz hafta Portekiz’den bir
bankanin (Banco Privado Portugues) batmasi ve
AB Komisyonu ekonomi sorumlusu Olli Rehn’in ,
Portekiz icin kisa vadede riskler gordigine,
risklerin somutlagsmasi halinde bu ulkenin ekstra
adimlar atmasinin gerekecegine yonelik
acitklamalari Portekiz’in CDS’lerinin sert sekilde
%20 oraninda ylkselmesine neden oldu.
ispanya’nin  da %15 ile onu takip ettigi
gorilmektedir. Tirkiye ise Euro Bolgesi'ne gore
nispeten daha olumlu bir gorinim c¢izerken,
gelismekte olan (ke CDS’lerinin daha olumlu bir
performans sergiledigi gorilmektedir.
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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 H . - 13000
v + 12000 % Dow Jones s&p Nasda VIX
2100 A 500 q
- 11000
1800 -+ 1HYD 0.19 -0.19 1.11 13.75
4 10000
1500 1 9000 1AYD 3.11 2.82 4.34 3.79
1200 7 4 8000 3AYD 2.88 3.80 7.10 4.14
900 - + 7000
1YYD 47.18 50.08 66.39 -54.17
600 T T T T T T T T 6000
® ® ® % g 2 2 2 S 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik ylizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde degisim,
N n © “ N h © & & 1YYD=Bir yillik yiizde degigim
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 Eneri A I ik Alb Bilgi Sana Telek Temel imalat
’ Mallan Mallan nerf nansafar 3l Yap! Teknolojileri anay elexom. Malz.
1HYD 0.46 1.03 0.78 -1.30 -1.43 -1.23 1.42 1.10 -1.51 -1.94
1AYD 0.56 6.12 237 4.02 -1.28 0.81 436 487 0.60 1.66
3AYD 2.92 13.34 0.89 7.00 -2.54 -4.30 3.95 8.99 -1.39 0.35
1YYD 26.39 54.21 25.44 49.33 28.93 15.63 47.93 51.33 0.65 40.97
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
. S&P 500 Future Kontratlari
29 -
16/04/10 09/04/10 02/04/10 3 AylikOrt.| 1HYD (%)
27 A
£ Long 15760 17575 17803 23901.7 -10.33
25 A s S
E g Short 29176 28864 28740 63447.0 1.08
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© Net -13416 -11289 -10937 -39545.2 18.84
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1 Long 225312 217601 219178 242710.3 3.54
o o o @®© o ©o o o o o o o § Short 227377 224597 220343 247846.2 1.24
o o o o o — - — — — — — =
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—— S&P 500 Put/Call ——30GHO 60GHO ——90GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

8000
% DI EURO CAC40 FTSE100 DAX VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD -1.47 -1.58 -0.47 -1.10 9.25
8000 1 1AYD 150 121 2.20 3.52 432
5000 - 3AYD -1.34 0.73 4.47 3.21 9.20
1YYD 30.34 33.52 44.74 35.85 -6.73
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
g 8 3 3 3 3 &8 &8 &8 & & & S
S & & & &8 &8 &8 &8 &8 &8 & £ ¥
g 2 5 3 3 3 3 85 8 3 3 8
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanik .
. Temel imalat o . - Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD -1.03 0.14 -2.43 -0.89 -1.29 -0.18 0.34 -0.36 -0.47 -0.07
1AYD 1.36 0.57 3.25 2.13 0.09 2.38 3.9 2.80 4.29 -0.22
3AYD 0.89 1.70 2.94 -0.77 5.97 -0.52 6.20 10.07 6.35 -0.21
1YYD 35.64 20.44 61.37 20.32 .43 44.25 34.08 22.76 47.13 30.71
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
6500
30000 -
‘J\ﬁ\ 5500 % Nikkei 225 Kospi HangSeng  Shanghai
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar
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Emtia Fiyatlarinin Degisimi
?_5/04/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 83.24 8599 1137 7728 2402 17.74 26645 59.81
1 nilhk Ortalama 72.13 76.05 1034 6256 1907 15.98 17650 4492
1HYD {3) 1.98 0.41 2.2 -210  1.23 3.67 598 -7.44
1AYD {3) 1.88 633 0.86 435 7.98 1.60 2189  -a29
2AYD {%) 485 675 -0.48 351 426 5.01 4618 590
1¥YD {3%) 69.02 37.15 27.65 60.62 6247 38.66 11490 11662

100

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=0¢ Aylik ylizde degisim, 1YYD=Bir yillik ylizde degisim
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EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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LiKiDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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