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Gecen hafta ABD'de agiklanan yogun veri takvimi hayal kirnkligi yaratirken,
Avrupa’daki tahvil ihalelerine odaklanan piyasalarin Portekiz’in not indiriminden
cok Yunanistan'in basarili gegen tahvil ihalesini dikkate aldg goruldi. Hafta ici
aciklanan  Fed tutanaklarinin  ABD yetkililerinin  toparlanma  konusunda
endiselendiklerini gdstermesi, buna ek olarak olumsuz gelen perakende satislar
verisinin ardindan Cuma gilinl aciklanan tiketici gliveninin son 11 ayin en dusik
seviyesine gerilemesi ekonomiye dair endiseleri artirarak ABD boraslari
onderliginde tim global borsa endekslerinin gerilemesine yol acti. Dow Jones
haftayr %1 kayipla 10.097 seviyesinde sonlandirken, Avrupa borsalari yatay
seviyelerden sonlandirmayi basardi.

ABD'de beklentilerin altinda kalan verilerin aksine Avrupa’da basarili gegen tahvil
ihalelerinin Avrupa'daki borg krizine yonelik endiseleri gérece azaltmasi euroya alim
getirirken, EUR/USD paritesi 1.26 seviyelerinden basladigi haftayr 1.2989
seviyesinde tamamladi. Yeni haftanin ilk is glini AB ve IMF'nin Macaristan ile
goriismelere ara verdiklerini aciklamasi ve irlanda’nin not indirimi paritedeki
yikselisi sinirlamaya devam ederken, paritedeki olumlu havanin yerini tedirgin bir
havaya biraktig gériluyor.

Yurticinde ise olumlu ve nispeten sakin bir hafta geride kalirken, hafta igi
gerceklesen PPK toplantisi haftanin en 6nemli gelismesi olarak dikkat c¢ekiyor.
Merkez Bankasi PPK toplantisinda beklendigi gibi faizlerde bir degisiklige gitmezken,
toparlanmanin devam ettigine dair olumlu agiklamalar yurtici piyasalara destek
verdi. Mali kural yasa tasarisinin bir sonraki yasama doénemine kalmasiyla kredi
notuna ilskin olarak artan endiseler ise rating kuruluslarinin mali kuralin
gecikmesinin kredi notu Uzerinde etkili olmayacagl yonindeki agiklamalari ile
kismen azaldi. Béylece iIMKB 100 endeksi haftayi Avrupa ve ABD borsalarina kiyasla
daha olumlu bir havada %1 artisla 57,729 seviyesinden sonlandirirken, EUR/USD
paritesindeki euro lehine hareketten olumlu etkilelen kur, haftayi son iki ayin en
dislik seviyesi olan 1.5349 seviyesinde tamamladi.

PPK toplantisinin ardindan MB'nin faizleri bir sire daha disik seviyelerde
tutacagina dair beklentilerin kuvvetlenmesi ise gosterge tahvilin bilesik faizindeki
diUslsiin devam ederek %8.43 seviyesine gerilemesine yol agti.

Emtia cephesinde ise ABD enflasyon rakaminin zayif gergeklesmesi, Cin’in
beklentilerin altinda gelen bliylime verisi ve bilylk fonlarin satislarini artirmalari
altinin %1.4 deger kaybetmesinde neden oldu. Yon bulmaya galisan petrol fiyatlari
da haftayi yatay seyirle 76 dolar seviyesinde sonlandirdi.

Bu hafta 23 Temmuz'da agiklanacak Avrupa bankalari stres testi sonuglari tiim
piyasalar tzerinde etkili olabilecek bir gelisme olarak dikkat ¢ekiyor. Bunun yani sira
Amerika ve Avrupa’da agiklanacak sirket karlari ile Almanya Temmuz ay1 IFO reel
sektér gliven endeksinin, Euro Bolgesi PMI verisinin yani sira Fed Baskani
Bernanke’nin agiklamalari ve ABD Haziran ayi konut piyasasi rakamlari piyasada

yakindan takip edilecek gelismeler olarak dikkati ¢ekiyor.




Tahvil bono piyasasindaki faizler neden diisiik seviyelerde seyrediyor?

Mayis ayindan bu yana bono piyasasinda faiz oranlarn diisiisiinii siirdiiriirken, gosterge kagditta bilesik faiz
%8.34 seviyesine kadar gerileyerek Ocak ayindan sonraki en diisiik seviyeleri gérmiistiir. Diisiik enflasyon
beklentileri ile Merkez Bankasi'na yénelik yilin son g¢eyreginde faiz artirrm beklentisinin iyice azalmasi,
faizlerdeki diisiisiin temel nedeni olurken, bu ¢alismada bono faizlerindeki diisiisiin ne siire ile devam edecegi
makro ekonomik agidan, enflasyon ve diger lilkelerle olan faiz farklari agisindan incelenmistir.

2008 yilinda yasanan krizin ardindan 2009 yili ikinci ¢eyreginden itibaren toparlanmaya baslayan Tirkiye
ekonomisi 2010 yili basindan itibaren bu egilimini siirdlirmektedir. Sanayi Uretimi Mart ayinda yasadigl sert
ylkselisin ardindan bir miktar yavaslayarak da olsa toparlanma egilimini korurken, Mayis ayina iliskin glcli
kapasite kullanim orani ve PMI verileri de imalat sanayiinde belirgin bir iyilesmeye isaret etmektedir. issizlik
oranindaki gerilemenin blylme verilerindeki toparlanma beklentimize paralel olarak Mart ve Nisan aylarinda
hiz kazanmasi, Tirkiye'nin 2009 yilinda yasanan resesyonun ardindan 2010 yilinda trendin tzerinde bir biyime
perfomansina sahip olabilecegine isaret etmektedir. Bu gergevede, birinci ¢eyrekte %11.9 ile beklentilerin
oldukga lizerinde gelen bliyiime rakaminin yilin ikinci ceyreginde takvim etkisinin azalmasiyla tek hanelere
gerilese de glicli seyrini korumasi beklenmektedir. Tirkiye’nin performansinin goreceli olarak daha gicli
olmasina karsin, Avrupa’daki problemlerin etkisiyle son dénemde doéviz kurlarinda yasanan yukari yonli
hareketliligin devam etmesi durumunda girdi maliyetleri kanaliyla 6niimiizdeki aylarda imalat sanayii tretimini
olumsuz etkilemesi ise bir risk unsuru olarak gorilmektedir.
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enflasyon beklentisinin 28 baz puanlik diisisle %7.73’e, 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisinin ise 11 baz
puanlik duslsle %7.24’e gerilemesi bu duruma isaret etmektedir. Ancak, 24 ay sonrasi igin beklentilerin degisim
gostermeden %6.85'te kalmasi piyasa oyuncularinin halihazirda orta vadede kayda deger bir dezenflasyon
beklentisi olmadigini gostermektedir. Tim bunlara ek olarak global piyasalarda faizlerin disik seyri de
yurticinde faizlerdeki diisliisi destekleyen bir diger unsur olmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi gésterge faizinin
%1, ingiltere Merkez Bankas’'nin %0,5 ve ABD Merkez Bankas’'nin %0-0.25 seviyesinde oldugu bir ortamda
faizlerdeki distisin devam etmesi hala mimkin goérinirken, faizlerdeki disiisin nereye kadar devam
edebilecegi ©6nimuizdeki donemde vyurticinde aciklanacak ekonomik verilere bagl olacaktir. Diinya
ekonomilerinde basta ABD olmak lzere birgok gelismis tlkede son aciklanan ekonomik verilerin 6nimuzdeki
alti ayda yavaslamaya isaret etmesi Merkez Bankalarinin faiz oranlarini disiik seviyede daha uzun tutabilmesine
olanak saglayabilir. Boyle bir durumda yurt icinde de faiz arttinm beklentilerinin disariya pararalel ya
otelendigini yada indirildigini gérmekteyiz.

Gelismekte Olan Ulke Reel Faiz Oranlari ile Karsilastirma

Merkez Bankasi faizleri daha ne kadar sabit tutabilir sorusuna faiz farklarinin faiz kararlari Gzerindeki etkileri
bakimindan da cevap aramak yerinde olacakken, bu durum diger gelismekte olan (lke faizlerinin ne diizeyde
oldugu Uzerine bir arastirma yapilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de diger pek cok gelismekte
olan (lkede oldugu gibi dis kaynak ihtiyaci yiksek oldugundan faizler dusirilirken sadece enflasyon ve
blylime rakamlari gibi makro veriler degil, diger llkelerin faiz oranlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bunun arkasindaki temel neden ise, yabanci yatirnmcinin en yiksek faiz kazancinin oldugu yere yodnelecek
olmasi ve Tirkiye’nin bu alandaki rekabetgiligini korumak istemesidir. Bu nedenle diger gelismekte olan
ekonomilerdeki faiz kararlarinin da TCMB’nin 6niimizdeki donemdeki durusunda etkili olmasi beklenmektedir.
Son yasanan krizle beraber en yiksek oranda faizleri indiren merkez bankasi olarak dikkat ¢eken TCMB’nin
negatif reel faiz vermesi yaninda en yiksek enflasyon beklentisine sahip olan (lkelerden biri olmasi da dikkat
¢ekmektedir. Son agiklanan enflasyon verilerinin ardindan beklentilerde asagi yonli revizyon beklentisine
ragmen, enflasyonist baskilarin diger gelismekte olan ekonomilere gére daha giicli olmasi beklenmektedir.
Olusabilecek enflasyonist baskilara ek olarak, 6niimiizdeki donemde diger merkez bankalarinin faizlerde
artirima gitmesi durumunda TCMB’nin, faiz arttirimlarini erteleme siiresi kisalabilecektir. Ozellikle son dénemde
Brezilya, Hindistan gibi tlkelerin faiz artirirmlarina baglamasi bu beklentileri gliclendirmektedir.
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tasimaktadir. Son agiklanan enflayon rakamlar ve

Merkez Bankasi agiklamalari  sonrasi  piyasa
oyuncularinin yil sonu enflasyon beklentilerinde ciddi azalmalar olmustur. iste bu durum 6zellikle halihazirda
negatif faiz seviyesinde olan Tirkiye'nin enflayonunun goreceli olarak kalici olmadigi ve disecegi yoniindeki
piyasa beklentisinin giderek gliclenmesi tahvil-bono piyasalarinda alim yoénilindeki hareketleri desteklemeye
devam etmektedir.
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%0.75 artis yoninde olup, ilk artisin yihn Uglinci

ceyreginde olmasi beklenmektedir.
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gibi aciklanan dusik enflasyon rakamlari enflasyon
beklentilerini de degistirmektedir. Yil sonu enflasyon
beklentileri ile gosterge tahvilin ortalama bilesik getiri
arasindaki farkin tarihinde ilk defa bu kadar daraldigi
gorilurken, enflasyon beklentilerinin daha da azalmasi
ortalama bilesik getirideki asagl yonli hareketleri

desteklerken, spread’in bu kadar ¢ok daralmasi bilesik getirinin artik bu seviyelerden sonra donebilecegine de

isaret etmektedir. Gida fiyatlarinda son 2 aydir yasanan sert diisisliin ardindan gida fiyatlarinin yikselise

gecmesi, maliyet kaynakli olarak sonbahar aylarinda enflasyonda yasanabilecek olasi yukari yonli hareketler ve

son ceyrekte ortadan kalkacak baz etkisi ile enflasyon beklentilerinin yeniden yiikselmesi durumunda getirilerde

yukari yonli hareketler gorilebilecektir. Ancak Temmuz ve Agustos aylarinin ardindan siirpriz sekilde gida

fiyatlarinin diists trendini devam ettirmesi enflasyon beklentilerini dislirerek getirilerde yeniden asagi yonli

hareketlere neden olabilecektir.
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Enflasyon beklentilerinin disttgd bir ortamda
getiri egrileri de sert sekilde yer degistirmektedir.
Son donem getiri egrisi (siyah), bir ay onceki
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daha sert oldugu dikkat ¢cekmektedir. 3 ay 6nceki
egriye (sari) gore ise son donem getiri egrisinin
dizlestigi izlenmektedir. Kisa vadeli kiymetlerin
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yukari yonli hareketi 6nemli gériniirken, kisa vadede enflasyon beklentilerinin azalmasina karsin boéyle bir
hareket surpriz gérinmekle birlikte toparlanma beklentilerini yansitmasi bakimindan énemli olabilir.
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2009 yilinin ikinci yarisindan 6nce gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi cross currency swap oraninin
Gzerinde hareket ederken, TCMB’nin faiz oranina iliskin beklentilerin degismesi ile birlikte 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren cross currency swap orani ile gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi (st Uiste hareket
etmeye baslamistir. 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren ise ortalama bilesik getiri cross currency swap oraninin
Gizerine ¢cikmistir. 2010 yilinin basindan beri Yunanistan kaynakl Euro Bolgesi endiselerinin glindeme gelmesi ile
spreadler sert sekilde genislerken, bu durum gerek yurtdisi piyasalarda gerekse yurtici piyasalarda USD cinsi fon
bulmayi zorlastirmistir. Diger bir ifade ile piyasalarda USD sikisikhigl yasanmistir. Boyle bir ortamda yurtigi
bankacilik sektéri USD/TL cross currency swap islemler araciligi ile dolar fonlamasi saglarken, TL tarafinda
faizlerin gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisinin altina gerilemesiyle olusan ‘arbitraj’ avantaji yatirnnmcilar
agisindan énemli gériinmektedir. Ornegin, halihazirda %7.55 basit seviyesinde seyreden cross currency swap
orani UGzerinden USD verip TL alan yatirimcilar %8.40 basit getiri orani ile gosterge tahvil alarak aradaki arbitraj
avantajindan yararlanabilmektedirler. Yukaridaki grafigi inceledigimizde, son donemde aradaki spreadin de
genisledigi gorilmektedir. Son dénemde tahvil-bono piyasasindaki yabanci payinin artmasi da bu diisiincemizi
destekler niteliktedir. Bu gercevede yurtiginde dolar sikisikhginin énimuizdeki ginlerde de devam edecegi
beklentisine bagh olarak cross currency swaplarda gorilen hareketliligin artarak devam etmesi mimkin
goriinmektedir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB, yurt digi borsalarin aksine gectigimiz haftay1 %1 oraninda deger artigsiyla tamamladi...

Daily Q.XU100 25/11/2009 - 05/08/2010 (IST)
BarOHLC, Q.XU100, Last Trade l IMKB'nin yukan yonlii hareketlerinde 58,400 seviyelerine kadar yiikselis beklenebilir.l Price
19/07/2010, 57,392.52, 57,868.89, 57,392.52, 57,711.95 100 00,50 774.64 .- TRY
EMA, QXU100, Last Trade(Last), 50 o Tona==T H m 1 [

19/07/2010, 56,30828 ~___e=="" J( { 4y 1 Hl 58,000
EMA, Q.XU100, Last Trade(Last), 100 ¥ \ 1 il I r -
19/07/2010, 55,394.51 - AN *H ,ﬂ r ‘{ S e 2
EMA, Q.XU100, LastTrade(LasQ_ —==" 500 /'*T-JH‘V‘J ‘\ i W/ ‘ i = 56,000
19/07/2010, 56,904. 48____ T~ i .
EMA, qum_ra—s—t T ‘ﬁ j; %{20 uJ 4 38.2% 54 815. 44 f ; T 54000
_49/0772010, 52,448.14 aI /&L‘\VT 23.6% 53, 643 6 L [t "‘Tu T
i L .
o . -== 752,000
M 3? 5

Hem trend kanalinin ve %50 fibonacci diizeltme hareketinin hem de 10 ve 20
haftalik hareketli ortalamalarin kesistigi 55,800 seviyesi 6nemli destek gériinimiinde. | ~50.000
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20 haftalik hareketli ortalamanin ve %61.8 fibonacci diizeltme hareketinin
destekledigi 56,800 seviyesinin kirilmasi durumunda satiglarin 55,800 seviyesine - 44,000
kadar olmasi beklenebilir.
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MACD, Q.XU100, Last T Momentum bu hafta temkinli ve hafif saticili bir seyre isaret ederken,
19/07/2010, 578, yiikselisler kar satislan olarak degerlendirilebilir.
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Yurt disinda aciklanan bazi bilangolarin beklentileri karsilamasina ek olarak ispanya’nin olumlu gegen ihalesi ile
yurt icinde gectigimiz hafta ilk alti aya iliskin aciklanan bitce rakamlarindaki olumlu gelismeler ve PPK toplantisi
sonrasi TCMB’nin 1limli tavrini siirdiirmesi yurt ici piyasalara alim getirirken, IMKB hafta ici gelen alimlarla
59,065 seviyelerine kadar yukseldi. Haftanin son giinlerinde ise hem yurtdisindaki bozulma hem de Mali Kural’a
iliskin belirsiz agiklamalar IMKB’deki alicili seyrin tersine donmesine neden olurken, bilesik endeks haftayr %1
oraninda deger artisiyla 57,729 seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi Bu haftanin gelismelerine baktigimizda, ABD ve Tirkiye'de

TR A A e S ikinci ceyrek sirket bilanco sonuclari, ABD, Almanya ve
Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  Japonya’dan gelecek konut verileri ile AB igerisinde yapilan ve
59,065 56,658 59,771 23,760 sonuglart Cuma glinii aciklanacak olan stres testlerinin
Teknik | n m piyasalarin seyrinde belirleyici olmasi beklenirken, stres testleri
Seviyeler sonuglarinin  ABD’de de oldugu gibi borsalarin seyri lizerinde
Destek 57,400 57,000 56,700 negatif olma ihtimali oldukga zayif gériinmektedir. Yeni haftaya
Direng 58,400 58,300 59,000 saticil bir baslangi¢ yapan IMKB’nin yurt icinde Tiirk Telekom’la

baslayacak bilango sonuglarinin olumlu gelmesi durumunda ise
yurt disi piyasalarindan ayrismasi mimkin olabilecekken, olumlu gelebilecek bilangco sonuglari yurt disinda
yasanmasi olasi sert satislarin ayni derecede IMKB’ye yansimamasini saglayabilecektir. Ancak yurt igindeki
bilango sonuglarinin da beklentileri karsilamamasi durumunda satislarin hizlanmasi ve yurt disi piyasalardaki
seyrin belirleyici olmasi beklenebilir. Boyle bir durumda ilk asamada Temmuz ayinin basindan itibaren Uzerinde
tutunmayi basardigi 10 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi 57,400 seviyesinin destek olmasi beklenirken,
bu seviyenin kirllmasi durumunda hareketin 57,000 seviyelerine dogru olmasi miimkiin olabilir. Bu seviyenin
altinda ise 20 haftalik hareketli ortalamanin ve %61.8 fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 56,700
seviyelerinin 6nemli destek olusturmasi beklenbilir. Sabah gelen satislarin ardindan gelen alimlarla yonini
yeniden yukari g¢eviren endeksin bu hareketini devam ettirmesi durumunda ise 58,400 ve 58,800 seviyeleri
direng seviyeleri olarak dikkati cekmektedir.



ABD borsalarinda gegtigimiz hafta %1’e varan deger kayiplar yasandi...
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Gegtigimiz hafta yurt disi piyasalarda hem veri hem de bilango sonuglari agisindan hareketli bir hafta geride
kalrken, piyasalar dalgal ve karisik bir seyir izledi. Haftanin ilk glinlerinde hisse senedi piyasalarinda yasanan
temkinli alimlar hafta sonuna dogru hem tiiketici gliven endeksinin 2010 yilinin en dusik diizeyine gerilemesi
hem de banka bilangolarinin beklentilerin altinda kalmasi sonucu risk algilamalarindaki bozulmayla birlikte
yerini saticili bir seyre birakti. Béylece haftaya 10,199 seviyelerinden baslayan Dow Jones Sanayi Endeksi hafta
ici gelen alimlarla 10,407 seviyelerine dek yikselmis olsa da Cuma giini gelen sert satiglarla haftayr %1
oraninda deger kaybiyla 10,097 seviyelerinden sonlandirdi. Bilango sonuglari beklentileri karsilayamayan banka
hisseleri, haftanin en ¢ok diisen hisseleri arasinda yer alirken, Avrupa borsalari ise haftay hafif satis agirlikh ve
yatay seviyelerden sonlandirmayi basardi.

Dow Jones Endeksi Bu hafta yasanacak haber ve veri akisina baktigimizda ABD’de

HaftahkEn  RaftalkEn 52 Hafta 52 Hafta bir taraftan konut sektoriine yonelik énemli verilerin gelmesi
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  EnDisik  beklenirken, diger taraftan gegen hafta oldugu gibi 6nemli
10,407 10,079 11,258 7,258 sirket bilancolari gelmeye devam edecek. Ozellikle gectigimiz
Teknik | m m aylarda ABD’de konut sektériinde oldukga kéti verilerin gelmis
Seviyeler olmasi bu haftaki konut verilerini daha onemli kilmaktadir.
Destek 10,000 9,600 9,450 ABD’nin vyanisira bu hafta Avrupa tarafinda da o6nemli
Direng 10,200 10,350 10,700 gelismeler gorilecek olup, ilk olarak uzun siredir piyasalarda

beklenilen Avrupali bankalara uygulanan stres testlerinin
sonuglari 23 Temmuz Cuma glinii aciklanacaktir. Bu testler sonrasinda bazi bankalar sermaye artirimina gitmek
zorunda kalabilecekken, boyle bir durumda Cuma gilinl piyasalarda iyimser bir egilim gorilirse test
sonuglarinin ABD’de de oldugu gibi piyasalari ¢ok fazla etkilemesi beklenmeyebilir. Ancak piyasalarda
halihazirda yaklasik iki haftadir olumlu olarak satin alinan bu sonuglarin agiklanmasinin ardindan ilk asamada
hisse senedi piyasalarina satis da gelebilir. Ancak baslangicta endekse bir satis gelse de stres testi sonuglarinin
piyasa tarafindan uzun vadede nasil algilandigini saglikli gérebilmek icin dnimuizdeki haftalari beklemek yararli
olacaktir. Bu hafta bilanco acgiklamasi beklenen sirketlere bakacak olursak, Morgan Stanley, Wells Fargo,
USBancorp, eBay, Caterpillar, American Express, Microsoft ve Capital One bilangolari agiklanmasi beklenen



sirketler arasinda 6ne ¢ikiyor. Bilangolarin yani sira Fed Baskani Ben Bernanke'nin ABD Kongresi'ne yapacagi
para politikasi sunumu da takip edilecek 6nemli gelismelerden biri olarak dikkati ¢ekerken, Bernanke'nin
actklamasinin temkinli bir tonda olmasi bekleniyor. Yine yogun bir haftaya girmis olmamiz sebebiyle agiklanacak
veriler 6ncesi piyasalardaki temkinli hareketin devam etmesi beklenirken, veri ve bilangolarin beklentileri
karsilamamasi durumunda satislarin hizlanmasi beklenebilir. Béyle bir durumda teknik gostergelerin temkinli
ve hafif saticili bir seyre isaret ettigi Dow Jones’ta 10,000 seviyesinin kirilmasi durumunda ilk agamada Dow
Jones’ta Temmuz ayinin basinda gormis oldugu 9,600 seviyesinin test edilmesi beklenirken, bu seviyenin de
kirilmasi durumunda hem 2009 yilinin Kasim ayindan itibaren Uzerinde tutunmayi basardigi 100 haftalik basit
ortalama egrisinin isaret ettigi hem de 11,258'den 6,470’e gelen %38.2’lik fibonacci diizeltme hareketinin
destekledigi 9,450-9,500 seviyeleri énemli destek gérinimiindedir. Bu seviyenin altinda ise Dow Jones’taki
hareketin 9,200 seviyelerine kadar olmasi mimkin gériinmektedir. Ancak VIX endeksinin 26,5 seviyelerinde
seyreden 55 haftalik hareketli ortalama egrisinin altina sarkmasi borsalarda satiglarin ¢ok sert olmasinin 6niine
gecebilecekken, buna karsin VIX'in tekrar hizla yikselmesi ve 30 seviyesinin (izerine ¢ikmasi durumunda basta
borsalar olmak uzere finansal piayaslarda sert satislar gorilebilecektir.

DOViz PiYASALARI

USD/TRY kuru EUR/USD paritesindeki yiikselise bagh olarak geriledi...
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365 giinliik basit ortalama seviyesinin Mays ayindan beri ilk defa
agaf yonlii kinlmasi kurda deger in devam edebil fine igaret edior

Diger taraftan global piyasalarda artan ¢ift dip endigeleri dolara ginsenli liman alimlarim artirirken,
geligmekte olan ilkelere fon girigini smirlayarak kurun yiikselmesine yol acabilir

.l H' giinliik basit ortalama seviyesi 1.5344%in kararh bir gekilde kinlmasi durumunda
200 giinliik basit ortalama seviyesi 1.5160%a kadar geri ¢cekilme yaganabilir
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USD/TRY ABD'de aciklanan perakende satiglar ve tuketici glveni giiveni

gibi verilerin beklentilerin oldukca altinda kalarak ekonomik

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta t | dai diseleri " K bil
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik oparianmaya alr enaiselerr artirmasina arsin, 1ango

actklamalarinin piyasalar tarafindan kismen olumlu algilanmasi,

1.5629 1.5255 1.7041 1.4330 buna ek olarak basarili gecen Yunanistan ve ispanya tahvil
Teknik ; 1 i ihraglarinin ~ Avrupa'ya yonelik bor¢ krizi  endiselerini
Seviyeler hafifletmesiyle EUR/USD paritesinde yasanan yukselis,

yurticinde kurlara olumlu yansidi. Mali kuralin uzun vadede
Destek 1.5344 1.5160 1.5050 yasalasacagi ve bunun kredi notunu olumsuz etkileyebilecegine
Direnc 1.5500 15717 1.5900 dair endiselerin, rating kuruluslarindan gelen olumlu

aciklamalarin ardindan ortadan kalkmasi da USD/TRY kurunda




TL lehine gorilen harekete destek verdi. Boylece hafta basinda 1.5479 seviyesinde islem goéren kur haftayi
1.5349 seviyesinde tamamladi.

Pazartesi Cuma % Degisim Gecgen hafta dolarin basta gelismekte olan ulke
para birimleri olmak Uzere diger para birimleri

Macaristan Foint 220.07 217.06 -%1.36 karsisinda deger kaybetmeye devam etmesine

- bagl olarak yandaki tabloda yer alan para
Brezilya Real 1.75 1.78 %1.38

birimleri arasinda Macaristan Forint’i dolar

Giiney Afrika Rand 7.58. 7.56 -%0.29 karsisinda en ¢ok kazanan para birimi olmaya
devam ederken, onu Rus Rublesi ve Turk Lirasi

Rusya Ruble 30.87 30.50 -%1.19 izlemistir. Brezilya Real’i ise dolar karsisinda

Turk Liras: 15479 15349 %0.83 deger kaybetmistir. Kurun yeni haftada

EUR/USD paritesine paralel hareket etmeye

devam etmesi beklenmektedir. EUR/USD
paritesinin gecen haftaki raporumuzda belirttigimiz 1.30-1.31 seviyesine ulasmis olmasi, bu seviyeyi kiramadan
geri donme ihtimalini 6nimize getirdiginden USD/TRY’de de iki haftadir gorilen kismi diislisiin yerini tekrar
yukselise birakabilecegi distinilmektedir. USD/TRY kurunun, gecen hafta belirttigimiz 1.5450 ve 365 gunlik
basit ortalama seviyesi 1.5344 seviyesindeki destegi kirarak 1.5324 seviyesinde glinlik kapanis
gerceklestirmesine karsin, bu seviyelerde tutunamadigl ve haftayr 1.5349 seviyesinde tamamladigi dikkat
cekmektedir. 365 giinlik basit ortalama seviyesi 1.5344 6nemli destek olarak goériilmeye devam etmektedir. Bu
seviyenin kararl bir sekilde kirllmasi durumunda asagi yonli hareketin hiz kazanmasiyla 200 ginlik basit
ortalama seviyesi 1.5160 hedef destek seviyesi olacaktir. Diger taraftan gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algilamasini gésteren EMBI endeksinin kendisinde ve Tirkiye’nin EMBI endeksinde Cuma glinii yasanan artisin,
sirmesi durumunda dolara glivenli liman alimi gelmesi, gelismekte olan ilkelere fon giriginin sinirlanmasi
halinde USD/TRY’de yukselisin hizlanmasi kaginilmaz olacaktir. Yeni haftaya AB ve IMFnin Macaristan ile
gorusmeleri askiya aldiklari agiklamalarinin ardindan gelismekte olan piyasalara yoénelik risk algilamasinin
artmasiyla yikselis egiliminde baslayan kur icin gecen hafta destek seviyesi olarak verdigimiz 1.5500 seviyesi
1.direng seviyesi olabilecektir. Bu seviyenin kirilmasiyla 1.5680 seviyeleri yeniden goriilebilecektir. Bu seviyenin
Gzerinde 1.5717 seviyesi, ve buna ek olarak gecen hafta verdigimiz 1.59 ve 1.6075 seviyeleri 6nemli direng
seviyeleri olarak korunmaktadir.
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EUR/USD paritesine gore yon bulan EUR/TRY’de de gecen hafta dikkat cekici bir yukselis yasanmistir.
EUR/USD’nin 1.30 seviyelerine kadar yiikselmesinin etkisiyle EUR/TRY’de bekledigimizden daha hizli ve sert bir
yukselis goérilmustir. 55 glnlik hareketli ortalama seviyesini kararl sekilde kiran EUR/TRY’de yukari yonlu
hareketin glic kazandig1 gorilurken, VIX endeksinin 55 gunliik hareketli ortalama seviyesine yakin kalmaya
devam ettikce, EUR/TRY’nin yukari yonli hareketini bir siire daha korumasi beklenebilir. Buna gére Mayis
ayinda test edilen 2.0152 bir sonraki hedef direng seviyesi olarak gorilebilir. 55 gilinlik hareketli ortalama
seviyesi 1.9589 ise asagl yonli hareketlerde yeni destek seviyesi olacaktir.

EUR/USD paritesi gectigimiz hafta icerisinde 1.3007 seviyesine c¢ikarak son iki ayin en yiiksek
seviyelerini gordi....
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Kaynak: Reuters

EUR/USD Gegen hafta basinda 1.2693 seviyesinden islem goren

EUR//USD paritesi, ABD tarafinda aciklanan verilerin hayal
Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta . o X
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik kirikligr  yaratmasi, Avrupa’da aciklanan verilerin ise
beklentilerin altinda kalmasina ragmen, basarili gegen tahvil

1.3007 1.2520 1.5144 1.1875

ihraglarinin piyasalarda borg krizi endiselerini hafifletmesiyle,
;ekf‘“‘l ! I n hafta boyunca yiikseldi. Yunanistan'in yanisira ispanya'nin
eviyeler . ) . .

basarili gegen tahvil ihraci ve stres testlerine yonelik kaygilarin
Destek 1.2602 1.2522 1.1873

azalmasi, Portekiz'in not indirimini hatta Almanya’nin olumsuz
Direng 1.3007 1.3119 1.3509 ZEW endeksi verisini golgede biraktl. Hafta icinde yasanan

gelismelerle dolar karsisinda 1.3007 ile son iki ayin en yilksek
seviyesini géren euro gelen kar satislariyla haftayi 1.2930 seviyesinde sonlandirdi.

EUR/USD paritesinin bu haftaki seyri agisindan 23 Temmuz'da aciklanacak stres testi sonuglari belirleyici
olacaktir. Ancak test sonuglarinin asil etkisinin 23 Temmuz'u izleyen haftada netlik kazanacagini
dustinulmektedir. EUR/USD paritesinin 1.2750 seviyesinin (zerinde kaldik¢a guigli gériinim sergilemesine
karsin, stres testleri ve basarili gecen tahvil ihaleleri bono piyasalari Gzerindeki baskilari bir miktar hafifleterek
ve euronun dolar karsisinda 2009 yilinin sonlarinda test etmis oldugu en yiiksek seviye olan 1.5145’tan 1.1873’e
gelen %38.2’lik fibonacci diizeltme hareketinin isaret ettigi 1.30-1.3119 seviyelerine yaklagsmasina izin verse de,
uzun vadede de bu durumun eurodaki deger kaybinin devaminin dniine gecemeyecegi diistiniimektedir. Bu
diusiince iki farkli senaryo dahilinde agciklanabilir. Birinci senaryoda, basta ABD olmak (izere diinya
ekonomilerinin 2010 yili ilk yarisina oranla daha yavas biyuyecegi beklentisi paralelinde, Avrupa’daki borg krizi,

10



Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandirmasi, bolge ekonomilerinin aldigi sert mali 6nlemlerin AB
Ulkelerinin ABD’ye oranla daha dislik bir bliyiime oraniyla karsi karsiya kalmasina yol agacaktir. Bu durumda
Euro Bolgesi’nde faiz indirimleri bile giindeme gelebilecektir. Ote yandan ekonomilerin tekrar toparlanmaya
basladigl donemde ise ABD bu yavaslamadan daha hizli ¢ikacagindan dogal olarak faiz arttirrma daha erken
baslayacaktir. AB ve ABD arasinda yasanacak bu blylme ve faiz fark avantaji ABD dolarinin daha fazla deger
kazanmasina yol agacaktir. ikinci senaryo su an pek fazla satin alinmasa da EUR/USD paritesinin gelecegi
acisindan 6nem arz etmektedir. AB llkelerinde basta Yunanistan olmak tizere yasanan borg krizinin giderek
yayginlagsmasi ve bazi Ulkeleri bor¢ yapilandirmasina zorlamasi yada EUR para birliginden ¢ikmak durumunda
birakmasi hali EURO’nun 2000’lerin basinda Dolara karsi rezerv para olabilme dislincesinin tamamen
¢Okmesine yol agacaktir. Yasanabilicek bir borg krizinin diinya ekonomisinde yeni bir resesyon yaratmasi
ihtimali giicli oldugundan, boyle bir durumda, ABD dolarinin ‘glvenli liman’ alimlar ile hizli deger kazanmasi
sozkonusu olabilicektir. Goruldugu gibi her durumda 6nlimizdeki dénemde EIRO’nun Dolar karsisinda gerileme
ihtimali yukselme ihtimaline oranla daha olasilikli durmaktadir. Bu baglamda EUR/USD’nin 6nimuzdeki
donemde 1.18 seviyesi, bu seviyeyi kirmasi halinde 1.12’'lere kadar diismesi ihtimali bulunmaktadir. Kisa
vadede ise 50 ve 100 gunlik hareketli ortalama seviyeleri olan 1.2602 ve 1.2885 seviyeleri dnemli destek
seviyeleri olarak izlenmelidir.

USD/JPY dolardaki deger kaybina bagh olarak 86.25 ile Haziran ayinin en diisiik seviyesini test
etti...
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Hafta iginde test edilen 86.25 seviyesini karamwr ilde Kinlmasi dururmunda
Mayis ayinin en diigiik sevivesi olan 84.80 sevivesine kadar geri cekilme yaganabilir.
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USD/JPY Gectigimiz hafta basinda haftasonu gergeklesen senoto

Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta g ocimlerinde hiikimet partisinin  cogunlugu kaybetmesiyle

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik L R VL , .

artan siyasi belirsizlige ek olarak, S&P'nin Japonya'nin mali

89.15 86.25 101.45 84.81 durumunun bozulmasi durumunda notunun dusurilebilecegi
’ . .

e i i il acitklamalari, Basbakan Kan’in vergi reformunun vergilerde

Seviyeler artisa yol acabilecegi endiseleri ile USD/JPY, hafta ortasina
kadar dolar lehine yukari yonli hareket etti. Hafta ortasindan
itibaren ise dolarin euro karsisindaki kayiplarini artirmasi ile
Direng 88.47 39.00 3991 paritede asagl egilimli bir seyir yasandi. Boylece haftanin
genelinde 86.27-89.15 seviyeleri arasinda hareket yasanan
piyasada yen dolar karsisinda yaklasik %2,27 oraninda deger

Destek 86.95 84.80 81.70

kazandi. Bu haftaya yonelik olarak yendeki duslsiin sirecegi beklentisi devam ediyor. Ancak ABD’de
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actklanmaya devam edecek bilangolar ile konut sektoriine iliskin veriler paritenin seyri agisindan énemli olacak.
Pazartesi sabahi Cuma giinki kapanisin Gzerinde 87 seviyesinde islem géren USD/JPY paritesinin Haziran ayinin
en disuk seviyesi olan 86.95 seviyesinin altinda yeniden giinliik kapanis yasamasi durumunda, Mayis ayinin en
dusik seviyesi olan 84.80 seviyesine kadar geri ¢ekilmesi mimkiin goriinliyor. Buradaki destegin de kirilmasi
durumunda en son 1995 yilinda goérilen 81.70 seviyelerine kadar sert bir geri ¢ekilme yasanabilir. Ancak
USD/JPY’nin 85 seviyesinin altina gerilemesi durumunda, yani yenin yenin asiri degerlenmesi varliklarda deger
kaybina yol agarak yatirim ve tiiketim harcamalarini olumsuz etkilebilecektir. Bu da halihazirda kéti durumda
olan blylime dinamiklerini daha kot hale getirebilecektir. Bu da Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve ayni
zamanda ihracatgilarin istedigi bir durum degildir. Buna gére BOJ'un paritenin yeniden 1995 yilindaki
seviyelerine kadar gerilemeden midahale edebilecegi disiiniimektedir. Ancak piyasalardaki risk algilamasi
gostergesi olan VIX endeksi ile birebir korelasyon icinde olan yenin, VIX endeksindeki yikselisin stirmesi yani
piyasalardaki risk algilamasinin devam etmesi halinde, gelebilecek olasi glivenli liman alimlariyla, BOJ istemese
de deger kazanmaya devam etmesi olasi goziikmektedir. Hafta ici ABD tarafinda aciklanacak verilerin ardindan
yasanabilecek olasi yukari yonli hareketlerde ise, 87.85 seviyesindeki 1.diren¢ seviyesinin kirilmasiyla 20
glnlik hareketli ortalama seviyesi 88.47 6nemli direng seviyesi olarak izlenmelidir. Bu seviyenin (zerinde
gorilecek giinliik kapanislarla beraber USD/JPY paritesi, yeniden 89.00 hatta 89.91 seviyelerini hedefleyebilir.
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EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol dalgal bir seyir izledi...
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Kaynak: Reuters

Petrol Global piyasalara yonelik risk algilamasinin azalmasi, 6zellikle

Haftalk En  Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Petrol talebini artiracak tretime dayali sektérlerdeki firmalarin

Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik olumlu bilanco aciklamalari, emtia piyasasinda gériilen

78.15 74.25 87.15 51.53 yukselisler  petrol fiyatlarinin  yukari  yonli  hareketini

Teknik | I n destekleyerek hafta boyunca en yiiksek 78.15 dolar seviyesini

Seviyeler gormesini sagladi. Ancak ABD ve Cin’de aciklanan verilerin

Destek 75.65 72.40 70.05 beklentilerin altinda gelmesi, FED’in toplanti tutanaklarinin

Direng 78.10 79.20 80.50 ardindan diinya ekonomisine yonelik toparlanma endiselerinin

artmasi petrol fiyatlarinin yeniden gerilemesine neden oldu.
Boylece petrol fiyatlari hafta boyunca en distik 74.25 dolar seviyesini gordtgi haftayr 76.01 dolar seviyesinden
tamamlayarak haftalik bazda %0.1 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giliniinde 76.00 dolar
seviyelerinde yatay bir seyir izleyen petrol fiyatlarinin bu haftaki seyrinde, Fed Baskani Bernanke’nin
aciklamalari ve ABD Haziran ayi konut piyasasi rakamlari etkili olabilir. Teknik olarak gelebilecek kar satislari ve
olumsuz ekonomik veriler sonucunda asagl yonli hareketin devami halinde 20 giinlik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 75.65 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 72.40
seviyesine kadar geri cekilme yasanabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde ise 70.05 seviyesi 6nemli bir
destek seviyesi gorinimindedir. Diger taraftan piyasalara yonelik endiselerin azalmasi sonucunda
gerceklesebilecek yukari yonli hareketlerde 78.10 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin

kirilmasi halinde artan risk istahi ile beraber 79.20 ve 80.50 seviyeleri kritik seviyeler olabilecektir.
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Altin fiyatlari deger kaybetmeye devam ediyor...
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Altin Gegtigimiz hafta FED’in toplanti tutanaklarinin ardindan diinya
Haftahk En  Haftalik En | 52 Hafta 52 Hafta ckonomisine yonelik toparlanma endiseleri, ABD’de ve Cin’de
Yiksek Dustik EnYiksek  En Dusuk aciklanan verilerin beklentilerin altinda gelmesi, Portekiz’in
1.217 1.185 1.264 864 kredi notunun duslrilmesi ile azalan risk istahiyla beraber
Teknik | I n gelen givenli liman alimlari sonucunda altin fiyatlari hafta
Seviyeler boyunca en vyiiksek 1.217 dolar/ons seviyesini gérdi. Ancak
Destek 1.185 1.160 1.105 Avrupa bankalarinin agiklarini kapamak ve bor¢ 6demek amaci
Direng 1.206 1.211 1.300 ile altin kaynaklarina yénelmeleri sonucunda yasanan satislar ve

hisse senedi piyasalarindaki ylkselislerin sinirl da olsa devam
etmesi ile deger kaybeden altin hafta boyunca en disik 1.185 dolar/ons seviyesini goérdu. Bu seviyenin biraz
Uzerinde 1.193 dolar/ons seviyesinden haftayi tamamlayan altin fiyatlar haftalik bazda %1.5 oraninda deger
kaybetti. Yeni haftanin ilk islem gliniinde 1.190 seviyelerinde hareket eden altin fiyatlarinin bu haftaki seyrinde
Almanya Temmuz ay!i IFO reel sektor gliven endeksinin yani sira Fed Baskani Bernanke’'nin agiklamalari ve ABD
Haziran ayi konut piyasasi rakamlari etkili olabilir. Son zamanlarda altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin artmis
olmasi piyasalarin yon belirlemekte zorlanmaya devam ettiginin en biylk kaniti olmaktadir. Avrupa’ya yonelik
sikintilarin iyilesme yonilinde sinyaller vermesi ile piyasalarda artan risk istahinin devam etmesi halinde altin
fiyatlari bu haftada asagi yonli hareket ederek ilk olarak 1.185 destek seviyesini test edebilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde 1.160 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Satislarin devam etmesi halinde ise 1.105
seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Diger yandan piyasalara yonelik endiselerin yeniden olusmasi ve
dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi sonucu altinda asagi yonli seyrin yerini yukari yonli
harekete birakmasi durumunda, 50 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.206 seviyesi ilk direng
seviyesi olabilecektir. Gelebilecek tepki alimlari ile bu seviyenin kirilmasi halinde 1.211 seviyesi kritik bir seviye
olabilir ve uzun vadede 1.300 seviyesine kadar yukselis yasanabilir.

14



KREDi PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getirideki alicili seyir devam etti...

TCMB soylemleri ile diisiik enﬂésyon beklentisi ortalama,

bilesik getirinin alicih bir seyir izlemesine neden oldu.

rg Finance L.P. 19-Jul-2¢

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri 25 Nisan 2010 itfali yeni gosterge tahvil gectigimiz haftaya
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta saticili baslarken, beklentiler dogrultusunda TCMB’nin PPK
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik toplantisinda diisiik enflasyon bekledigini belirterek faiz
8.50 8.34 15.69 7.59 oranlarini sabit tutmasi ve bitce gergeklesmelerindeki olumlu
Teknik | I n rakamlar ile alicili bir seyir izledi. Béylece yurtigi piyasasindaki
Seviyeler olumlu havanin etkisiyle ortalama bilesik getiri bir ©6nceki
Destek 8.34 8.10 8.00 haftada test ettigi 8.34 seviyesini yeniden deneyerek hafta
Direng 8.56 8.65 8.80 boyunca en disik bu seviyeyi gérdii. Ancak daha sonra FED’in

toplanti tutanaklarinin global piyaslarda olumsuz karsilanmasi
ve Mali Kural'in yasalasmasinin Ekim ayina kalabileceginin agiklanmasi ile yasanan belirsizlikler sonucunda
ortalama bilesik getiri yeniden yikselise gecti. Boylece 3 baz puan gerileyen ortalama bilesik getiri haftay
%8.43 seviyesinden sonlandirdi.

Moody’s’in yaptigl aciklamada Mali Kural'in yasalasmasindaki bir ka¢ aylik gecikmeden cok uygulamadaki
onemini belirtmesi piyasadaki olumsuz algilamalari azaltsa da esas olarak disik faiz ortaminin devam edecegi
beklentisi ortalama bilesik getirinin asagi yonli hareketinin desteklemektedir. Ayrica enflasyon beklentilerinde
onemli bir degisiklik goriinmezken, yeni haftada getirideki yukari yonli baskilarin da azaldigi izlenmektedir.
ABD’de gectigimiz hafta da glvenli liman alimlari sonucu tahvil ve bono piyasalarinda getiriler gerilemeye
devam ederken, 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi ile 2 yillik yurtici gbsterge tahvil getirisi arasindaki spread 7.80
seviyesine kadar daraldi. Uzun slredir piyasa faiz oranlari ile risk istahi arasindaki korelasyonun hem Dolar/TL
hem de bosalar ile olan iliskisinin ayristigini gérliyoruz. Risk istahinin en dnemli gostergesi olan VIX endeksinde
risk algilamasindaki artisa paralel olarak goriilen yukselisler kur ve borsalari olumsuz etkilerken faiz cephesinde
fazla bir hareketlilige yol agmadigi gériliyor. Bunda temel sebep 6nimizdeki donemde diinya ekonomilerinde
olasi bir yavaslamaya paralel olarak Tirkiye’de de bir ekonomik yavaslama olmasi durumunda Merkez
Bankasi’nin azalan enflasyonist baskilar sonucu faiz oranlarini halihazirdaki seviyelerinde daha uzun sire
tutabilecegi beklentisinin hakim olmasindan kaynaklaniyor. Faizlerin VIX endeksine nazaran CDS piyasasi ile
daha yakin ilskide oldugu dikkate alindiginda Tirkiye’nin kredi riskinde beklenmeyen bir artis olmadik¢a faiz
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oranlarinda fazla bir dalgalanma ihtimali su an diistk goriluyor. Faiz oranlari ile kur arasindaki halihazirda zayif
olan korelasyonu tekrar artiracak olasi etmen, tarihinin en disik seviyelerine gerilemis olan reel TL faizlerinde
diinya ekonomilerinde beklenenden daha sert bir ekonomik daralma senaryosunun giindeme gelmesi, bunun
sonucunda gilivenli liman alimlari ile dolarin TL kargisinda hizli ve kalici deger kazanmaya baslamasi ile finansal
piyasalarda olusacak bir calkantinin faiz (izerinde yaratacagl baskilar sonrasi talep baskisi olmayan bir
ekonomide maliyet kaynakli enflasyon baskisi olusmasi olacaktir. Ancak bellirttigimiz gibi bu risk su an igin
dusik gorilmektedir. Bu hafta gosterge tahvilin bilesik getirinin asagl yonliu hareketlerinde gectigimiz haftada
belirttigimiz %8.34 seviyesi onemli gdriinmektedir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise %8.10 seviyesi yeni
hedef goriinimiindedir. Buna karsihk global piyaslardaki olumlu havanin vyerini endiselere birakmasi
durumunda yasanabilecek yukari yonli hareketlerde dnemli bir seviye olarak gorulen %8.56 seviyesi ilk direng
seviyesi olarak verilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde gelebilecek satislar ile %8.65 seviyesi kritik bir seviye
olarak gorulebilir. Ancak %8.65 seviyesinin altina hareketler zor gériinmekle beraber %8.80 seviyesi 6nemli bir
destek seviyesi olarak gérulebilir.

Gegtigimiz hafta gésterge eurobono gelen alimlarla 2010 yilinin en yiiksek seviyesine ulasti...

Daily QTRGLB30=RR 040972009 - 22072010 (UTC)
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Gosterge Eurobono 2030 vadeli gosterge eurobono global piyasalara paralel
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta hareket ederek gectigimiz hafta boyunca alicili bir seyir izledi.
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik ABD’de ve Cin’de aciklanan verilerin beklentilerden koti
164.125 162.75 165.830 121.440 gelmesi ve FED toplanti tutanaklarinin piyasalara olumsuz
Teknik | I n yansimasi ile bir miktar deger kaybeden goésterge eurobono
Seviyeler daha sonra bilango agiklamalarinin olumlu gelmesiyle birlikte
Destek 163.200 162.440 161.450 artan risk istahi ile beraber yeniden deger kazanarak haftayi
Direng 163.375 164.300 164.950 163.438 seviyesinden tamamladi ve haftallk bazda %0.34

oraninda deger kazandi.

Eurobono piyasalarinda temel belirleyicinin, Ulkelerin CDS’lerinin hareketi oldugu dikkate alindiginda,
CDS’lerdeki daralmaya bagli olarak eurobonolarin fiyatlarinin yikseldigi gérilmektedir. Son giinlerde Avrupa’ya
yonelik endiselerin iyilesme yoninde sinyaller vermesi ile risk istahinin artmasi sonucunda eurobono
piyasalarinda genel sakin seyrin yerini alicili bir seyre biraktig izlenmektedir. Gegtigimiz hafta da yukari yonli
hareketine devam eden 2030 vadeli gosterge eurobono 2010 yilinin en yliksek seviyesi olan 164.125 seviyesine
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ulasarak bu seviyeden itibaren kar satislariyla karsilasti. Teknik olarak kar satislarinin devam etmesi ve
yatirimcilarin verilere duyarhliginin arttigi bir ortamda verilerin beklentilerden koti gelmesi ile birlikte risk
algilamasi artabileceginden gosterge eurobonun asagl yonli hareket etmesi durumunda ilk olarak 163.200
seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda 20 giinliik
hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 162.440 seviyesi kritik bir seviye olabilir. Bu seviyeden gelebilecek
satiglarin devam etmesi durumunda ise 161.450 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Diger yandan
gelismekte olan tlkelerin eurobonolarina paralel hareket eden gosterge eurobonoda yukari yonli hareketin
devam etmesi durumunda ilk olarak 163.375 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin
kiriimasi ile birlikte risk istahi artacagindan 164.300 seviyesi diger 6nemli direng seviyesi olabilir. Goésterge
eurobonoya alimlarin devam etmesi halinde ise 164.950 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir.

10 yilik ABD Hazine tahvil getirisi giivenli liman alimlariyla deger kazanmaya devam ediyor...
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10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta ABD'de 2.¢eyrekte beklentilerden yiiksek gelen
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Kkar aciklamalarnin piyasalarda yarattigl iyimser havanin yani
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik sira agiklanan dis ticaret verisi ve perakende satis rakamlarinin
313 291 4.01 3.10 beklentilerden kotl gelmesi ile ABD’ye yonelik artan olumsuz
Teknik | I m algilamalar sonucunda 10 yillik ABD hazine tahvili saticili bir
Seviyeler seyir izledi. Ancak daha sonra FED toplanti tutanaklarinin global
Destek 2.90 2.83 2.75 piyasalarda yeniden endiselere yol agmasi giivenli liman olan 10
Direng 3.00 3.04 3.09 yillik ABD hazine tahviline gelen alimlari arttirarak, tahvilin

haftalik bazda 12 baz puan kaybetmesine ve haftayr 2.93
seviyesinden tamamlamasina neden oldu.

Gegctigimiz hafta beklentilerden iyi gelen kar acgiklamalari piyasalarda risk istahinin artmasina neden olarak
yatinmcilar diger enstirimanlara yoneltmis bdylece ABD hazine tahvil getirisi gordigu dip seviyelerden
yikselmeye devam etmisti. Ancak FED toplanti tutanaklarinda piyasalara dair yeni adimlar atilmasinin
gerektiginin belirtiimesi yatinmcilar tarafindan olumsuz algilanirken tahvil getirisi yeniden asagi seviyelere
dogru yoneldi. Bunula birlikte gectigimiz hafta yapilan 10 yillik ve 30 yillik ABD hazine tahvil ihracinin talep
kaynakli endiseler yaratmasi glvenli liman alimlarini destekledi. Yeni haftada 10 yilik ABD hazine tahvil
getirisine glivenli liman alimlarinin gelmesi durumunda asagi yonli hareketler devam edebilir ve bu durumda ilk
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noktada 2.90 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Aciklanacak verilerin beklentilerden k&t gelmesi
durumunda bu seviyenin kirilmasi ile 2.83 seviyesine kadar geri g¢ekilme yasanabilir. Diger yandan global
piyasalara yonelik endiselerin azalmasi durumunda ise asagi yonli hareketin yukariya dénmesi sonucunda 3.00
seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak gorulebilir. Bu seviyenin kiriimasi halinde 20 gunliik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 3.04 seviyesi yeni hedef gériiniminde olabilir. Bu seviyenin (izerindeki hareketlerde ise
risk istahi artacagindan 3.09 seviyesi kritik bir seviye olarak gorlebilir.

Gegtigimiz hafta lilkelerin 5 yillik CDS’lerinde dalgali bir hareket goriildii...

Gegtigimiz hafta 5 yillik Glke CDS’lerinin genel

Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h, %) olarak azaldigi goriilmektedir. En ylksek azalis
%7.57 ile Guney Afrika CDS’lerinde olurken, en
irlanda ] ylksek artis %5.65 ile irlanda CDS’lerinde
) . olmusgtur. ABD’de aciklanan verilerin

Yunanistan 1
_ i beklentilerden kotli gelmesi ve FED toplanti
Italya . tutanaklarinin  piyasalarda  endiselere yol
Fransa agmasina karsin firmalarin  olumlu bilango
ABD - actklamalari ile ABD CDS’lerindeki 9%0.77’lik
1 artisin nispeten daha sinirh kaldigi
Brezilya 4 gozlenmektedir. Cin’de aciklanan  biyiime
Macaristan verisinin beklentilerden koétu gelmesine ragmen
Tiirkiye : Cin CDS’lerinde yasanan %1.19'luk azalis ise
' ' dikkat cekicidir. Tiirkiye CDS’lerinde ise global

-10 -5 0 5 10

piyasalarda yasanan gelismelerin yani sira

TCMB’nin  sdylemleri ile duaslik enflasyon
beklentilerinin hakim olmasi sonucunda %1.87 oraninda daralma gergeklesmistir.

Kaynak: Bloomberg
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39
37 - S&P 500 Future Kontratlari
;3 1 160710 | 09.07.10 | 02.07.10 | 3AyikOrt. | 1HYD(%)
31 - - Long 23041 21613 20627 19654,2 6,61
29 1 g Short | 43428 47987 34920 | 38307 950
27 1 = E
25 - ° Net 20387 26374 14293 -18647,5 2,70
23 -
51 long | 217161 215359 210294 | 2314351 0,84
19 T T T T T T T T T § Short | 183180 182524 187800 | 2222329 0,36
o o o o o o o o o o L
g g g g g g g g g g Net 33981 32835 22494 9202,2 3,49
I I N N N N I I N N
3 3 3 3 3 3 S S S S S&P500| 1064,88 1077,96 1022,58 1111,72 121
Temmuz 2010 VIXFuture Agustos 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani

0,5 T T T T T

05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.201003.2010 04.2010 05.2010 06.2010

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

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

DI EURO CAC40 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 1,33 1,53 0,50 0,41 -3,20
6000 1 1AYD 2,60 441 1,13 218 431
5000 - 3AYD -12,18 -13,91 -11,44 3,99 33,48
1YYD 7,94 10,37 18,69 22,56 12,46
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) o o o
€ 8 3 & § 3 8 8 g o o 3 8
FTSE1I00 ——DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikh
. Temel imalat et ) ovan Bilgi . .
% Eneriji Telekom. . Altyapi Tiiketim Finans Tiiketim . nayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD 2,05 -0,11 -1,93 -1,89 1,34 -1,79 1,16 1,03 -0,36 0,24
1AYD -0,14 0,95 -7,13 -4.87 -0,12 -0,97 -1,74 -4,57 -4.41 -3,10
3AYD -17,90 -6,89 -16,26 -15,87 -1,38 -14,69 -2,42 -12,18 -6,41 -7,07
1YYD 343 12,97 25,95 -1,37 27,67 8,13 26,60 3,85 29,74 15,60
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalan Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 -
lr'llm,. L 5500 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 - ) 1HYD 1,35 0,19 0,63 -1,89
K - 4500 1AYD 3,38 0,50 0,94 5,67
20000 -
3AYD -10,08 2,53 5,40 -18,66
- 3500
15000 - 1YYD -4,88 9,62 10,91 23,97
10000 '\N*’\W\'\/rw./ﬁ- M\.-M' 2500
5000 -W_ 1500

—— Nikkei 225

500

06.2008

08.2008
10.2008
12.2008
02.2009
04.2009
06.2009
08.2009
10.2009
12.2009
02.2010
04.2010
06.2010

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

1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

usb

1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

A

rjantin

Merval

0,28
-1,85
-6,36
4235

Brezilya

Bovespa

179
326
1161
2153

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

. Endonezya G.Afrika Hindistan ~Macaristan
CinJangay i Jalsh  Sensex

-1,89 1,65 0% 017
-5,67 573 055 217
-23,40 317 688 4,00
-23.97 4094 1680 11,86

BUX

083
485
970
41,13

Malezya

Meksika ~ Misir

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

usb

05.2008

07.2008

09.2008

11.2008 -

1.2009 -

0

Tirkiye

03.2009

——— Hindistan

GOE
031
1,20
941
23,87

Arjantin
-1,66
0,15
-8,92
39,85

Brezilya
-3,13
-2,74
-15,02
24,43

05.2009

07.2009
09.2009
11.2009 -
1.2010 -
2010
05.2010

0
03

Giiney Afrika
Cin(Sag Eksen)

80

- 70

- 60

- 50

- 40

- 30

20

Rusya

Tayland  Tiirkiye IMKB

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Geligimi

Cin  Endonezya  G.Afrika

-1,54 2,34 1,47 0,62
031 8,01 1,17 2,39
9,48 2,23 -7,19 -4,38

8,99 54,56 22,58 33,87

Hindistan = Macaristan

Sili IPSA
KLCI Bolsa  Hermes  RTS SET 100
093 -0,69 -0,38 -140 097 1,16 1,01
295 -2,16 -3,86 0,16 4,60 3,66 232
-0,16 -6,89 -1138 583 10,27 6,57 -2,24
21,82 2545 1205 0 093 0 3152 20,72 52,26
5200 Y2 usp
4700 - -
4200 L
3700 - -
3200 ~ L
2700 A -
2200 r
1700 A B
1200 T —— —
0 0 0 0 a a a a a a o o o
§ 5§58 83838888 ¢8 8§ 8
2 5 83 £ 8 885 38 ¢° 8 83
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
Malezya ~ Meksika Misir  Polonya  Rusya Sili Tayland
122 0,53 -1,39 0,59 3,56 187 1,92 0,10
8,86 512 -4,96 -3,08 3,93 -0,74 4,93 335
-2437 -0,97 -10,59 222,55 -1830  -1834 643 3,50
26,26 3230 30,94 12,95 2349 3768 2883 36,77

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

Tiirkiye

231

4,83

-5,64

47,60
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
61.00 -~ - 74.00
| 59.00 -+ “ww - 72.00
'S
| 57.00 - N L 70.00
55.00 -
] / - 68.00
53.00 - h
- 66.00
J 51.00 -
] 49.00 - - 64.00
47.00 - - 62.00
~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 0 0 (<)) (<)) (<)) (<)) (<)) (<)) o o o 45.00 T T T T T T T T T T T 60.00
s 555 zE3zegz oo
45 S 3 d3g g8 dgIggessdgs 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
N 8 § § 8 &8 & & 8§ § 8 A
o~ < ~ — o o) D — < ~ — o o)
— o o — o o o o o o — o o
— 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 Tim Sinai Mali Hizmetler Teknoloji
1HYD 1,29 1,20 1,01 0,43 -1,83 1,59 -0,05 0,93
1AYD 2,52 2,37 2,32 2,34 1,77 3,55 0,98 -1,36
3AYD -1,88 -1,91 2,24 2,58 -3,66 0,68 7,42 -10,28
1YYD 51,13 51,54 52,26 51,12 50,00 59,06 27,18 109,61
iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli  PetrolOfisi Tipras ~ Akbank ~ Asyabank ~ Garanti Halkbank isBankasi Vakifbank YapiKredi
1HYD -1,85 092 3,08 13 0,50 391 246 184 -1,60 138 424 571 051 352
1AYD 000 -435 3,08 5,85 4,29 0,00 -0,79 122 395 6,52 9,32 m 838 139
3AYD 8,62 0,00 147 -15,26 -15,19 0,00 -3,10 539 -8,46 134 571 571 -537 429
1YYD -1,85 97,84 4693 417 24,97 31,68 7265 5056 5462 6406 8358 76,30 5156 7450
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlan

uUsD usD

Son3 Aydaki Hareket

usb
1280

1260
1240
1220
1200
1180
1160
1140
1120
1100
1080
1060

052010 052010 062010

06.2010  07.2010

ABDHamPetrol —— Altin(Sag Eksen)

usb
1 14
60 00 100
140 = = 1200 90 -
120 o L 1000 80 -
100 - 70 4
= 800 60 -
80 o
- 600 50 =
60 40 -
40 - [ 400 30
20 4 = 200 20 -
10 +
0 v v v v v v v 0 o
025007 02007 032228 032004 017000 972000 122117 CR2MIN
04.2010  04.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
16.07.2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Altin
itibariyle Future Future
Son Degeri (Dolar) 76,01 75,37 1193
1 Yilhik Ortalama 75,73 79,54 1103
1HYD (%) 50,11 -0,37 -1,54
1AYD (%) -1,21 -2,90 -3,33
3AYD (%) -11,11 -15,44 2,91
1YYD (%) 23,51 7,96 27,02

Bakir

6469
6757
-4,04
-2,78

-18,26

22,71

Aluimin
yum
1960
2033
S1,21
-1,09
-19,69
20,45

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

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri

Gimius

17,85
17,09
-1,57
-3,77
-3,07
34,46

Nikel Celik

18886 41,36
19534 48,66
-2,87 -3,54
-6,32 -9,91
-30,48 -33,25
19,07 18,07

Baltik Kuru Yiik Endeksi

usD 14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000
05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10 05-10 0 T
Altin Dogal Gaz 05.2007 10.2007 03.2008 08.2008 01.2009 06.2009 11.2009 04.2010
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.) Baltik Navlun Endeksi
S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
% Global Tanm NS::L E':’;::s' Atn  DogalGaz  Nikd  Bakr Bugday K‘:{';::er
1HYD 036 436 320 1,08 -1,59 2,49 2,79 -4,04 827 -006
1AYD -1,06 10,72 2,64 3,64 343 13,78 -6,30 2,91 224 254
3AYD 917 691 2148 -4,25 2,74 1090 3041 -1838 1803 -1056
iwD 20,19 11,9 20,19 15,38 26,52 31,60 1896 2317 6,87 25,76
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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USD’nin Haftalik Degisimi
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Giiney Afrika
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%
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ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI
10 Yilik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yilik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
Itraxx Asya Endeksleri Uzun Vadeli Getiri Farki
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LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri

" LCOX 100 On the run (5. (Left} — LCOX 100 On the run [ Right) — Brazil Strip Spread B3 — South Africa Strip Spread B — Turkey Strip Spread B9 — Russia Strip Spread 54
— EMBIPLUS Strip Spread 83
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—— ECB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Bu raporda yer alan veriler Bloomberg’den alinmistir.
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



