Haftalik Finans Raporu

24 Mayis — 31 Mayis

Gegtigimiz haftaya piyasalar karamsar bir havada girerken, Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) gegen haftadan itibaren Euro Bolgesi tlkelerinin tahvillerini almaya
baslamasiyla piyasada olusan likiditeyi, %1 faizli bir haftalk vadeli mevduat
uygulamasiyla sterilize edecegini agiklamasi hafta basindaki kayiplari sinirladi. Ancak
Almanya’nin Euro Bolgesi ilkelerinin tahvil ve CDS'leri ile Glkenin en bilyik 10 finans
kurulusunun hisselerinde spekiilasyonu &nlemek igin, bazi varliklari 6nceden
borglanmadan acgiga satma islemlerini yasaklamasi piyasalarda yeniden kayiplarin
sertlesmesine neden oldu. Bu yasaklamanin diger Euro Bolgesi tlkeleri ile koordineli
olarak yapilmamis olmasi yatirimcilari koordinasyon eksikliginin yaratabilecegi
karmasa ile ilgili olarak endiselendirdi. ABD’de ise haftalik issizlik basvurularinin
beklentilerin lizerinde gelmesi ve oncul gostergeler endeksinin 1 yildir ilk kez
gerilemesi ABD’de daha sert satislarin goriilmesine neden oldu. Dow Jones endeksi
haftalik bazda %4 deger kaybederek 10,193 seviyesinden haftayl tamamlarken, S&P
500 ve Nasdaq endekslerinde %5’in lzerinde kayip goérildi. Avrupa borsalarinda
yasanan kayiplar ise %4 seviyelerine yaklasti.

EUR/USD paritesinde yukarida degindigimiz gelismelere paralel olarak asagi yonlu
hareket sertlesirken, 1.2349’dan basladigi haftada 1.2142’yi goren parite, ABD’ye
iliskin  endiselerin yani sira ECB'nin EUR/USD’ye miidahale edebilecegi
spekilasyonlari sonrasinda bir miktar toparlandi. Boylece, EUR/USD haftayi haftalik
bazda %1.7 ylkselerek haftay1 1.2570 seviyesinden tamamladi.

Emtia cephesine baktigimizda ise; EUR/USD paritesinin son 4 yihin en dusuk
seviyesine gerilemesi ile petrol fiyatlari Eylil 2009’dan bu yana en diisiik seviye olan
64.24 seviyelerine kadar gerilerken, petrol fiyatlari haftalik bazda %2.24 dusisle
70.04 seviyesinden haftayl tamamladi. Altin fiyatlarinda da dususler sertlesirken,
haftanin son islem giiniinde 1,166.5 seviyesine kadar gerileyen altin fiyatlari haftalik
bazda %4.7 dusisle haftay1 1,1175.15 seviyesinden tamamladi.

Hafta icinde PPK toplantisinda TCMB'nin faizleri disik tutmaya devam edeceginin
teyit edilmesine ragmen hem Avrupa Bolgesi’ne yonelik endiselerle hem de ABD’de
aciklanan verilerin beklentilerden kotlu gelmesiyle global piyasalarda derinlesen
satislar yurtici piyasalarinda da olumsuz bir hava estirdi. Bu gelismeler paralelinde
haftaya 54,860 seviyelerinden baslayan bilesik endeks, 57,061 seviyelerinden gelen
satiglarla haftayr %2.94 kayipla 54,111.6 seviyesinden tamamladi. Gegen haftaya
deger artislariyla baslayan ortalama bilesik getiri ise zayiflayan kurla birlikte haftanin
sonlarina dogru deger kaybetti. Saticili bir seyrin hakim oldugu piyasada, ortalama
bilesik getiri 5 baz puan deger keybederek haftayl %9.28 seviyesinden tamamladi.

EUR/USD paritesindeki satislara paralel olarak USD/TL'de haftanin son islem giiniine
kadar saticili bir seyir izlendi. Kur hafta icinde 1.6072 seviyesine kadar ylkelirken,
haftanin son islem glinlinde USD’nin deger kaybetmesi ile dengelenerek haftalik
bazda %2.1 yikselisle 1.5701 seviyesinden haftayl tamamladi.

Bu hafta yurticinde Mayis ayi kapasite kullanimi ve reel kesim gliven endeksi
verilerinin yani sira; ABD’de konut verileri ve ABD ilk g¢eyrek biylime rakaminin
revizesi takip edilecek. Gegen hafta agiklanan verilerin karigik bir gorinim
sergilemesinin ardindan verilerin piyasalarin seyrinde etkili olmasi beklenebilir. Euro
Bolgesi'nde ise sanayi siparisleri dikkat gekmektedir.




Altindaki Yiikselis Nereye Kadar Siirecek?

Altin, gecmisten giinlimiize bir dedisim ve deder saklama araci olarak tasidigi énemi korumaya devam
etmektedir. Yasadigimiz krizle birlikte altina olan talebin, altinin hem bir servet saklama araci hem de giivenli bir
yatirim araci olma rolii geregi artmasi sonucu altin fiyatlari, tarihi rekor seviyelere yiikselmistir. Bu ¢calismada,
son dénemde Euro Bélgesi ekonomisine iliskin endiselerin artmasiyla 2009 yilinin sonunda test etmis oldugu
rekor seviyeleri yeniden kiran altin fiyatlarinin yiikselisinin arkasinda yatan nedenler ve altin fiyatlarinin daha
nereye kadar yiikselebilecegi incelenmistir.

Altin, madende gikarilan kati bir madde olmasi sebebiyle 6nceleri daha ¢ok tasarruf amaciyla kullanilirken, artik,
piyasalarda likit bir varlik olarak da islem gormektedir. S6z konusu durum, altinin piyasalardaki gelismelere
aninda tepki vermesine ve fiyatlarin kosullara gére aninda hareket etmesine neden olmaktadir. Bu durum,
altindaki hareketlerin daha ¢ok takip edilmesine dolayisiyla altin fiyatlarini etkileyen unsurlarin merak
edilmesine neden olmaktadir. Altin madenden c¢ikarilan bir madde olmasi sebebiyle, hizli bir sekilde ¢ikarimi
artmayacagindan dolayi, altinin inelastik bir arz egrisi oldugu dikkati ¢ekerken, talep kaynakl gelismelerin
altinin hareketlerinde daha belirleyici bir rol oynadigi gériilmektedir. Altin talebini etkileyen faktorler neler diye
duslinecek olursak altin, ons basina dolar cinsinden satildigindan dolayi, dolarin hareketleri altin agisindan
onemli olurken, piyasalardaki para miktari, dolayisiyla da dolara olan talep ve dolarin degeri altin fiyatlarini
belirlemede etkili olmaktadir. Ayrica altinin kagit paraya nazaran aslinda degismeyen bir satin alinma gliciine
sahip olmasi da altinin enflasyon donemlerinde cazibesini arttiran bir yatirim araci olmasina neden olurken, bu
ozelligi altinin glivenli bir yatirim araci olmasini saglamaktadir.
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Kaynak: Bloomberg
Altin gercekten gilivenli liman alimlariyla mi yilikseliyor sorusunun cevabini bulabilmek icin 10 yilik ABD Hazine
tahvil getirisi ile S&P500 - EUR/USD ve S&P500 - Altin arasindaki korelasyon (13 haftalik periodlar halinde)
incelenmistir. 2007 yilinda yasanan krizin ardindan 10 yillk ABD Hazine tahvillerine gelen givenli liman

Kaynak: Bloomberg

alimlariyla getiri oranlar gerilerken, S&P500 ile EUR/USD ve Altin arasindaki korelasyon negatif olmus, -0.80
seviyelerine kadar yikselmistir. Ancak bu korelasyon 2008 yilinin Uglinci ceyreginden itibaren zayiflarken,
piyasalarda 2009 yilinin Mart ayindan itibaren yasanan toparlanmayla beraber, Haziran ayinda 10 yillik ABD
Hazine tahvil getirisi %3.8 ile zirve seviyesine ylkselmistir. Bu yikselisle birlikte S&P500 ve EUR/USD ile altin
arasindaki korelasyon yeniden giiclenirken, hem borsalar hem de altin yikselis trendine girmistir. Hisse
senetlerinin riskli varliklar oldugu ve 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren hem borsalarin hem de altin
fiyatlarinin es zamanl olarak yikseldigi bir ortamda altin fiyatlarindaki yikselisin altinda yatan nedenin glvenli
liman alimlari oldugunu séylemek gli¢ goriinmektedir. Bu doénemdeki ylkselisin en dnemli nedeni dolarin
uluslararasi piyasalardaki deger kaybi olurken, dolarla fiyatlanan altina olan talebin artmasi olmustur. Ayrica
zayIf dolar ve altin fiyatlarindaki yikselis enflasyon beklentilerini de arttirirken, enflasyon beklentilerindeki artis

da altin fiyatlarinin yukari yonla harketini desteklemektedir. Krizin ardindan Fed’in diger merkez bankalarinin
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piyasaya slrdiigu likidite miktarindaki artis ve uyguladiklar diasiik faiz politikalari krizin etkileri hafifletmekle
birlikte, enflasyon beklentilerinde de artigsa yol agmistir.

Diger taraftan Euro Bolgesi'ne iliskin endiselerin artmasiyla birlikte altinin son dénemdeki (6zellikle de son bir
kac haftadaki) hareketi incelendiginde, risk algilamalarindaki artisa paralel olarak borsalar gerilerken, givenli
liman olarak gorilen ABD Hazine tahvillerine ve altina alim geldigi dikkati ¢ekmektedir. Boylece altin 2009
yihnin Aralik ayinda 1,226 dolarla gordigli rekor seviyeyi kirarak 2010 yilinin Mayis ayinin ortalarinda 1,250

dolar seviyelerine kadar ylikselmistir.
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Kaynak: Bloomberg kosullarina bagh olarak altinin hareketini etkileyen
unsurlar faklilik gosterirken, piyasalarin hareketini agiklamak igin tek bir faktérden s6z etmek imkansiz

gorinmektedir.
Altin Fiyatlari ve Enflasyon iliskisi

Yukarida da belirttigimiz gibi altin fiyatlarinin glivenli liman alimlarinin yanisira enflasyonist kaygilarlarla da
arttigr bilinmektedir. Nitekim ge¢mis yillarda global enflasyon ile gelismis ve gelismekte olan lkelerin
enflasyon orani ile altin fiyatlarinin hareketleri incelendiginde (Bkz. Grafik 4), enflasyon orani arttiginda altin
fiyatlarinin da arttigi acikca goriilmektedir. Enflasyon oranindaki artis gibi gelecekteki enflasyon oranina dair
beklentiler de altin fiyatlar tzerinde etkili olabilmektedir (Bkz. Grafik 5). Global piyasalarda gelecek donem
enflasyonuna dair bir gosterge olarak kabul edilen ABD’nin 5 yillik basabas enflasyonu ile altin fiyatlarinin
hareketleri incelendiginde, halihazirda enflasyon oranlarinin distik olmasina karsin dnimuzdeki doneme iliskin
artis beklentilerinin, enflasyondan korunma amaciyla altina olan talebi artirdigi dolayisiyla altin fiyatlarinin
tarihi rekor seviyelere yikseldigi goriilmektedir.
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Euro Bolgesi ekonomilerine yonelik endiselerin AB ve IMF tarfindan ard arda aciklanan 2 yardim paketine
ragmen giderilememesi altina glivenli liman alimi gertirirken, diger taraftan pakete ek olarak Avrupa Merkez
Bankas’’'nin yeniden tahvil alimina baslamasi para arzinin dolayisiyla enflasyonun artacagl endisesi
dogurmaktadir. Kriz sirasinda ABD’nin acikladigl yukli kurtarma paketlerinin ardindan, simdi de Avrupa’nin
yukli kurtarma paketleri agiklamasi da piyasalardaki enflasyon endiselerine destek veren bir diger unsur
olmaktadir. Tim bu endiseler altinin son dénemde ulastigi tarihi rekor seviyeleri agiklamaktadir. Bu endisenin
pek de vyersiz olmadigl, gelismis llke merkez bankalarinin biylimeyi frenlememek icin faiz artirimlarini
geciktirmeye devam etmeleri durumunda 6nimizdeki donemde yiksek enflasyon oranlarinin kaginilmaz

olacagi diistiniilmektedir.

Altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi anlamak icin yapilan bir diger analizde de, altin fiyatlari ile
enflasyona endeksli tahvil getirileri arasindaki yiksek korelasyon dikkat ¢ekmektedir. Bunun temel nedeni
altinin yalnizca bir giivenli liman yatirim araci olmayip ayni zamanda enflasyon beklentilerinin de gostergesi
niteligi tasimasidir.
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Kaynak: Bloomberg
Mart ayindaki asagi yonli

getirisinin,
fiyatlari ile 5 yillik enflasyona endeksli tahvil getirisinin 2008 yilinin Ekim ayindan beri ilk kez kesismesi dikkat
¢ekerken, 2008 yili Ekim ayinda yasanan hareketin ardindan altin yon degistirmistir. Ancak alinan likidite
onlemleri dikkate alindiginda, 5 yillik enflasyona endeksli tahvil getirisinin negatife gerilemesi ile altin
fiyatlarinda hareket sertlesebilecektir.
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Grafik 8
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Kaynak: Vakifbank, Reuters altin fiyatlari Mayis ayinda altin fiyatlarinin 1070
Dolar/Ons seviyelerinde olmasi gerektigine isaret etmektedir. Ancak son dénemde alinan likidite 6nlemleri
dikkate alindiginda; altinda kritik direng seviyelerinin de kirilmasi ile yukari yonli hareket hizlanabilir. Yasanan
krizin ardindan basta FED olmak lzere pek ¢ok merkez bankasinin aldigi likidite dnlemleri 2008 yilinda altinin
st Uste rekorlar krmasina neden olmustur. 2008 yilinin Haziran ayinda altindaki yikselise petroliin de arz
kaygilari ile 140 seviyelerine ylikselerek eslik etmesi ile birlikte, petrol fiyatlarindan arindiriimis altin fiyatlan
2030 seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu baglamda onimizdeki donemde petrol fiyatlarinin da yukari yonla bir
ivme kazanmasi durumunda petrol fiyatlar ile deflate edilmis altin fiyatlarinda da daha sert yikselisler

gorilebilebilecektir.

Ancak grafik 7 ve grafik 8 deki analizler birlikte degerlendirildiginde, altin fiyatlari acisindan petrolle deflate
edilmis ve 1,070 dolara isaret eden altin fiyatlari mi yoksa enflasyondan arindiriimis ve daha da ylikselebilecegi
distndlen ve petolle arindiriimis seviyesine gére %20 daha degerli gériinen altin fiyatlari mi baz alinacak gibi
bir soru akillara gelmektedir. Boyle bir durumda altinin da petrol gibi diger emtialarla paralel hareket ettigi yani
ekonomiye iliskin endiseler nedeniyle altina gelen glivenli liman alimlarinin olmadigi bir durumda altindaki
degerlenmenin asin oldugu ve kazanimlarinin geri verilebilecegi beklenebilir. Ancak ekonomiye iliskin
endiselerin ve para miktarinin arttig bir ortamda degersizlesen para nedeniyle deger saklama araci olan altina
gelen givenli liman alimlari altinin ekonominin normal donemlerine gore degerinin daha da artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle ekonomideki endiselerin devam etmesi durumunda altindaki ylikselisin devam edecegi
soylenebilirken, ancak ekonominin normal dénemlerinde altindaki hareketin yeniden 1,000 dolara dogru
gevsemesi mimkin olabilecektir.

Sonug:

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, altin bir yandan arzinin sinirli olmasi nedeniyle her iilkede ve her
dénemde cazip bir tasarruf ve yatirim araci olma 6zelligini korurken, diger yandan altinin ekonomik ve politik
istikrarsizliklardan kolayca etkilenerek sert dalgalanmalar yasayan bir yatirrm araci oldugunu soylemek
mimkindir. Bu durumun en yakin ve garpici 6rnegi, altinin son giinlerde piyasadaki olumsuz gelismelerden
etkilenerek, Lehman Brothers’in ¢oktigl 2008'de gordiugli seviyelerin de (zerinde yeni rekor seviyelere
yiikselmesidir. Once 1.233 dolar/ons seviyesini géren altin fiyatlar, daha sonra 1.250 dolar/ons seviyesini
gormistiir. Avrupa’da ortaya cikan borg krizi dolayisiyla Yunanistan ve diger Avrupa tlkelerinin ekonomik
sorunlarinin devam etmesi, bu yilizden saglanacak acil yardim fonunun doéviz kurlarinda baski yaratacagi
korkusu ve bunun yanisira ABD borsalarinda yasanan panik ve yogun satis dalgasi ile ortaya ¢ikan olumsuz
kosullar tim piyasalari sert bir sekilde asagi ¢ekerken, givenli liman almlar ile altin deger kazanan tek
enstriiman olmustur. Altin piyasasindaki islemciler, altin fiyatlarinin bu yikselisindeki en bliylik nedenin, devlet
tahvili alimi ile saglanan likiditenin enflasyon baskisi yaratacagi korkusu ile Almanya ve isvicre'den gelen yogun
talep oldugunu belirtmektedir. Aslinda burada dikkat ¢ceken en 6nemli nokta, genellikle aralarinda ters
koreleasyon olan altin ve dolarda, son 14 aydir aksi bir durum yasanarak altinin dolara paralel hareket ediyor



olmasidir. Avrupa’da yasanan gelismeler sonucu piyasalara duyulan guvensizlik nedeniyle EUR/USD paritesi
dolar lehine hareket ederken, glivenli liman olmasi nedeniyle de altin fiyatlari deger kazanmaktadir. Euro
Bolgesi’'ne yonelik risklerin global biiyiime senaryosunu tehdit etmesiyle artan risk algilamasina bagh olarak hizli
bir yiikselis kaydeden altinin bu agamadan sonra nasil bir yon izleyecegi 6nem tasimaktadir. Global trendle ilgili
ongorulerin strekli yon degistirdigi mevcut ekonomik ortamda altin, piyasaya yonelik endiselerin artmasi
durumunda glivenilir yatirim araci olarak goériilmeye devam edecektir. Buna bagli olarak éniimuzdeki glinlerde
altin fiyatlarinin, hem givenli liman olmasi gerekgesi ile hem de disilik faiz ortaminda yatirimcilarin baska
enstriimanlara yatirrm yapma imkanlarinin kisith olmasi nedeniyle yiikselmeye devam etmesi ve ons basina
1,300 seviyelerine kadar ¢ikmasi miimkin olabilecektir.



HiSSE SENEDI PiYASALARI

IMKB, yeni haftaya alicili baglamis olsa da teknik gostergeler yatay saticili bir seyre isaret ediyor...
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Gegtigimiz hafta Euro Bolgesi ekonomilerine yonelik endiselerin korunmasina bagh olarak saticili bir seyrin etkili
oldugu IMKB’de 6nemli direng seviyesi olarak gosterdigimiz 57,000 seviyelerinden 53,300 seviyelerine dogru bir
geri cekilme vyasanirken, yurt disi piyasalar onciligiinde IMKB haftayr %2.9 deger kaybiyla 54,111
seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi Piyasalarda bu hafta yurt disinda AB Bélgesi’'ndeki gelismeler ve

T T | S e aciklanacak verilerin yanisira yurt iginde oldukca hareketli

Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  gunler gecgiren i¢ siyasi gelismelerin yakindan takip edilmesi
57,061 53,365 59,771 23,760 beklenmektedir. Genel olarak ABD ve Asya borsalarindaki
Teknik | " n toparlanmaya bagh olarak yeni haftaya alicili bir seyirle
Seviyeler baslayan piyasalarin ilerleyen giinlerde Avrupa borsalarina bagh
Destek 53,800 53,500 52,500 dalgali seyrini slrdirmesi beklenirken, %4-5 civarinda
Direng 55,200 56,150 57,000 kayiplarin yasandigi gecen haftaya gore kayiplarin daha sinirli

kaldigi IMKB’de teknik géstergelerden momentum yatay saticili

bir seyre isaret etmektedir. Béyle bir durumda endeksin gegen hafta test etmis oldugu 53,500 destek
seviyesinin yeniden 6n plana ¢ikmasi beklenirken, bu seviyenin altinda endeksin daha dnce test etmis oldugu
52,500 seviyesi giicli destek olusturmaya devam etmektedir. Yatinmcilarin endeksin diisiik seviyelerini alim
firsati olarak degerlendirmeleri durumunda ise ilk asamada endeksin daha énce test etmis oldugu rekor seviye
olan 59,771 seviyelerinden 52,500 seviyesine gelen %38.2'lik fibonacci dizeltme hareketinin destekledigi
55,200 seviyelerinin direng olusturmasi beklenirken, bu seviyenin de kirilmasi durumunda ise endekste 56,150
seviyelerine dogru bir ylikselis mimkiin gériinmektedir.



Dow Jones’ta stokastik gostergenin 20’nin altina gerilemesi durumunda satislarin sertlesmesi

beklenebilir...
Weekly Q.DJI
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Kaynak: Reuters

Sorunlu AB Ulkelerindeki biitce ve borg¢ problemlerinin diger ulkelere yayilmasi ve birligin korunmasina yonelik
endiseler gecen hafta global piyasalarda sert kayiplara neden olurken, Almanya’nin giplak agiga satis islemlerine
iliskin tek tarafli olarak 6nlemler agiklamasi da bu satis baskisini arttiran énemli bir gelisme olarak 6ne gikti.
Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi haftayl %4 oraninda deger kaybiyla 10,193 puandan tamamlarken, Nasdaq
ve S&P 500 Endeksleri %5’in lizerinde deger kaybiyla haftayl tamamladi. Avrupa borsalarinda yasanan kayiplar
ise %4'e yaklasti.
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Dow Jones Endeksi Dow Jones’ta bu hafta da teknik gostergeler satis agirhkli karisik

HaftalkEn__HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta bir seyre isaret ederken, endeksteki disik seviyeler alim firsati

Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik olarak degerlendirilebilecektir. Ancak global ekonomideki
10,718 9,918 11,258 7,258 endiseler bu alimlarin sinirli kalmasini saglayacak olup, hem
Teknik | I m Bollinger Bandin hem de 55 haftalik haftalik hareketli ortalama
Seviyeler egrisinin isaret ettigi 10,150 seviyelerinin dnemli bir destek
Destek 10,150 10,000 9,600 olusturmasi beklenirken, bu seviyenin altinda endeksin 100
Direng 10,350 10,750 11,000 haftalik ortalama egrisinin isaret ettgi 9,600 seviyelerine kadar

gerilemesi mimkin goriinmektedir. Hem momentum hem de
stokastik goOstergenin saticili bir seyre isaret ettigi dikkat cekerken, stokastik gostergenin 20'nin altina
gerilemesi durumunda ise satislarin sertlesmesi beklenmektedir. ABD birinci ¢eyrek biliyime
rakamlari, konut fiyatlari ve dayanikli mal siparisleri gibi kritik verilerin agiklanacagl piyasada
aciklanacak verilerin olumlu gelmesi durumunda bile Euro kaynakli endiselerin devam etmesi durumunda iyi
gelecek rakamlara bile Dow’un verecegi tepkilerin sinirli kalmasi beklenebilir. Piyasalarin tekrar olumluya
donmesi durumunda ise ilk asamada endeksin daha 6nce test etmis oldugu en yiksek seviye olan 14,200
seviyesinden 6,470 seviyesine gelen %50’lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 10,350 seviyesi ilk
seviyesi olarak dikkati cekerken, bu seviyenin de kirilmasi durumunda 10,700 ve ardindan da 11,000
seviyelerine dogru bir ylkselis s6z konusu olabilir. Gegtigimiz hafta 48 seviyelerine kadar ylikselen ve son iki
haftadir raporlarimizda da bahsettigimiz gibi piyasalardaki endiseyi 6lcen VIX endeksinin 55 haftalik ortalama
egrisinin isaret ettigi 26 seviyesinin altina heniiz gerilememesi bu alimlarin sinirli kalmasini saglayacaktir. VIX'in
ancak bu seviyenin altina gerilemesi durumunda Dow Jones’taki yukari yonli hareketin hizlanmasi ve daha
saglikli olmasi mumkin olacaktir.

DOViz PiYASALARI

Psikolojik seviye olan 1.60 seviyesini test eden kurda yiikselisin devam edip etmeyecegi bu hafta
netllik kazanacak...

Daily QTRY= 07 /0942003 - 31052010 (GMT)
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USD/TRY . s .
/ Yunanistan’da yasanan bor¢ krizinin Avrupa’nin geneline

Haftalik En Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Yayllacagl endiseleri devam ederken, Almanya’nin gegen hafta
Mz Dl R e icinde spekiilatif hareketleri engellemek icin bazi biiyik finansal

1.6072 1.5280 1.7041 1.4330 kuruluglarin  hisse satis islemlerine sinirlama getirmesi
piyasalarda sert hareketlere yol acti. Global piyasalarda
Teknik 1 1 n R .
Seviyeler yasanan tedirginlige bagl olarak dolarin euro karsisinda
son 4 yilin en glglu seviyesine ulasmasi da USD/TRY
Destek 1.5550 1.5404 1.5000
paritesinde ylikselislere neden oldu. Boylece kur hafta ici
Direng 1.5900 1.6000 1.6720

1.60 seviyelerini gordikten sonra haftayl 1.5701 seviyesinden

sonlandirdi. Bu hafta kurda yurtdisi piyasalara odakh seyrinin
devam etmesi beklenmekte olup, Ozellikle Avrupa’da yasanan gelismeler yakindan izlenecektir. Yurtdisi
piyasalardan ¢ok olumsuz bir haber gelmedikge USD/TRY kurunun bu hafta 1.55-1.60 bandinda hareket etmesi
beklenebilir. Ote yandan piyasalardaki risk algilamasini gésteren ViX endeksinin global krizin basladigi 2008
yilindan sonra en sert ¢ikisini yasayarak kritik seviye olarak kabul ettigimiz 55 haftalik ortalama degeri olan 26’
nin Uzerinde seyretmesi, kurda bu haftada sert hareketlerin gorilmesinin mimkin olduguna isaret
etmektedir. Yeni haftanin ilk islem giniinde Cuma guinkii kapanisa yakin seviyelerde hareket eden USD/TRY
kurunun, EUR/USD paritesinde 1.21’in altina hizli hareketler yasanmasi durumunda sert bir sekilde yukselerek
yeniden 1.60 seviyelerini gorrmesi mimkin olacaktir. 1.60 seviyesinden yikselisin devam etmesi durumunda
ise en son Nisan 2008‘de test edilen 1.6720 yeni hedef seviye olabilir. EUR/USD paritesinin bu hafta bir miktar
toparlanmasi durumunda yasanacak asagl yonli hareketlerde ise, gecen hafta direng seviyesi olarak verdigimiz
1.5550 seviyesi onemli bir destek konumundadir. Buradaki destegin kirilmasi ile birlikte 365 giinlik basit
ortalama seviyesi 1.5404 seviyesine dikkat edilmelidir. Buradaki seviyenin kisa vadede asagi yonlu kirilmasi
beklenmemekle birlikte, asagi yonli hareketin devaminda 200 ginliik basit ortalama seviyesi olan 1.5000’ye
dogru yeni bir hareketin baslamasi miimkin olabilecektir.

Weekly QEURTRY=R DBO9002 - DeDTI2010 (GMT)
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Ote yandan bekledigimiz gibi EUR/USD paritesinde yasanan gerileme ile asagi yonlii hareket ederek 1.88
seviyelerini test eden EUR/TRY’de asagi yonlu hareketin devam etmesi beklenebilir. Bu noktada EUR/USD
paritesindeki hareket belirleyici olmaya devam edecektir. Genel trendde EUR/USD paritesinin 1.18 -1.15
seviyelerine kadar gerilemesi durumunda, EUR/TRY’nin de 1.82-1.81 seviyelerine kadar gerileyecegi beklentimiz
korunmaktadir.
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Euro dolar karsisinda son 4 yilin en diisiik seviyesine geriledi...

Weekly QEUR= 30MB2008 - 0HOTI2010 (GMT)
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Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Yunanistan’da baslayan bor¢ krizinin diger ulkelere de

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Dusuk . .. . L Lo
Hse 43t n rukse 1 Bst sicrayabilecegi endiselerinin artmaya devam ettigi bir ortamda,

1.2672 1.2142 1.5144 1.2234 Almanya’nin spekilatif islemleri engellemek igin tek tarafli
. olarak satis islemlerine sinirlama getirmesi euronun deger
Teknik | [} 1} . . . . )
Seviyeler kaybetmesine, hisse senetlerine ise sert satislar gelmesine
neden oldu. Onceki haftayi 1.23 seviyesinden sonlandiran
Destek 1.2018 1.1800 1.1500 o , .
EUR/USD paritesi Almanya’nin tek tarafli hareketi ve borg
Direng 1.2500 1.2700 1.3128 endiseleriyle 1.21 ile son dort yihn en disik seviyelerini

gordikten sonra, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) euroya
miidahale edebilecegi haberleri ve ABD’den agiklanan verilerinin beklentilerin altinda kalmasi ile yeniden
1.26 seviyesine cikti. Ancak haftay1 1.2570 seviyesinde tamamladi. Yeni haftaya ispanya Merkez Bankasi’nin bir
bankaya el koydugu haberiyle 1.23 seviyelerine gerileyerek baslayan paritenin hafta icinde olasi tepki
alimlariyla 1.27’ye kadar ¢ikmasi mimkin goriilmekle birlikte, bu seviyelerin kalici olmayacagi dastnlayor.
Euronun kisa vadede toparlanacagina dair beklentiler olsa da, ABD ekonomisinine yonelik buyume
beklentilerinin daha olumlu olmasi, buna ek olarak Yunanistan’da baslayan borg¢ krizi slirecinde AB’nin
kredibilite kaybina ugramasi euronun uzun vadede 1.20-1.15 seviyelerini gorebilecegine isaret
etmektedir. Teknik olarak da EUR/USD paritesi 55 haftalik ortalama degeri olan 1.3128 in Gzerinde bir kapanis
yapamadigl slirece yukari hareketlerin kalici olmayacagini soyleyebiliriz. Almanya’nin hafta iginde tek tarafli
aldig1 karar mali birligin gliclendirilmesinin konusuldugu bir ortamda, bir yandan ECB dahil pek ¢ok elestirileriye
neden olurken, bir yandan da Almanya’nin birlikten bagimsiz bir karar birligin gelecegine yonelik kaygilari
artirmistir. Gegen haftaki analizimizde degindigimiz gibi 1.23 seviyesindeki destegi kirarak 1.21 seviyelerine
kadar gerileyen paritenin bir miktar toparlanma egiliminde oldugu gorilmektedir. Pazartesi gini 1.23
seviyelerinden islem goren paritenin olasi yukari yonli hareketinde ilk olarak 20 glinlik hareketli ortalama
seviyesi 1.27 seviyesini test etmesi beklenebilir. Ancak bu seviyenin lzerinde kalici bir seklilde tutunmasi pek
mimkin gozikmemektedir. Euro Bolgesi'ne yonelik kaygilarin siirmesi durumunda yeni hedef seviyesi 1.20
olarak goriilmeye devam edilmekte olup, 1.20'nin kararli sekilde kirilmasi durumunda ise bir sonraki hedef
1.18-1.15 araligi olacaktir. Paritenin 1.15 seviyelerine kadar gerilemesi durumunda, piyasalarda Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) euroya miidahale edebilecegi haberlerinin yeniden giindeme gelmesi halinde, paritenin bir
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miktar toparlanmasi mimkin olmakla birlikte, uzun vadede halihazirda borg krizine karsi aldigi 6nlemler ve
birligin ortak hareket edememesi dolayisiyla kredibilite kaybeden AB ve Euro Bolgesi'ne yonelik endiselerin kisa
vadede sona emesi beklenmemektedir. Hatta birligin dagilmasina yonelik kaygilarin giderek artacagi ve bu
durumun euro Uzerindeki baskilari daha da artiracagi diistintiimektedir.

USD/JPY hafta boyunca saticili bir seyir izledi...

Weekly QJPY= DBOH007 - 0 IDS2010 (GMT)
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UsD/IPY Global piyasalarda risk algilamasinin arttigi dénemlerde
Haftahk En Hafalk En 52 nafta 52 nana_ degerlenen yenin bu egilimini gectigimiz hafta da
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Disiik korudugu goérildi. Japonya’da blylime rakamlarinin pek
92.96 38.98 101.45 84.81 parlak goérinmemesi ve Japonya Maliye Bakani’ndan
ceknik : . i gelen acgiklamalarin  piyasalarda midahele olarak
eKkni
Seviyeler yorumlanmasi USD/JPY paritesi Uzerinde hafta boyunca
Destek £9.70 28.80 85,80 etkili olan belli bash gelismeler oldu. Hafta genelinde
asagl yonla bir seyir izleyen parite 88.98 seviyesine kadar
Direng 91.73 92.79 93.60

gerilese de, hafta sonuna dogru bir miktar toparlanarak

haftayl 90 seviyesinden kapatmayi basardi. Yeni haftada
Cuma giinkii kapanis seviyelerine yakin seyrini koruyan paritenin bu haftaki seyrinde Japonya TUFE,
ABD birinci ¢eyrek blylime rakamlari, konut fiyatlari ve dayanikli mal siparisleri piyasada yakindan
takip edilecektir. Piyasalardaki olumsuz goriinimiin devam etmesi durumunda asag yonli
hareketine devam etmesi beklenen USD/JPY paritesinin, 89.70 seviyesinin altinda ginlik kapanis
yapmasl, pariteninin gecen hafta belirttigimiz 88.80 seviyesine yonelmesine yol acabilecektir. Bu
seviyesinin altinda psikolojik destek seviyesi olarak gortilen 88.00 seviyesinin de kirilmasi halinde, en
son 2009 yilinda test edilen 85.80 seviyelerine dogru bir hareket gorulebilir. Olasi yiikselislerde gecen
hafta test edilen 90.80 ve 13 haftalik hareketli ortalama seviyesi 91.73 6nemli direng seviyeleri olarak
yakindan takip edilmelidir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol bu hafta 2009 yili Eyliil ayindan beri en diisiik seviyeye geriledi...
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Petrol Haftaya 71.29 dolar seviyesinden baslayan petrol, hafta
T e m | 5 e 51 T basinda haftanin en yiksek degeri olan 72.52 dolar
Yiiksek Diistik En Yiiksek  En Diisiik seviyesine yikselerek bir miktar toparlanma egilimi
92.25 64.24 87.15 51.53 gosterse de, hafta icinde Almanya’nin ciplak agiga satis
islemlerini yasaklamasi ve diger AB Uyesi (lkeler
Teknik 1 I n . o N
Seviyeler tarafindan da benzer kararlarin alinabilecegi endisesiyle
gelen satislar, petrolde tiim destek seviyelerinin hizla
Destek 69.09 68.60 67.03 S L .
kirllmasina yol agti. Avrupa’daki borg krizinin ekonomiyi
Direng 71.80 72.50 74.92

yavaslatacagl ve enerji talebini kisacagi korkulari global

kotlimserligi koriklerken, petrol dolar karsisinda gecen
yilin Eylil ayindan beri gérdigl en disik seviye olan 64.24 dolara geriledi. ABD petrol stoklarinin 5.
kez dustiglintin aciklanmasina karsin dislisiin beklentilerden az olmasi, fiyatlar Gzerinde sinirh bir
etki yarattl. Cuma glini Alman parlamentosunun Yunanistan yardim paketini onaylamasiyla, petrol
bir miktar yikselerek haftayi 70.04 dolar seviyesinden kapatmayi basardi. Yeni hafta basinda 70 dolar
seviyesinden islem goéren petrol fiyatlarinin seyrinde ABD’nin yanisira Euro Bdlgesi’'nde yasanacak
gelismeler belirleyici olmaya devam edecektir. Petrolde distsiin hiz kesmesi ve tepki alimlari gelmesi
durumda 71.80 ve 72.50 seviyeleri yakindan takip edilmelidir. Buradaki direnclerin kiriimasi halinde
20 glinlik hareketli ortalama seviyesi 74.92 dolara dogru bir hareket baslayabilir. Piyasalardaki
olumsuz gorinidmiin siirmesi ve yeniden sert satislarin yasanmasi durumunda 69.09 dolarin altinda
glnlik kapanis yasanmasi halinde ise 68.60 ve 67.03 destek seviyeleri olarak takip edilmelidir.
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Altin fiyartlar kar satiglarina bagh olarak geriledi...

Daily @XAU= 10091200 - 01082010 (GMT)
Cndl, @¥A=, Bid Price
24/05/2010,1 176.43,1,190.75,1,175.98, 1 157 A usD

Teknik olarak yeni tepe seviyesinin bir onceki Ozs
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Altin Haftanin ilk glini en ylksek 1,242 dolar/ons seviyesini

I, 80 altin fiyatlari, rekor zirvelere dogru yikseldikten

Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Dsiik sonra gelen kar satiglariyla birlikte sert bir sekilde geriledi
1242 1,166 1,248 864 ve bir 6nceki haftanin dip seviyesi olan 1,183 dolar/ons

seviyesini kirarak hafta boyunce en dusik 1,166 dolar/ons
Teknik 1 I n L . . .
Seviyeler seviyesini gordl. Almanya’da bazi hisse senedi ve tahviller

Uzerinde aciga satisin yasaklanmasi, ABD’de hafta icinde
Destek 1,166 1,144 1,129 T o ) o )

aciklanan verilerin beklentilerin aksine koétiu gelmesi,
Direng 1,191 1,205 1,300

Avrupa’da blylime beklentilerinin zayiflamasi sonucu

yikselen dolar fiyatlari altini baski altina alan baslica
gelismelerdi. Ayrica gelen kar satislari da altin fiyatlarinin diistslini hizlandirdi. Béylece haftay1 1,175
dolar/ons seviyesinden kapatan altin fiyatlari, haftalik bazda %4.85 oraninda deger kaybetti. Yeni
haftanin ilk islem gliniinde 1,189 dolar/ons seviyelerinde hareket eden altin fiyatlari Gizerinde ABD ve
ingiltere 1.ceyrek biiyiime oranlari etkili olabilir. Altindaki diisiisiin gegici olacagi diisiinilmekte olup,
Euro Bolgesi’'ne yonelik endiselerin kisa vadede azalmayacag beklentisine bagli olarak altina glivenli
liman alimlarinin gelmesi ve altinin yeni rekorlar denemeleri yapmasi bekelenebilir. Bu cergevede
yilsonuna kadar altinin 1,300 seviyelerine kadar ¢ikabilecegi beklentimizi korumaya devam ediyoruz.
Kisa vadede ise, altinda kar satislarinin devam etmesi durumunda hafta icinde kisa siireli test ettigi 20
glnlik hareketi ortalama seviyesi olan 1,166 énemli destek seviyesi olarak goérulebilir. Bu seviyenin
kalici bir sekilde kirllmasi ve bu seviyenin altinda bir glinliik kapanis gorilmesi durumunda ise 20
haftalik hareketli ortalama seviyesi 1,144’inde kirilmasi ile birlikte 1,129 seviyelerine kadar bir geri
cekilme yasanabilir. Yeni haftanin ilk islem glinlinde 1,190 seviyelerini test eden altinin olasi yukari
yonli hareketlerinde ise ilk etapta 50 ginlik hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 1,191
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seviyesini test etmesi beklenmektedir. Buradaki direncin kirilmasi halinde gecen haftalarda
belirttigimiz 1,193 ve 1,205 destek seviyeleri yeni direng seviyeleri olarak takip edilmelidir.

KREDIi PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri %9.50 seviyesinin lizerine bir hareket olusturamadi...

Gosterge tahvilde satiglar;simirh kaldh

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Hafta icinde PPK toplantisinda TCMB’nin faizleri distk

Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta tutmaya devam edeceginin teyit edilmesine ragmen

Yiiksek Diisiik En Yuksek En Dusik . . " . . .
: : Avrupa bolgesine yonelik endiselerle global piyasalarda

9.44 9.10 15.69 7.59 . , I

derinlesen satislar ve ABD’de aciklanan verilerin
;:';?;:Ier ! i i beklentilerden kot gelmesi sonucu yurtici piyasalarinda
Destek 9.16 3.00 8.80 da olumsuz bir hava hakimdi. Gecen haftaya deger
Direng 930 950 SiEE artislariyla baslayan ortalama bilesik getiri zayiflayan

kurlarla birlikte haftanin sonlarina dogru deger kaybetti.
Saticili bir seyrin hakim oldugu piyasada, ortalama bilesik getiri 5 baz puan deger keybederek haftayi
%9.28 seviyesinden tamamladi.

Gectigimiz hafta aciklanan Mayis ayi ikinci ddnem beklenti anketine gore; yil sonu TUFE beklentisi
%8.57’'den %8.60’a yiikselirken, 12 ay sonrasi TUFE beklentisi 10 baz puan diisiisle %7.48 seviyesine
geriledi. Enflasyon beklentilerinde 6nemli bir degisiklik gérlinmezken, yeni haftada getirideki yukari
yonll baskilarin da azaldigi izlenmektedir. Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getirinin asagl yonli
hareketlerinde %9.10 seviyeleri goriilmesine ragmen burada c¢ok kisa sireli olarak kalmis ve tekrar
gecen hafta kirilmasinin  zor oldugunu belirttigimiz %9.16 seviyesinin Uzerine ¢ikmistir.
Beklentilerimizin aksine ortalama bilesik getiri %9.16 seviyesini kararli bir sekilde kirilmasi
durumunda bu seviyenin altinda glinlik kapanislarda yeni hedef %9.00 seviyeleri olacaktir. ABD
gectigimiz hafta da gilvenli liman olarak alimlari sonucu tahvil ve bono piyaslarinda getiriler
gerilemeye devam etti. 2 yillk ABD Hazine tahvil getirisi gerilemeye devam ederken, 2 yillik yurtigi
gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spread 8.60 seviyesine kadar
acildi. Bu hafta ise spread kritik 6nemli seviye olan 8.56'nin yeniden altina gerilemis durumda. Bu
hafta 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin %0.75 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, kritik spread
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seviyesi 8.56, ortalama bileik getiri icin %9.30 seviyelerine direng olarak isaret etmektedir. Bu
seviyenin kararli bir sekilde kirillmasi durumunda, ortalama bilesik getirinin gectigimiz hafta test ettigi
ancak kiramadigi %9.45-%9.50 seviyeleri yeni direng seviyeleri gérinimiindedir.

Gegtigimiz hafta gosterge eurobono Fibonacci %38.2 diizeltmesi 160.400 seviyesinden déndii...

€1.%38.2 duzeltmesi 160.400 seviyesi test edildi

P H\ﬂhwn i U—

Capyright 2010 Bl

Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi Gegctigimiz haftalarda Avrupa Birligi ve IMF'nin ortaklasa

Haftalik En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta sagladigl 750 milyar euroluk yardim paketinin yeterli olup

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik o .. .
olmayacaginin tartisiilmaya baslanmasinin lzerinden ¢ok

160.400 155.350 165.830 121.440 . .
gecmeden piyasalar bu kez Almanya kaynakli haber ile
Teknik 1 I n , . . .
Seviyeler sarsildi. Almanya’nin bazi hisse senedi ve tahviller
Destek 156,300 155.350 154.600 Uzerinde acgiga satisi yasaklamasi piyasalarda olumsuz
Diren 156950 160400 161500 algilamalara neden oldu. Avrupa kaynakh endiselerin

piyasayi baski altinda tutmaya devam etmesine ek olarak

ABD’den gelen verilerin beklentileri karsilamamasi da 2030 vadeli gosterge eurobonoda hafta
boyunca diistislere neden oldu. Boylece gosterge eurobono haftalik bazda %1.87 oraninda diiserek
haftay1 156.932 seviyesinden tamamladi.

Global piyasalara paralel seyir izleyen eurobonoda yeni haftada hafif yukari yonli bir hareket
izlenmektedir. Yunanistan’in da haftanin ilk islem glintinde tatil olmasi ile birlikte haber akisinin daha
sig kaldig1 goriliirken, olumlu baslangic stirpriz gorinmemektedir. Bu hafta da gelismekte olan llke
eurobonolarinin Euro Bolgesi’'nden gelebilecek haberlere odaklanmasi mumkiin goriintrken,
EUR/USD paritesinde haftanin ilk islem giinlinde goriilen asagi yonli hareketin daha da sertlesmesi
durumunda gelismekte olan (ilke eurubonolarinin hareketine benzer sekilde 2030 vadeli gosterge
eurobonoda kayiplar artabilir. Bu hafta ABD 1.ceyrek blylime revizesi ve konut verileri dnemli
gorinilrken, Euro Bolgesi sanayi siparis verileri getiriler lzerinde etkili olabilir. Avrupa kaynakli
endiselerin piyasay! baski altinda tutmaya devam etmesi halinde ise eurobonoda saticili bir seyir
izlenebilir. GOsterge eurobononun asagl yonli hareketlerinde 156.300 seviyesi ilk destek olarak
dikkat ¢ekerken, bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda 155.350 seviyesi yeni hedef
seviye goriinimindedir. ABD hisse senedi piyasasindaki hareketlerden oldukca etkilenen gosterge
eurobonoda endeksin hareketine bagh olarak pozitif bir seyir izlenebilir. Gosterge eurobononun
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yukari yonli hareketlerinde 159.750 seviyesi 6nemli bir direng olarak dikkat cekmektedir. Gegctigimiz
haftaki haftalik raporumuzda da belirttigimiz gibi gosterge eurobono Fibonacci %38.2 dizeltmesi
160.400 seviyesine kadar ylikselmesine karsin bu seviyeyi kiramamistir. Bu hafta, haftanin ilk islem
glinindeki olumlulugun devam etmesi durumunda yeniden 160.400 seviyesinin test edilmesi
mimkiin olabilecektir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda 161.500 yeni hedef
seviyesi olabilir.

Gegtigimiz hafta 10 yilhlk ABD Hazine tahvil getirisinde giivenli liman alimlari goriildii...

Daily QUS10YT=RR 25/08/2009 - 27/05/2010 (UTC)
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Kaynak: Reuters
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi ABD’de verilerin karisik bir goérinim c¢izmesi ve

Haftalik En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta piyasalarda Avrupa’daki borg krizinin ABD’deki ekonomik

Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusik . . . .
: : toparlanmayi etkileyecegi tzerine yapilan tartismalar 10

3.50 3.10 1.5144 1.2142 . . - .

yillik ABD hazine tahvil getirisine satis gelmesine neden
;:';?;:Ier ! i i oldu. Boylece 10 yilhik ABD hazine tahvil getirisi hafta
Destek 3.10 3.02 205 boyunca en yiksek %3.50 seviyesini gordi. Ancak daha
Direng 399 363 393 sonra Euro bolgesi krizini ¢dzme ¢abalarinin  kiresel

ekonominin  oninld  kesebilecegine dair endiseler,
Almanya’nin bazi hisse senedi ve tahviller (izerinde aciga satisi yasaklamasi ile Avrupa Bélgesi’'nde
olusan belirsizlik, glivenli liman olarak gortlen 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisine yeniden sert alim
gelmesine neden oldu. Boylece 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi haftalik bazda 23 puan azalarak
haftayi %3.22 seviyesinden tamamladi.

Gectigimiz hafta %3.10 ile 2 Ekim 2009

e - L - .
R T— | tarihinden beri goriilen en dislik seviyeye

30Y,4.05
YC, QUSBMK= Hitorical( 17/05/2010)
30Y,4.363

YC, QUSBMK= Historical(23/04/2010)
30Y,4.663

M gerileyen 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinde
s yeni haftada da asagl yonli hareket devam
etmektedir.  Avrupa kaynakli  endiseler
, yatinmcilarin risk algilamalamarinin
5 bozulmasina neden olurken, yatirimcilarin hali
hazirdaki endiseli ortamda en glvenli liman

M 6M B0 ) ) Y A B (1) 30Y 17

Kaynak: Reuters



olarak ABD’yi gormeleri dikkat cekmektedir. ABD’nin getiri egrisi inceledigimizde; 6zellikle uzun vadeli
tahvil getirilerinde sert asagi yonla hareketler dikkat cekmektedir. 24.05.2010 tarihine ait olan getiri
egrisinin (siyah), 1 hafta 6ncesine ait olan (gri), 1 ay 6ncesine ait olan (kirmizi) ve 3 ay Oncesinie ait
olan (sari1) getiri egrisine gore asagl yonde kaydigi gorilmektedir. Bunun temel nedeni uzun vadeli
tahvillere Avrupa kaynakli endislerle glivenli alimlari gelmesiyken, ikinci bir neden de ABD’de
gectigimiz hafta aciklanan Nisan ayinda cekirdek TUFE’nin son 44 yilin en diisiik seviyesi olan %0.9
seviyesine gerilemesidir. 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin Mayis ayinda 60 baz puan gerilemesi
dikkat cekmektedir. Ancak yiksek kamu borcu ve bitce acigl ile ABD’nin de 6nlimiizdeki donemde
risk unsuru olmasi miimkin olabilir. Bu hafta 10 yilllk ABD Hazine tahvil getirisinin asagi yonli
hareketlerinde gectigimiz hafta da test ettigi ancak kiramadigi %3.10 seviyesi onemli bir destek
gorinimiindedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda ise %3.02 seviyesi yeni hedef
seviye gérinimindedir. Diger yandan ABD Hazine si'nin dizenleyecegi 2, 5 ve 7 yillik tahvil ihaleleri
yeterli talebin gelip gelmemesi bakimindan dikkatle takip edilecektir. ihalelere yeterli talebin
gelmemesi satis baskisi yaratabilecekken, 10 yilik ABD Hazine tahvil getirisinin yukari yonli
hareketlerinde %3.27 seviyesinin ilk direng seviyesi olmasi mimkiin gériinmektedir. Bu seviyenin
kararh bir sekilde kirilmasi durumunda ise yukari yonli hareket hizlanabileceginden %3.53 seviyesi
direncg olabilir.

5 yillik CDS’lerde bozulma devam etmektedir...

Gegtigimiz hafta Almanya’nin ¢iplak aciga satis islemini

Haftalik 5 Villik CDS Performanslan yasaklamasinin ardindan CDS’lerin genel olarak arttig

gorilmektedir. En ¢ok artis %35.4 ile borg krizi

irlanda

pporiek ] nedeniyle siradaki llke oldugu iddia edilen Portekiz
srane ] CDS’lerinde goriilmektedir. irlanda, Yunanistan, Giiney
virane : Afrika ve Rusya CDSlerindeki artis da dikkat
A'mTJS cekmektedir. Almanya parlamentosunun Ust kanadinin
srecie ] yardim paketini onaylamasinin ardindan, Almanya’nin

G:;:!aﬁfs::: ] 5 yillik CDS’leri Euro Bolgesi’'nden ayrisarak %11.4’lik
ke 1 | diisisle en iyi performansi gostermistir. Tirkiye

CDS’leri ise %8.54’lik artisla 194.45’e ylkselmistir. Bu
durum Avrupa kaynakli endiselerden Tirkiye'nin risk

0 20 40

Kaynak: Bloomberg

priminin de etkilendigine isaret etmektedir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 ./ 13000 S&P
2100 4 12000 % Dow Jones 500 Nasdaq VIX
11000
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

8000
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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Bovespa Jalsh Sensex BUX KLCI 100
1HYD -4.03 -497 419 823 -397 -2.55 -6.52 -4.00 372 -530 -9.80 -152 081 -2.94
1AYD -1249 -13.07 -13.29 927 -9.49 -6.34 -8.89 -3.76 942 1393 -17.48 -133 0.03 -8.11
3AYD 9.03 -1117 -1440 247 375 -6.13 143 212 479 303 -16.74 -2.04 212 7
D 3699 17,59 -2.56 3911 15.81 6.80 3720 B3 2553 -5.03 2084 388 16.64 5399

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

usD
650 usD usD 50 5200 USD ;g0
600 4700 - - 1600
70
550 4200 - -~ 1400
500
v 60 3700 - - 1200
450
400 ! 50 3200 - - 1000
350 | 2700 - - 800
40
300 2200 - - 600
250 30 1700 - 400
200 1200 200
150 b——F—— T —T—T— T 20 oot
0 0 0 0 =] D ()] [<2) D D D o o
g &8 8 8 8 83 83 & 8 & 8 2 3 s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 3 o
o o o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ; S & B ~ ~ ? S o B ~ P ?
§ 8 ® 0 & &8 § ¥ ® © & & % © & & < <4 60 o o o = <5 o o
o o o - - o o o o - - o o
Tiirkiye Giiney Afrika . .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
—— Hindistan Cin (Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi
% GOE Arjantin  Brezilya Cin Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya Meksika Misir Polonya Rusya Sili Tayland Tirkiye
1HYD -7.62 -5.57 -8.95 -5.20 -10.10 -8.31 -7.46 -7.08 -7.79 -6.90 -7.46 -4.63 -9.06 -3.64 -0.64 -5.39
1AYD -13.32 -17.38 -18.97 -11.42 -13.02 -12.72 -11.34 -21.20 -7.57 -13.70 -16.43 -20.90 -19.85 -5.96 -2.49 -13.49
3AYD -5.99 -6.46 -14.18 -5.56 -0.61 -5.28 -1.58 -8.91 3.82 -3.84 -8.14 -8.04 -10.26 -7.14 14.77 0.08
1YYD 17.27 32.81 17.10 10.94 51.21 16.85 22.32 27.05 29.07 24.37 11.75 22.17 9.62 21.64 40.04 41.97
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
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iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
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46.35 .62 32.85 2330 7090 5252 8503 7098
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Hisse Adedi Orani
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali
1HYD -2.82 -2.87 -2.94 -3.09 -3.74 -2.03
1AYD -8.24 -8.09 -8.11 -8.40 -8.13 -7.69
3AYD 4.01 3.61 3.17 2.68 -0.47 7.32
1YYD 51.23 52.76 53.99 53.93 58.14 59.43
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Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)

541
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-144
-10.65
1176
48.63
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usD .
usb usb Son3 Aydaki Hareket usb
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100 4 70 4 1200
- 800 60 o
80 -
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60 o 40
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20 o - 200 20 - 1050
10 -
0 v v v v v — 0
0 1000
0£/70a7 Kizhar ca/2008 19/7004 ca/ree 1)/727) (¢ VrInds

02/2010  03/2010  03/2010  04/2010  04/2010 ~ 04/2010  05/2010

Brent Petrol

Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol ~——Altin(Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

_21105/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 70.04 71.68 1177 6823 2025 17.66 21279 47.10
1 nihk Ortalama 74.51 78.30 1061 6506 1971 16.48 18783 47 38
1HYD {%) -2.19 -8.02 -4.55 -1.03 -2.61 871 -0.94 -10.81
1AYD {%) -16.07 -16.16 3.19 -12.03 -1392 -1.06 -21.85 -19.495
IAYD {%) -11.41 -9.45 6.17 -5.74 -2.68 11.39 444 -757
1YVD {%) 12.89 632 25.40 4767 39.01 23.55 69.00 50.77

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=0¢ Aylik ylizde degisim, 1YYD=Bir yillik ylizde degisim

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi
S&P Emtia Endeksleri
usb 14000
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500
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Altin Dogal Gaz 0 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Sanayi Metalleri Tarim 04/2007 09/2007 02/2008 07/2008 12/2008 05/2009 10/2009 03/2010

Global (Sag Ek.)
Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
Sanayi Enerji Dig Kalorifer

% Global Tanm Metaller Emtia Alin Dogal Gaz Nikel Bakr Bugday Yakat
1HYD -555 181 236 0.3 -4.20 587 097 -113 0.82 -192
1AYD 23 30 -15.33 .33 3.40 104 2178 1207 -3.46 -3
3AYD 864 9M 601 -1.56 529 -20.49 140 575 -188 -1

mo 1233 -10.33 43.01 798 2542 020 68.72 17.49 -2384 prat}



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi USD’nin Haftalik Degisimi
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2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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iTraxx Crossover
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

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
400bps 55
5
350
45
300 4
)50 35
3
200 J{ 2.5
150 ) 2
15
100 1
0 05 .
0 Lo
0 ~ ~ ~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 0 0 (o)) [«)] (o)) [}
o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ 00 0 0 0 o0 0 (2] (2] (2] a a ~ S~ S~ ~ S~ ~ ~ S~ S~ ~ S~ ~ ~ S~ S~ ~
o o o o o o o o o o o o o o o o - [s2] wn ~ - - wn ~ [l - - on wn ~
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ o o o o o - o o o o o - o o o o
< X<} 0 o o~ o~ < o 0 o [a'] o~ < o 0 o
o o o - — o o o o - - o o o o — .
—— ECB Faiz Orani
—— USD Spread —— GBPSpread 3 ay Gosterge Hazine Bonosu Getirisi
Euro Spread AUD Spread 3 ay Euro OIS
Ingiltere Kisa Vadeli Faiz Oranlan ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan
6.5
7 7 6.0
5.5
6 -6
5.0
5 - 45
4.0
4 -4 35
3.0
3 -3 2.5
2.0
2 r2 1.5
1.0
1 r1 0.5
. 0.0
0 -0
NN NN NN O 0 0 0 © 0 O O O O
5555558888888883 S83Ss3SsscsSsssnme
s R B T S = S S A 5885383238868 385888-¢5
o o (=) o o — o o o o o — o o o o
BoE Faiz Orani ——— FED Faiz Orani —— 3 ay USD Libor
3 ay Gosterge Hazine Bonosu Getirisi .
3ay GBP OIS 3 ay ABCP Getirisi 3 ay USD OIS
3 ay GBP Libor 3 ay Hazine Bonosu Getirisi
FED Politika Faizleri FED Politika Faizleri
6.0 6
55
50 5
45
4.0 4
35
3.0 3
25
20 2 M
T vu Nk)\n——\_’
1
1.0
05 o
0.0
I L . s s 35 5 838338 &8 38383 8 2 2
$EEELLEEEEEEL8EE  S352szsafzsass
(=) o o - o o o — o o o — o o o —
——— ABD 3 Aylik Hazine Bonosu Getirisi
Fed Efektif Faiz Orani Fed Politika Faizi TED Spread

Bu raporda yer alan veriler Bloomberg’den alinmistir.
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