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Haftallk Analizz Merkez Bankalarinin Miidahalelerinin Kurlar Uzerindeki
Etkileri

Esnek doviz kuru rejiminin 1970’li yillarda uygulamaya ge¢mesinin ardindan,
artan volatilite ile birlikte tGlke merkez bankalarinin déviz kurlarina miidahale
etme gerekliligi dogmustur. Merkez Bankalar tarafindan vyapilan bu
miidahalelerin diger ulkelerin merkez bankalari ile koordineli bir sekilde
yapildigi zaman kurlarda istenilen degisikligin saglandigi, diger merkez bankalari
ile koordineli bir sekilde yapilmadigl zaman ise kurlarda kisa siireli bir degisiklik
olsa da genel trendin degismedigi gériilmistiir. Bu galismada, Japonya, Isvigre
ve Turkiye’de kura yapilan midahaleler bu ¢ercevede incelenmistir.

Piyasalarda Gegen Hafta...

ABD’de Fed’in faiz karari toplantisinda deflasyon endiselerini dile getirmesi ile
borsalar deger kaybederken Cuma glnki agiklanan dayanikh mal siparisi
verisinin FED’in yeniden likidite artinmina gitmesine gerek kalmayacagi
beklentisini dogurmasi ve onemli teknik direnglerin kirilmasi ile Dow Jones
endeksi haftayr 10.860 seviyesinden tamamlarken haftalik bazda %2.86
oraninda deger kazandi. Avrupa borsalari da kiiresel piyasalarda yasanan olumlu
havanin etkisiyle haftayi deger artisiyla tamamladi.

Diger yandan ABD kaynakl endiseler sonucunda dolardaki deger kaybinin
artmasi ile EUR/USD paritesi haftayr 1.36 seviyesinden tamamlayarak haftalik
bazda %3.39 oraninda deger kazandi. Ayrica Moody's'in Anglo Irish Bank'in
garantisiz tahvillerinde notunu 3 kademe birden indirmesi euroyu fazla
etkilemedi ve parite yiksek seviyelerde seyrini sirdird.

Altin fiyatlari global piyasalarda artan risk algilamasi ile gelen alimlarla
yukselisini strdtrirken 1.300 dolar/ons seviyesini test ederek tiim zamanlarin
rekorunu kirdi ve haftalik bazda %1.60 oraninda deger kazandi. Petrol fiyatlari
ise hafta boyunca dalgali bir seyir izledi ve haftayl 76.60 seviyesinden %2.32
oraninda artigla tamamladi.

Yurticinde ise haftaya alicili bir baslangi¢ yapan IMKB, hafta boyunca dalgali bir
seyir izlerken, haftanin son giini TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini
yiikseltmesi endekse gelen satislarda etkili oldu. Bu gelismeler altinda IMKB100
endeksi haftayl %0.6 yikselisle 64,241 seviyesinden tamamladi. Ortalama bilesik
getiri ise haftayl 8 baz puan artisla 8.18 seviyesinden tamamladi.

Bu hafta yogun bir veri takvimi bizi beklerken ABD’de Chicago Fed endeksi
verisinin yani sira konut piyasasina dair S&P/Case-Shiller ev fiyat endeksi ve
haftalik mortgage verileri ile istihdam piyasasina dair haftalik issizlik bagvurulari
verisinin piyasanin seyri tizerinde etkili olmasi beklenmektedir. Euro Bolgesi’'nde
ise issizlik verisi 6nemli bir veri olarak dikkat ¢ekmektedir. Yurticinde ise dis

ticaret dengesi agiklanacak tek veri olarak dikkat cekmektedir.




Merkez Bankalarinin Miidahalelerinin Kurlar Uzerindeki Etkileri

Esnek déviz kuru rejiminin 1970°li yillarda uygulamaya ge¢cmesinin ardindan, artan volatilite ile birlikte iilke
merkez bankalarinin déviz kurlarina miidahale etme gerekliliGi dogmustur. Merkez Bankalari tarafindan yapilan
bu miidahalelerin diger (ilkelerin merkez bankalari ile koordineli bir sekilde yapildigi zaman kurlarda istenilen
degisikligin saglandigi, diger merkez bankalari ile koordineli bir sekilde yapilmadigi zaman ise kurlarda kisa
siireli bir dedisiklik olsa da genel trendin dedismedidi gériilmiistiir. Bu ¢calismada, Japonya, isvicre ve Tiirkiye’de
kura yapilan miidahaleler bu ¢ergevede incelenmistir.

Serbest kur rejiminin daha islevsel olmaya basladigi 1980’lerden bu yana, Ulkeler kendi para birimlerinin diger
para birimleri karsisinda yasadigi volatiliteleri diizeltmek icin zaman zaman déviz kuruna miuidahalelerde
bulunmuslardir. Bu miidahalelerin ¢ogunlukla, ekonomisi ihracata dayali Glkelerin merkez bankalarinca rekabet
kabiliyetini diisirmemek amaciyla yapildigi, ancak buna ragmen midahalelerin basarili olmadigi gériilmektedir.

Merkez bankalari para birimlerini stabilize edebilmek icin bu miidahaleleri yapma geregi duyarken, literatiirde
merkez bankalari tarafindan yapilan miidahalelerin gergekten ise yarayip yaramadigi konusunda g farkh goris
olusmustur. Birinci gorlise gore, midahaleler spekilatif para hareketlerinin 6niine gecebilmekte ve para
birimindeki volatilitenin azalmasina yardim etmektedir. ikinci gériis, merkez bankalari miidahalelerinin
piyasalardaki belirsizlikleri ve spekilatif islemleri arttirmasi nedeniyle volatilitenin artigini 6ne stirmektedir.
Uglincii goriis ise yapilan bu midahalelerin piyasalar izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savunmaktadir.
Bu nedenle literatiirde merkez bankalari tarafindan para piyasalarina yapilan midahalelerin sonuca ulasip
ulasmadigi konusunda kesin bir fikir birligi mevcut degildir.

Bu calismada Japonya, isvicre ve Tiirkiye érnekleri irdelenerek, merkez bankalarinin kura miidahalelerinin etkisi
Uzerinde bir analiz yapilmistir.

1) Japonya

1980 yilindan bu yana Japonya’nin yene yaptigi miidahalelerin arkasinda buyiik 6l¢iide ihracata dayali Japon
ekonomisindeki blylmenin kirilgan olmasi yatmaktadir. Ashinda ABD'nin biyuk dis agigindan dolayi dolarin
deger kaybetmesi, Japonya’nin ise yiksek cari fazlasindan dolayi yenin dolar karsisinda degerlenmesi teorik
olarak normal bir durumken, Japonya Merkez Bankasi (BOJ) Japonya ekonomisinin ihracat glicini korumak igin
yen yikseldiginde piyasalara miudahale etmek yoluyla USD/JPY kurunu yukari ¢ekerek yenin zayiflamasini
amaglamaktadir. Yillardir yasadigi durgunlukla micadele eden Japonya’da, tasarruf oraninin yiiksek olmasi
nedeniyle yurt ici talebin de zayif seyrettigi gbz online alindiginda, Japonya’nin ihracatta rekabet giliciini
korumayi amaglamasi ka¢inilmaz bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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1980’lerin ikinci yarisinda dolarin asiri deger yitirmesi lizerine, BoJ 1986 yilinda tek tarafli olarak ABD dolarini
destekleyecek midahaleler yapmaya baslamistir. 1986'nin sonunda Bundesbank’in (Eski Almanya Merkez
Bankasi) ve 1987 yilinda Fed’in de katilimiyla devam eden midahaleler 1991 yilina kadar yogun bir sekilde
devam etmistir. 1980’li yillarda diger merkez bankalariyla koordineli olarak gergeklestirilen tim bu mudahaleler
doviz kurlarini etkilemede oldukga basarili olmustur. 1990’h yillara gelindig§inde ABD ekonomisi uzun sureli
blylime silirecine girerken, Japon ekonomisi daralmaya baslamistir. ABD’nin ekonomik aktivitenin
canlanmasinin etkisiyle yiksek cari agik vermeye baslamasi, yenin dolar karsisinda deger kazanmaya
baslamasina yol agmistir. BOJ yenin asiri degerlenmesini engellemek i¢in bu yillarda 6zellikle yen satisi yoniinde
biylUk miktarh midahaleler yapmayi stirdlirmustir.

2000'li yillarda Japonya disinda diger gelismis tlke merkez bankalarinin olduk¢a seyrek miidahale etme egilimini
surdardigl, Japonya’nin ise midahalelerine devam ettigi gorilmektedir. Daha 6nceki yillarda BOJ'un diger
merkez bankalariyla koordineli bir sekilde ylrattigi midahalelerin basaril oldugu gorilirken, 2002-2004 yillari
arasinda yen satisl yoluyla doéviz piyasalarinda gerceklestirdigi tek tarafli midahalelerin etkisi kisa sureli
olmustur. 2002 Mayis-2004 Mart tarihleri arasinda toplam 39 trilyon yen tutarinda gergeklesen miidahalelere
karsin, USD/JPY paritesinin 123 seviyesinden 105 seviyesine gerilemesi, biyuk 6lcide bu dénemde Japonya
Merkez Bankasi’nin tek bagina midahale yapmasindan kaynaklanmaktadir.

2008 yilinda Lehman krizi sonrasi yasanan global resesyon ile diinya ekonomilerinde yasanan hizli kiiglilme
halihazirda deflasyonla miicadele eden Japonya’nin deniz asiri lilkelerde rekabet giiciinin giderek azalmasina
neden olurken, sirketlerin karlarini da olumsuz etkilemistir. Buna paralel olarak, USD/JPY paritesi 2007 yilinda
gordigl 123 seviyesinden 2010 yih Eylil ayinda 83 seviyesine kadar gerilemistir. Béylece, yenin dolar karsisinda
son 15 yilin en yiksek degerine ulasmasiyla bir sliredir s6zIi midahalelerle yendeki spekiilatif hareketleri ve
yenin degerlenmesini engellemeye calisan BoJ, uluslararasi baskilara ragmen 6 yil aradan sonra ilk defa tek
tarafli olarak doviz piyasalarina miidahale etmistir. 15 Eylil’'de gerceklesen bu miidahalede doviz piyasalarina 2
trilyon yen satilmistir. Midahele 6ncesi 83 seviyesinde olan USD/JPY paritesinin miidahalenin hemen ardindan
85 seviyesine ciktigl goriliirken, paritenin 1 hafta icerisinde yeniden 84 seviyesine gerilemesi miidahalenin ¢ok
da amacina ulasamadigini gostermektedir. ABD’de faizlerin uzun bir stire daha dislik tutulacagi beklentilerine
ek olarak Fed’in gevsek para politikasina devam edileceginin neredeyse kesinlik kazandigi bir ortamda yenin
degerini artirmak icin yapilan midahalenin basarili olma olasiligl azalmaktadir. Buna ek olarak literatiirde diger
merkez bankalari ile koordineli sekilde yiritilen miidahalelerin daha basarili oldugu gérilmektedir. Ancak
2007 Aralik’ta baslayan global resesyonun 1930 yilinda yasanan resesyondan sonra en uzun resesyon olmasi ve
gerek ABD gerekse Euro Bolgesi ekonomilerinin halen tam olarak toparlanamamasi, BOJ'un diger merkez
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bankalariyla ortak bir midahale gerceklestirmesini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla son miidahalenin USD/JPY
paritesinde kisa siireli yukari yonli harekete yol acarak daha c¢ok yendeki giiclenmeyi yavaslayacak bir etki
yaratacagi, ancak genel trendde bir degisiklige yol acmayacagi disliniilmektedir.

2) lsvigre

Uluslararasi doviz piyasalarinda gerek Avrupa Birligi blinyesinde olmamasi gerek gelismis bir finans sistemine
sahip olmasi nedeniyle isvicre &nemli bir (ilke konumundadir. Yasanan resesyon ve kredi kriziyle birlikte Euro
Bélgesi'nde giivenli bir liman olarak gériilen isvigre frangina olan talep artmaktadir. isvicre Merkez Bankasi’nin
ise ihracati tesvik amaciyla para biriminin degerlenmesini 6nleme muiidahaleleri yaptigi gérilmektedir.
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amaciyla Euro alimi ile yaptigi miidahaledir. Bu miidahalelerin temel sebebi isvigre’nin ihracatinda Avrupa Birligi
lkelerinin 6nemli bir yer tutmasidir.
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artirdigt  da goriilmektedir. Yapilan tim bu
midahalelerin basarisizigi sonrasinda isvicre Merkez Bankasi gectigimiz giinlerde Isvicre frangina miidahale

etmekten artik vazgectigini aciklamistir.



3) Tirkiye

Yukarida irdeledigimiz Japonya ve isvicre érneklerinin ortak dzelligi her iki Glkenin de ihracat agirlikli olmasi ve
cari fazla vermesidir. Bundan dolayi rekabetgci bir kurun ihracat kanaliyla ekonomilerine yaptigi katkinin 6nemli
olmasi bu llkelerin son donemlerde degerlenen kurlarinin daha da asiri derlenmesini engellemek amaciyla
miidahale yapmalarina yol agmaktadir. Turkiye 6rnegine geldigimizde gelismekte olan tlkeler kategorisinde yer
alan ulkemizin ekonomisinin bu iki Glke drneginin tersine ihracata dayali bir ekonomi olmamasi, i¢ tliketime
yonelik bir ekonomi olmasi ile TL'nin degerlenmesi durumunda 6zellikle enflasyonu districi etki yarattigindan
olumlu bir olgu olarak da algilanmaktadir. Ancak asiri degerlenen kurun yarattigi artan yutksek cari agik, i¢
tasarruf oranlarinin distik olmasi dis fon ihtiyacinin dGnemini artirmaktadir. Degerlenen kurun ekonomiyi olumlu
etkiledigi diisiincesi dogru olsa da Ulkenin yapisal olarak giderek artan cari agik sonucu yurtdisi fonlamaya daha
¢ok maruz kalmasi, yapisal olarak ileride olusacak ani fon gikislarinin ekonomi izerindeki yikici etkisi daha fazla
olmaktadir. Bu durum karsisinda basta Brezilya olmak Uzere bircok gelismekte olan llkenin 6zellikle Asya’nin
1999 krizinden sonra para birimlerinin degerlenmesini engellemek amaciyla kura daha fazla miidahale ettigi
gorilurken Turkiye Merkez Bankasi da bu dlkelerle karsilastirildiginda gorece olarak daha aktif olmamasina
karsin yine de kura midahalelerde bulunmaktadir. Tiirkiye’de yapilan midahaleleri inceledigimizde, farkl kur
politikalari cergevesinde yapilan midahalelerin 6zellikle 1980 ve sonrasi donemde yogunluk kazanmakla
birlikte, midahalelerin miktar ve siklhiginin uygulanan kur politikasina bagh olarak degistigi goriilmektedir.
Dogrudan doviz alim-satim miidahaleleri ve doéviz alim-satim ihaleleri doviz politikasinin ¢ercevesini
olusturmakla beraber, Turkiye’de 2006 yilinin Haziran ayindan itibaren dogrudan alim satim midahalesi
yapiimadigi gorilmektedir. TCMB, kurlardaki asiri dalgalanmayi énlemek amaciyla sinirli olarak dogrudan
midahalelerde bulunurken, bunun yani sira doviz piyasalarindaki arz ve talep fazlasini dengelemek igin doéviz
alim ihaleleri diizenlemektedir.

2002-2009 vyillari arasinda TCMB, doviz alim ihaleleri yoluyla yaklasik 44 milyar dolar tutarinda rezerv elde
etmis, doviz satim ihaleleri sonucunda ise 2 milyar dolar tutarinda satim yapmistir. Diger yandan TCMB 2002-
2006 vyillarinda doviz piyasasina midahalede bulunurken bu miidahalelerin biliylk bir kismi alim ydninde
olmustur. Enflasyon hedeflemesi yaninda dalgali doviz kuru rejimi uygulayan (lkelerde mimkin olan en az
sayilda midahale ile doviz kurunda istikrari saglamak esas amac olmakla birlikte, TCMB’nin 2001-2006
doneminde gergeklestirdigi az sayida dogrudan midahaleler de bu duruma agikhk getirmektedir.
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miidahalede bulunmus ve kur asagi yonli hareket etmistir.



Kur Miidahale Modeli

Yapilan modelde’ TCMB’nin cesitli nedenlerle doviz kurlarina yaptigi midahalelerin USD/TL lzerindeki etkisi
incelenmektedir. Miidahaleler genellikle kurlarin diizeyinde bir degisim yaratmak ya da doviz kurlarindaki
oynakligi azaltmak amaciyla yapilmaktadir. Kurlardaki yiikselis TL'nin ABD dolari karsisinda deger kaybetmesini,
dusis ise deger kazanmasini ifade etmektedir. Turkiye’de Merkez Bankasi’nin kurlara déviz alim-satim ihaleleri
ve piyasaya doviz veya nakit vermek suretiyle direkt miidahaleler olmak Uzere iki yontemle midahale ettigi
gorilmektedir. Modelde alinan aylik veri seti, dalgal kur rejimini kapsamasi agisindan 29 Mart 2001 tarihinden
2010 yihinin Temmuz ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Tablol Kur Miidahale Modeli

Katsayi p degeri
Net miidahale (Net) -1.02E-05 0.1265
Faiz Orani (Int) -0.0015 0.0000
Midahale Sikhgi (dummy) -0.0621 0.0000
c 0.4061 0.0000
Varyans Denklemi (resid(-1)"2) 0.8223 0.0099

R’=0.3164

Tabloda gorildtgu gibi Merkez Bankasi’nin net midahalelerinin goreceli olarak yiksek p degerine ve disik
katsayl rakamina bakildiginda kur Gzerinde belirgin bir etkisi olmadigi gérilmektedir. Gecelik faiz oranlarinin
kuru agiklamada basarili oldugu ve negatif olarak etkiledigi gorilmektedir. Midahale sikhiginin ise agiklayici
degisken olarak anlaml oldugu ve siklik arttikca kurun distigid yani TLU'nin deger kazandigi gérilmektedir.
Ancak modelin R¥sinin cok yuksek olmamasi modelde agiklayici degiskenlerin déviz kurlarindaki degisimin
olduk¢a kiguk bir boélimini acgiklayabildigini ve modelin  bircok farkh  degisken eklenerek
zenginlestirilebilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, literatiirde yapilan midahalelerin doviz kurlari Gzerindeki etkileri incelendiginde, genel olarak
miidahalelerin déviz kurlarinin volatilitesi tizerinde belirgin bir etkisinin olmadigi gériilmektedir. incelenen ulke
drneklerinde, Tiirkiye, isvigre ve Japonya Merkez Bankalarinin déviz kuruna yaptiklari miidahalelerin kurlar
lizerinde belirgin bir etkisinin olmadigini, ancak son gilinlerde piyasayl sekillendiren yatirimcilarin risk
algilamalarinin déviz kurlarinin seyri Gzerinde oldukga etkili oldugu séylenebilir.

Global ekonomide 2008 yilinda yasanan kriz sonrasinda i¢ talebin beklenen diizeyde artmamasi dlkelerin
ihracat paylarini artirmak icin daha fazla caba gdstermesine yol agmaktadir. Bu nedenle isvigre ve Japonya gibi
gelismis ekonomiler para birimlerinin degerlenmesini, dolayisiyla global ihracat paylarinin azalmasini
engellemek adina kura midahalede bulunmuslardir. Yakin zamanda Cin ile ABD arasinda Cin’in para birimi
yuanin degerini disik tutmasi ve boylece ABD’ye karsi ihracat avantaji saglamasi nedeniyle iki tlke arasinda

! Modelde literatiire de uygun olarak GARCH model kullanilmistir. Modelde agiklanan degisken olarak USD/TL’nin logaritmasi kullaniimistir. Agiklayici degisken
olarak déviz alim-satim ihaleleri ve dogrudan midahaleler aylik olarak toplanarak Net degiskeni olusturulmustur. Diger bir agiklayici degisken olarak
mudahalelerin sikliginin yani zamanlarinin kur Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla satim mudahalelerinin oldugu aylar -1, alim midahalelerin oldugu aylar +1
ve diger aylar igin 0 olacak sekilde kukla degisken (dummy variable) olusturulmustur. Diger bir agiklayici degisken olarak ise bir para politikasi araci olan gecelik
faiz oranlari (Int) eklenmistir.

Kury = 0 + OpecNet + Ogymmydummy + O Int + &,




yasanan sorun bu duruma bir baska Ornektir. Literatiirde diger merkez bankalari ile koordineli sekilde
yuritilen ve gevsek para politikalar ile desteklenen miidahalelerin daha basarili oldugu dikkat cekmektedir.
Ancak global ekonomik yavaslamaya yonelik endiselerin arttigi bir ortamda diger merkez bankalariyla bir ortak
miidahalenin gergeklesmesi zor gibi goziikmekte olup, bu durum ileride yapilacak mudahalelerin basari
olasiligini azaltabilecek bir unsur olacaktir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklari artirmasi IMKB 100 endeksinde satisa yol acti...

Weekly Q.XU100 26/10/2008 - 07/11/2010 (IST)
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Yurtdisi piyasalara paralel olarak gectigimiz haftaya alicili bir baslangi¢ yapan iIMKB, hafta boyunca 63,354-64,
897 bandinda dalgali bir seyir izlerken, haftanin son giini TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini yikseltmesi
endekse gelen satislarda etkili oldu. Bu gelismeler altinda IMKB100 endeksi haftayr %0.6 yiikselisle 64,241
seviyesinden tamamlarken, referandum sonuglarinin ardindan gelen alicili seyrin yerini nispeten daha yatay bir
seyre biraktig goriliyor.

Bu hafta veri agisindan daha sakin bir seyir izleyecek olan yurt iginde hafta boyunca dis ticaret dengesi
verileriyle Hazine’nin gergeklestirecegi yogun tahvil ihalesi 6ne ¢ikan gelismeler olarak dikkati cekerken, yurtdisi
piyasalarda iIMKB’nin seyrinde belirleyici olacaktir. Teknik géstergelerin de alicili bir seyre isaret ettigi IMKB yeni
haftaya 64,476 seviyelerinden basladi. Yurt disi piyasalara paralel hareket etmesi beklenen IMKB’de kisa vadede
65,000 seviyesine yaklasildikga kar realizasyonu baskisinin artmasi olasi goriiniirken, 65,000 seviyesinin de
kirilmasi durumunda 66,500 seviyeleri hedef seviyeler olarak dikkat cekmektedir. Endekse gelebilecek olasi kar
satislari durumunda ise 63,300 ve 61,000 seviyeleri destek seviyeleri olarak goriinirken, satiglarin hizlanmasi
durumunda 20 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 59,500 seviyesi ana destek seviyesi
gorinimiindedir.

Yukaridaki grafikte de gorildigi gibi 2009 yilinin son déneminden bu yana, iki haftalik yikselisler ardindan
gerilemeye basladig gorilmektedir. 06.09.2010 tarihindeki rekor seviyesinin ardindan iki hafta daha yukari
yonli hareketine devam eden iIMKB endeksi, ge¢cmisten beri devam eden hareketini tamamladigi gériiliirken,
bu durum IMKB’nin bu hafta satis agirlikli bir seyir izleme ihtimalini artirmaktadir. Ancak yurtdisi piyasalarin
IMKB {izerindeki belirleyici etkisi goz 6niine alindiginda, yurtdigindaki olumlu havanin iIMKB’ye gelmesi
beklenen olasi satislari geciktirmesi beklenebilir.



ABD’deki olumlu hava Dow Jones endeksinin yiikselisinin 4.haftada siirmesine neden oldu...

Weekly Q.DJI 17/05/2009 - 17/10/2010 (NYC)
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ABD piyasalari dayanikh tlketim siparislerindeki artis ve ekonomiye yonelik endiselerin azalmasina
bagh olarak ‘resesyon cikis’ agiklamalarinin ardindan yukselisini dérdinci haftada da strdirmeyi
basardi. Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi haftay1 %2.4 yiikselisle 10.860 seviyesinden tamamlarken,
yasanan olumlu hava Avrupa borsalarinda da alicili bir seyrin yakalanmasini sagladi.

Bu haftanin en 6nemli giindem maddesini ABD ikinci ¢ceyrek biyime revizyonu ve haftanin son giinii
actklanacak olan ISM Sanayi Endeksi olustururken, piyasa beklentileri dogrultusunda agiklanacak olan
bu veriler, ABD ekonomisindeki ilimli havanin devam etmesine destek verecektir. Teknik
gostergelerin alicil bir seyre isaret ettigi Dow Jones’ta 11,000 seviyeleri gliclii direng seviyesi olarak
dikkati cekerken, bu seviyenin de kirilmasi durumunda Dow Jones’ta 11,250 seviyelerine dogru bir
ylkselis beklenebilir. Dow Jones’a gelebilecek olasi kar satislari durumunda ise 10,450 seviyesinin
glicli destek olusturmasi beklenirken, sonraki destek seviyesi olarak 10,200 seviyesi dikkat

cekmektedir.



DOViz PiYASALARI

USD/TRY kuru EUR/USD paritesindeki yukari yonlii hareket bagh olarak 1.4750 seviyelerine kadar geriledi...
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Cndl, ATRY=, Bid Frice
030010, 1 477, 1 4705, 1 460, 1 4746 Ush

EMA., GTRY=, Bid(Last), 55
03M02010,1 5127 I
BBiand, TRY=, Bid(Last), BESRdLUp 20, Sigple, 31

1.8

F1.75
03102010, 1 6043 e P
BBard, QTRY-, Hid(Lasty BBanchid 20, Sinpf, | EUR/USD parit 1.35 seviy uzerine gik durumunda
D3M020M0, 1 528 ¥ ! USD/TRY kuru 1.47 seviyelerine hatta 1.46%ara kadar gerileyehilir 1.7
BBand, QTRY=, §
031042010, 1 45 F1.85

| nmi |

[l
it i
-1.55
t L3
by

| MWACD gistergesi kurun bir sire bu seviyelerde yatay seyrine igaret ediyor | Walue
| s
. e — e 0
Suy Stp Ot MNow  Dec Jam Feb Mar Apr May  Jun JUl Aug Sep Oct Mov  Dec Jam Fek Mar Apr May  Jum Jul Ay Sep 0ot Moy @
032006 | Q42008 | @12009 | 022009 | Q32009 | Q42009 | Q12010 | 022010 | Q32010 |0410
USD/TRY Gegen hafta gerceklesen Fed toplantisinda, ekonomiye destek
Haftahk Haftalk 52 Hafta 52 Hafta Sa8lamakicin para politikasinin daha da gevsetilebilecegine dair
EnYiiksek En Diisiik En En Diisiik  isaret verilmesinin ardindan, EUR/USD paritesinde yasanan sert
Yiiksek yikselise bagli olarak, USD/TRY kurunun geriledigi goriildi.
1.4986 1.4750 1.7041 1.4330 Yiikselisin arkasindaki bir diger o6nemli unsurda Merkez
Teknik ! n m Bankas’'nin Tirk parasi ve yabanci para zorunlu Kkarsilik
Seviyeler R
oranlarini artirarak cikis stratejileri uygulamaya baslamasinin
Destek 1.4700 1.4598 1.4400

piyasalardaki likiditeyi azaltmasi ve buna bagli olarak bazi yerli
Direng 1.4800 1.4900 1.5030 yatirimcilarin satisa gitmeleri oldu. Tium bunlara bagh olarak
USD/TRY 1.4860 seviyelerinden bagladigi haftayr %1.17 kayipla

1.4754 seviyelerde sonlandirdi.

Kurun teknik analizine baktigimizda, 6nceki haftaki hizli yukselislerine tepki vermeyen kurun EUR/USD
paritesinin 1.3450'nin Uzerine ¢ikmasiyla 1.49-1.48 deki glicli destegini kirip 1.4750 seviyesine gerileyen
USD/TRY kurunun, EUR/USD paritesinde yasanan yukselisin yeni haftada da devam etmesi durumunda,
gerilemeye devam etmesi beklenebilir. Boyle bir durumda hafta ici test edilen 1.47 seviyesi 6nemli bir destek
seviyesi olacaktir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda Bolinger Band gostergesinin alt bandinin isaret ettigi
1.4598 seviyesi yeni hedef seviye olarak izlenmelidir. Bu seviyenin de kirilmasiyla beraber 1.45-1.438'lere dogru
kurun sert bir sekilde geri cekilmesi mimkin olabilecektir. Hafta icinde Euro Bélgesi ve ABD’de agiklanan
verilerin yeniden artmaya baslayan risk istahini olumsuz etkilemesi, EUR/USD paritesinin 1.3520 seviyesini
kiramadan hizli geri cekilmeler yasanmasi halinde, USD/TRY’de yeniden yukari yénli harekete yol agmasi
beklenebilir. Bu durumda da kurun 1.49 seviyesinin Uzerindeki glinlik kapanisla beraber gilgli bir direng
seviyesi olan 1.50 seviyelerine yonelmesi miumkin gériinmektedir. Buradaki direncin kirilmasi halinde 55
haftalik hareketli ortalama seviyesi 1.5127 yeni hedef seviye olacaktir.
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EUR/USD paritesi 1.35 seviyelerine yaklasti...

Weekly QEUR= 180812007 - O7A 12010 (GMT)
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EUR/USD Euro Bolgesi'nde hafta ici agiklanan verilerin hizmet ve imalat
Haftalik Haftalik 52 Hafta 52 Hafta sektorlerindeki blylimenin Eylil'de beklentilerin Uzerinde
EnYiiksek EnDistik En EnDistik  \ayasladigina isaret etmesine karsin, Sali giinii gerceklesen Fed
Yiksek toplantisinin ardindan, Fed’in para politikasinda gevseme

1.3495 1.3025 15144 11875 P ' para p BEVS

yasanacagl beklentilerinin artmasi, EUR/USD paritesininde euro
Teknik | 1} n . . . e
Sevi lehine hareketine destek verdi. Almanya ve Portekiz'in
eviyeler

borclanma ihaleleri icin beklentilerin lizerinde talep gelmesi,
Destek 13327 1.3178 1.2900 o 5
Direng 1.3495 1.3523 1.3909 buna ek olarak Avrupa ekonomisinin toparlanmaya basladigi

aciklamalari, euroyu gliclendirerek 1.30 seviyesinden basladigi
haftada 1.35 seviyelerine yaklasmasini sagladi. Boylece bir 6nceki haftayi 1.3045 seviyesinde sonlandiran parite
gecen haftayl %3.39 yikselisle 1.3488 seviyesinde tamamladi.

Bu hafta Euro Bolgesi'nde &zellikle irlanda ve italya bankacilik sektériine yénelik haberler ve ECB Baskani
Trichet’in konusmasinin yanisira hafta ici aciklanacak veri takvimi piyasalarda yakindan izlenecektir. FED’in
deflasyonla miicadele de yeni adimlar atacagl beklentisi, ABD ekonomisine iliskin zayif verilerle birlikte
artmakta, glcla verilerle ise azalmaktadir. Buna gore hafta icinde ABD’den gelebilecek olumsuz verilerin
EUR/USD paritesindeki yikselise destek vermesi beklenebilir. Olasi yukari yonli hareketlerde 2009 yilinin Ekim
ayinda gordigi en yiksek seviye olan 1.5144 seviyesinden gelen %50.0’lik fibonacci diizeltme hareketinin
destekledigi 1.3523 seviyesini test etmesi, bu seviyenin Uzerinde yasanacak gunlik kapanisla beraber ise
%61.8’lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 1.3909 seviyesinin yeni hedef seviye olarak izlenmesi
gerekmektedir. Halihazirda yukari yonli hareket etmesine karsin EUR/USD parietsinin olasi asagi yonli
hareketlerinde 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi 1.3327 seviyesini asagi yonliu kirmasi durumunda 1.32-
1.31 seviyelerine dogru bir gevseme yasanabilir. Kisa vadede dolarin Fed’in parasal gevseme beklentileri
altinda, dolarin basta euro olmak Gzere diger para birimleri karsisinda gerilemesine yol agsa da, uzun vadede
Avrupa’daki yapisal sorunlarin derinlesecegi beklentilerine bagli olarak, ge¢mis raporlarimizda belirttigimiz
Uzere EUR/USD paritesinin 1.15 seviyelerine kadar gerilecegi beklentilerimizi koruyoruz.
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USD/JPY miidahalenin ardindan geriledigi 84 seviyelerinde seyrini koruyor...

Daily QJPY= 030202010 - 04M Q2010 (GMT)
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uUsD/JPY Gectigimiz hafta, Fed’in para politikasinda gevseme yasanacagi
Haftalk Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta beklentilerine paralel olarak diinya genelinde dolarin zayif
En Yiiksek Diisiik EnYiksek EnDisiik = seyrinin devam ediyor olmasi, miidahalenin ardindan 85
85'77_ 84.09 101.45 83.32 seviyelerinin (zerine ¢ikan USD/JPY paritesinin asagi yonlu
;::?\;:Ier ! i i hareketini destekledi. Boylece haftaya 85.73 seviyesinden
Destek 84.20 83.15 81.00 baslayan USD/JPY paritesi hafta icinde en yiksek 85.77
Direng 84.68 85.75 86.01 seviyelerini test etse de bu seviyelerde tutunamayarak haftayi

%2 dislsle 84.32 seviyesinde tamamladi.

Yeni haftanin ilk islem glininde 84.40 seviyelerinde yatay seyrine devam eden USD/JPY Uzerinde hafta ici
aciklanacak ABD biylime rakamlari ve olasi yeni miidahaleler etkili olabilecektir. Nitekim Japonya basbakaninin
Japon yenini disik tutma politikalarinin devam edecegini agiklamasi, piyasalarda olasi yeni miidahaleler
yapilacagina dair beklentileri artirmaktadir. Béyle bir durumda 85.75 seviyesinin lizerinde 86 seviyesi 6nemli bir
direncg seviyesi olarak izlenmelidir. Asagida paritenin 84.20 seviyesini kirmakta zorlanmasi ise bir siire daha bu
seviyelerde yatay seyrin devam edebilecegine isaret etmektedir. Ancak Fed’in gerekirse ek gevsek para
politikalari uygulanabilecegi yoninde yaptigi agiklamalar, ABD’de agiklanan verilerin gerek EUR/USD gerekse
USD/JPY paritesinin seyri acisindan daha 6nemli hale getirmektedir. Buna gore hafta icinde ABD’de agiklanacak
olasi olumsuz verilerin dolardaki deger kaybini artirmasi durumunda USD/JPY paritesinin 84.20 seviyesinin
altinda gilnlik kapanis yapip yapmamasi 6nemli olacaktir. 84.20 seviyesinin altindaki kapanisla beraber
USD/JPY yeniden 83 seviyelerine gerileyebilir. Buradaki destegin kirilmasi halinde ise tiim zamanlarin en dusuk
seviyesi 79.83 hedef seviye olmaya devam edecektir. Ancak Japon hikimetinin yenin degerlenmesine karsi
sergiledigi kararli tutumun devam etmesi ve yakin zamanda olasi miidahalerle USD/JPY paritesinde bdyle bir
sert dislisti engellemesi beklenmektedir.
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EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol dalgali bir seyir izledi ve haftayi yiikselisle kapatt...
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Kaynak: Reuters
Petrol Gegtigimiz haftaya ABD tarafindan gelen olumlu ekonomik
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta aclklamalarla alicih baslayan petrol fiyatlari Fed faiz karar
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik toplantisinda deflasyon vurgusunun vyapilmasi ile gelen
76.78 72.81 87.15 51.53 satislarla bir miktar geriledi. Boylece petrol fiyatlari hafta
Teknik ] n m boyunca en disiik 72.81 dolar seviyesini gordii. Bu seviyeden
Seviyeler sonra petrol fiyatlari zayif gelen verileri ve borsalardaki
Destek 75.75 75.30 73.10 duslsleri goz ardi ederek yiikselise gecti. Tropik firtina tehdidi
Direng 77.70 78.00 80.00 nedeniyle olusan arz yonlu endiseler sonucunda petrol fiyatlari

haftanin son islem gininde 76.78 doalr seviyesine ulasti.
Boylece haftayl 76.49 dolar seviyesinden tamamlayan petrol fiyatlari haftalik bazda %3.49 oraninda deger
kazandi. Yeni haftada yikselisine devam ederek 76.60 seviyelerinde hareket eden petrol fiyatlari tGizerinde bu
hafta ABD’de aciklanacak Chicago Fed endeksi, Richmond Fed imalat Endeksi verileri ile istihdam sektériine dair
haftalik issizlik basvurulari verileri ile Euro Bolgesi issizlik ve TUFE verileri etkili olabilir. Petrole gelen alimlarin
devam etmesi halinde ve agiklanan verilerin beklentileri karsilamasi ile piyasalarda risk istahinin artmasi ile ilk
asamada 77.70 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 78.00 seviyesine kadar
ylkselis yasanabilir. Bu seviyenin Uzerindeki hareketler cok mimkiin gériinmemekle birlikte petrol fiyatlarinin
uzun vadede 80.00 seviyelerini test etmesi miimkiin oalabilir. Diger yandan Euro Bolgesi’ndeki borg krizinin
etkilerinin devam etmesi ve kalici bliiyiime rakamlarinin gelmemesi ile petrolde yukari yonli hareketin asagi
yonll olmasi durumunda ilk asamada 55 gilinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 75.75 dolar seviyesi
onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 20 glinlik hareketli ortalama egrisinin isaret
ettigi 75.30 seviyesi kritk bir seviye olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise satislar hizlanabileceginden 73.10
seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.
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Gegtigimiz hafta altin fiyatlar alicili seyrine devam etti ve bugiin 1.300 dolar/ons seviyesini test
ederek tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Kaynak: Reuters

Altin Olumlu olumsuz her veri akisinin ardindan alimlarla karsilasan
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta altin gectigimiz hafta da yikselisine devam ederek rekor
Yuksek Dustik EnYiksek  En Dusuk seviyelere ulasti. Fed faiz karar dncesinde altin fiyatlar 1.269
1.299 1.269 1.282 864 dolar/ons ile haftanin en dusik seviyesine gerilerken,
Teknik | I n toplantinin ardindan vyapilan agiklamalar altin fiyatlarinin
Seviyeler yukselisinde etkili oldu. Fed’in faiz kararini degistirmemesinin
Destek 1.268 1.248 1.239 yani sira enflasyonun beklenenin altinda hareket ettigini ve gizli
Direng 1.305 1.320 1.500 bir deflasyon kaygisi yasandigini agiklamasi altin fiyatlarinin

ylkselisini destekledi. Ayrica Euro Bolgesi’'nde agiklanan makro
ekonomik verilerin biyiimeye yonelik endiseleri giindeme getirmesi, irlanda ve Portekiz Uzerinde
spekilasyonlarin artmasi altina olan talebin canli kalmasinda etkili oldu. Bu gelismeler sonucunda altin fiyatlar
1.299 ile haftanin en yiksek seviyesine ulasirken, haftayi bu seviyenin bir miktar altinda 1.295 seviyesinden
tamamladi ve haftalik bazda %1.72 oraninda deger kazandi. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 1.300 seviyesini
test ederek rekor seviyelere ulasan altin fiyatlari yikselisine devam ediyor. Bu hafta ABD tarafindan énemli
veriler olmamakla birlikte Euro Bolgesi'nde aciklanacak olan issizlik verisi ile M3 para arzi verisinin yani sira
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet’'nin acgiklamalarinin altin fiyatlari Gzerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Teknik olarak 1.300 seviyelerinin hemen sinirinda islem goren altin fiyatlarinin disik faizler,
artan emtia fiyatlari ve piyasalarda artan risk algilamasiyla beraber yiikselmesi muhtemel gériinmektedir. Ayni
zamanda Eylll aylarinda altin fiyatlarinin genel olarak 6nemli dl¢lide yiukseldigi goz oniinde bulundurulursa
onlmiuzdeki hafta altin fiyatlarinin ylikselmesi beklenebilir. Bu durumda ilk asamada 1.305 seviyesi 6nemli bir
direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 1.320 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilirken,
haftalik bazda bu seviyenin lzerinde kapanis yapilmasi halinde uzun vadede yikselisin 1.500 seviyesine
ulasmasi mimkin olabilir. Diger yandan gelebilecek kar satislari ile altinda yukari yonli hareketin asagi yonlu
olmasi durumunda 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi ve kritik bir seviye olarak goriilen 1.268
seviyesi ilk asamada 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 1.248 seviyesi yeni hedef
gorinimiinde olabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde ise 55 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi
1.239 seviyesi yeni hedef goériinimiindedir.
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KREDIi PiYASALARI

Gosterge tahvil gegtigimiz hafta zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasinin ardindan saticili bir seyir
izledi...

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gectigimiz hafta gerceklesen Merkez Bankasi’nin gikis stratejisi
Haftalk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Kkapsaminda zorunlu karsilik oranlarini artirmasi ve TL zorunlu
Yuksek Dustik EnYiksek  En Dusuk karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verdigini agiklamasi
8.20 8.03 15.69 7.59 tahvil ve hisse senedi piyasalarinda hareketlilige neden oldu.
Teknik | I n Yurtdisi piyasalardaki gelismelerden de etkilenen tahvil bono
Seviyeler piyasalari yurtdisi piyasalarindaki dususlerden de olumsuz
Destek 8.10 8.00 7.95 etkilendi. Zorunlu Kkarsilik oranlarindaki artisin piyasadaki
Direng 8.34 8.50 8.60 likiditeyi azaltacak olmasi nedeniyle tahvil piyasasina da satis

geldi, Cuma ginl repo ihalesinin tutarinin da dusik
tutulmasinin ardindan gosterge tahvil bilesik faizi %8.20 seviyesini test etti. Haftalik bazda 8 baz puan yikselen
ortalama bilesik getiri %8.18 seviyesinde haftayi sonlandirdi.

Gegtigimiz hafta ici yayinlanan Merkez Bankasi Beklenti Anketi’nin daha yilksek aylik enflasyon beklentisini
gosterirken yilsonu beklentilerinde diisiis gézlenmesi ile TUFE’ye endeksli kiymetlerde diger kiymetlere gére
daha alicili bir seyir yasandi. Ortalama bilesik getirinin seyri agisindan bu hafta yapilacak olan Eylil ayinin son
ihaleleri takip edilecektir. Hazine’nin bu haftaki ihalelerle 5,8 milyar TL'lik borclanma gerceklestirmesi
beklenmektedir. Likidite ihtiyaci artan piyasada faizler yukari yonli baski altinda kalabilir. Teknik olarak global
piyasalardaki havanin bozulmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada %8.34 seviyesi énemli bir
direncg seviyesi olabilir. %8.34 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor gériinmekle beraber, bu seviyenin kirilmasi
durumunda yukari yonli hareketler sertleseceginden %8.50 ve daha sonra da %8.60 seviyesi 6nem kazanabilir.
Ortalama bilesik getirinin %8.20 direncini kiramadigi gorilirken bu hafta gergeklestirilecek ihalelerin ardindan
asagl yonli hareket gorulebilir. Yatirimcilarin tahvile olan alimlarini devam ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagi
yonli hareketlerinde ilk asama olarak %8.10 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi
halinde 6nemli bir seviye olan psikolojik bir seviye olan %8.00 seviyesi yeni hedef gérinimindedir.
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GoOsterge eurobono gectigimiz hafta dar bir bantta hareket ederek alicili bir seyir yasadi....

Weekly QTRGLB30=RR 27.07 2008 - 1411 2010 (UTC)
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Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Gectigimiz haftaya yatay baslayan gelismekte olan (lke
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta €urobonolari gerceklesen FED toplantisinin ve ihalelerin
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik ardindan alicili bir seyir yasadi. FED ‘ten gelen aciklamalarda
170.250 168.063 172.688 121.440 ekonomik buyume ile ilgili kdtimser yaklasimin olmamasi
Teknik | I n piyasalarca olumlu algilanirken basarili gegen ispanya ve irlanda
Seviyeler ihaleleri Avrupa ulkelerine yonelik endiseleri azaltti. Fransa,
Destek 167.500 165.170 163.360 Almanya ve Euro Boélgesi'nde agiklanan PMI rakamlari
Direng 170.000 173.900 175.000 beklentilerden ve bir dnceki seviyelerden daha diisik gelmesi

eurobonolarin  asagl yonli  hareketini  desteklese de
Almanya’nin doérdinci olumlu gelen borglanma verileri bu asagi yonlu etkiyi azaltti. Gelismekte olan Dogu
Avrupa Ulkeleri ve Tirk eurobonolarinin gectigimiz hafta gelismekte olan (lke eurobonolarindan ayristig
goralirken alicih bir seyir yasadigi gorilda. 2030 vadeli gosterge eurobono haftalik bazda %0.63 deger kazandi
ve 169.688 seviyesinden haftayl tamamladi.

Bu hafta Euro Bolgesi aciklanacak veriler agisindan yogun olmakla birlikte, gdsterge eurobononun seyri
acisindan Euro Bolgesi'nde aciklanacak olan issizlik, gliven endeksleri ve PMI imalat endeksleri, Almanya
enflasyon rakamlari ve ingiltere biiylime orani takip edilecektir. Euro bolgesi ve global piyasalardan gelecek
olumlu verilerle birlikte gectigimiz haftaki yatay seyrinden sonra EUR/USD ‘deki hareketlenme ile birlikte alicili
seyir devam edebilir. Yukari yonli hareketlerde 170.000 direncinin gectigimiz hafta kirildigi gorilirken 170.000
seviyesinin lzerindeki hareketle énemli goriilmektedir. Bu seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda
173.900 seviyesi kritik goriinmektedir. 173.900 seviyesinin lzerine hareketlerde ise yukari yonli hareketin
sertlesmesi miimkin gérinmektedir. Eurobonolarin seyrinde temel belirleyicinin, o tGlkenin CDS’lerinin hareketi
oldugu dikkate alindiginda CDS’lerde gectigimiz haftaki daralmalardan sonra yiikselme yasanmasi durumunda
gosterge eurobononun asagi yonli hareketlerinde 167.500 seviyesi dikkat cekmektedir. Bu seviyenin kirilmasi
durumunda ise 20 gunliik hareketli ortalamanin isaret ettigi 165.170 seviyesi yeni hedef gorlinimiindedir.
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Gegtigimiz hafta ABD 10 yillik hazine tahvil getirisi FED toplantisinin ardindan %2.5 seviyelerine

kadar geriledi...

Daily QUS10YT=RR

Crell; QUS10¥T=RR, Yield_1

04.03.2010 - 30.08.2010 (UTC)

Mart 2010 | Nisan 2010 | Mayis 2010

Kaynak: Reuters
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Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD 10 yillik hazine tahvil getirisi asagi
yonlu bir seyir izledi. FED, gectigimiz hafta yaptigl toplantinin
ardindan yaptig agiklama ile ekonomiye daha fazla destek
saglamaya hazir oldugunu belirterek disik enflasyon
konusundaki endiselerin de gliclendigini ortaya koydu ve
getiriler %2.50 seviyelerine kadar geriledi. Temkinli davranan
yatirimcilarin toplantinin ardindan alima gegcmeleri ile gerileyen
ABD 10 yillik hazine tahvili getirileri 13 baz puan dusisle haftayi

%2.60 seviyesinde sonlandirdi.

ABD’de Hazine tahvil getirilerine bakildiginda uzun vadeli kiymetlerde 6zellikle 10 yillik tahvil getirilerinde sert

asagl yonlu hareketler gorilmektedir. ABD hazine tahvil getirilerinde goriilen asagi yonli hareketlerin nedeni

olarak cift dip korkulari ve enflasyonist beklentiler gosterilebilir. Gostergelerin belirsizligini korudugu bir

Y, QLB 30, 3807

Y QUEBNK=; 30V, 376

m o AR ) B A B 4

w  ortamda deflasyon riski 6ne cikarken, getiri egrisinin
v ozellikle ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri icin (sar1)
s bir hafta (siyah) ve bir ay 6ncesine (kirmizi) gore sert

25 bir sekilde agagi kaydig goriilmektedir.

45 Bu hafta ABD’de aciklanacak olan ¢ekirdek enflasyon
ve glven endeksleri ABD 10 yillik hazine tahvilinin
seyri agisindan 6nemli goriinmektedir. Piyasalarda
hali hazirda ABD ekonomisinin 2011’e kadar dusuk
seviyelerde biiyliyeceginin halihazirda satin alinmasi

0¥ [}

nedeniyle tahvile gelen alimlarin getiri (izerinde baski yaratmasina karsin bu alimlarin artik sona erecegi bu

ylzden getirilerin sert sekilde yikselme riskinin arttigi anlamina gelmemektedir. Su an tahvillerde gorilen

alimin temel sebebi ABD ekonomisinin uzun siire yavasta olsa blylyecegi bu ylizden ABD Merkez Bankasi FED
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in faiz artirmina 2011 sonunda baslayacagi beklentisidir. Diinyada yeni bir dip yasanabilecegi endiselerinin
artmasi halinde getirilerde %2 seviyelerine kadar geri ¢ekilme goriilebilir. Global piyasalara yonelik endiselerin
azalmasi durumunda ise asagl yonli hareketin yukariya donmesi sonucunda %2.64 seviyesi 6nemli bir direng
seviyesi olarak gorulebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde %2.80 seviyesi yeni hedef goriinliminde olabilir. Bu
seviyenin Uzerindeki hareketlerde ise énemli bir seviye olan %3.00 kritik bir seviye olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Diger yandan, piyasalarin ¢ift dip korkularini devam ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri uzun siire
dusik seviyelerde tutmaya devam etme soylemlerine ile birlikte 10 yilik ABD hazine tahvil getirisine givenli
liman alimlarinin devam edebilir. Bu durumda agagi yonli hareketler devam edebilir ve ilk noktada %2.50
seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin gegilmesi durumunda %2.40 ve daha sonra %2.20
seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir.

Gegtigimiz hafta iilkelerin 5 Yilhk CDS’leri dalgali bir seyir izledi...

. Gegtigimiz hafta tlkelerin 5 yillik CDS’lerinin dalgali
Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h, %) bir seyir izledigi gérilmektedir. irlanda ve Portekiz
nde kaynakli spekilasyonlarin artmasi bu tlkelerin CDS
Partekiz T oranlarinin artmasinda etkili olurken, Moodys’in
funznistan irlanda’nin Anglo Irish Bank’in tahvilleri igin raiting
IT;': notonu diglirmesi sonucunda haftalik bazda en
Ukraynz yiksek artis %13.13 ile irlanda CDS'lerinde
. fn:.l, ] gergeklesti. En yiksek daralma ise %10.47 ile
SED ] Yunanistan CDS’lerinde gergeklesti. ABD’de Fed’in

Cin | faiz  karann  toplantisinda  faiz  oranlarini
GM:?_:F : degistirmemesi ve disik enflasyon konusundaki
Macaristan endiselere vurgu cekmesine ragmen aciklanan
Tfi:a verilerin beklentiler dahilinde gelmesi ile ABD

T T T T CDS’leri %0.54 oraninda azaldi. Euro Bolgesi'nin

-5 10 -5 0 ] 10 15 lokomotifi konumunda ola Almanya’da ise is

dinyasi glvenini vyansitan Ifo endeksinin

beklentilerin lzerinde gelmesi ile Almanya CDS’leri %2.30 oraninda daraldi. Tirkiye'de ise Merkez Bankasi’nin
cikis stratejisi kapsaminda zorunlu karsilik oranlarini artirmasi ve TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasina son verdigini agiklamasina ragmen Fitch’in, siyasetin Tirkiye'nin kredi notunun yatirim yapilabilir
seviyeye donlismesine engel oldugunu soylemesi ile Tiirkiye CDS’lerinde %1.22 oraninda artis gerceklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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1YYb 14,67 4933 204 550 37,00 1817 2791 -6,26 31,12 22,05 4,76 1448 880 5064 3510 3523
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI
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iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
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80000 60,00 - .
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40000 52,00 1 /! |
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20000 48,00
08.2007 02.2008 08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010 01.2007 07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010
— IMKB 100 IMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektérel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Hizmetler  Teknoloji
1HYD 0,43 0,45 0,59 0,65 1,26 0,29 0,94 0,80
1AYD 9,99 9,53 9,58 9,48 9,42 10,05 7,64 8,12
3AYD 15,73 15,14 14,89 14,70 15,20 13,73 17,63 7,24
1YYD 35,20 34,93 35,10 35,00 34,25 39,23 22,16 52,91
IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% DgnHidrg KocHidrg SkeaHidrg Tl Begfi PRbdds Tps Atak MAgak Grati Hilkek kBria  \ddbrk Yoo leed
HD 29 32 066 1@ 2® 0 2n 2 407 402 399 0 231 1
AD 60 18 R 815 ne 08 B 67 10 B 92 6% 6B 63
3AD 291 200 1o 185 poys) 33 20 50 Bk 26 U1 U1 1BD 6
™MD 8& 08 08 S5 4% -BO M Z9 57 BS F B/ B 5D
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EMTIA PiYASALARI

usD

Petrol ve Altin Fiyatlan

usD

usD
1 14
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- 800
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60 = - 600 74 4
10 4 - 400 72 -
20 - 200 70 4
68 -
0 0
66
08.2007 02.2008 08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010
06.2010 07.2010 07.2010 08.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
24.09.2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Alimin
- Altin Bakir
itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 76,49 78,87 1296 7946 2287
1 Yilhk Ortalama 77,06 80,52 1153 7014 2081
1HYD (%) 3,84 0,84 1,70 3,05 6,27
1AYD (%) 6,78 8,17 5,31 11,67 12,62
3AYD (%) -0,03 1,56 4,22 19,19 18,10
1YYD (%) 10,90 5,95 28,52 30,09 24,30

Son 3 Aydaki Hareket

usD
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- 1300
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1050

08.2010 09.2010 09.2010

—— Altin (Sag Eksen)
Gimius N ikel
21,44 22926
17,87 20212
3,31 1,24
16,73 11,61
14,64 18,62
27,41 28,83

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
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Baltik Kuru Yiik Endeksi

Celik

43,23
49,14
-6,43
-0,69
2,81

-13,25

08.2007 01.2008 06.2008 11.2008 04.2009 09.2009

Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.) Baltik Navlun Endeksi
S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
Sanayi Enerji Dis1 . . .
0
% Global Tarm Metalleri Emtia Altin Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday
1HYD 1,17 -0,55 3,87 0,63 1,55 -4,12 -1,34 3,15 -3,25
1AYD 7,85 11,13 12,77 9,09 5,18 -0,72 11,21 11,63 3,88
3AYD 6,26 35,96 19,30 22,15 4,13 -15,92 18,19 19,11 47,18
1YYD 17,21 35,70 25,17 30,36 27,89 -15,23 28,24 30,01 58,31

02.2010 07.2010

Kalorifer
Yakiti

1,63
10,14
3,54
20,18

23



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri

Uzun Vadeli Getiri Farki
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—— ABD Hazine Kagitlari ile Moodys'den Baa Derecesini

iTraxx Asia Excluding Japan iTraxx Japan (Sag) Almis Kurum Tahvilleri Arasindaki Fark
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LCDX Spreadleri
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

LIBOR ve OIS Spreadleri
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak'fBank

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

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



