Haftalik Finans Raporu

05-12 Temmuz

Onceki hafta sonu yapilan G20 liderler zirvesinden finans sektérii icin yapilacak yeni
diizenlemelerin 6nceki zirvede kararlastirilan 2012 yilina kadar degil de daha uzun bir
sirede gerceklestirilecek olmasi karari ilk etapta piyasalarda olumlu karsilanirken,
toplantida biyumedeki kirilganliklara vurgu yapilmasina ragmen mali sikilagtirma ile ilgili
belirli bir siire kararlastirilmasi yatirnmcilari endiselendirdi. G-20’de alinan kararlarla
gectigimiz haftaya baslayan piyasalarda Euro Bolgesi'ndeki genel olumsuzluklarin devam
etmesine ek olarak son donemde ABD’de aciklanan verilerin 6zellikle de konut sektériine
iliskin verilerin olumsuz gorinimu piyasalardaki risk istahinin zayiflamasinin nedeni
olurken, ABD ve Avrupa borsalari son bir haftada sert deger kayiplari yasadi. Bu
gelismeler altinda Dow Jones Sanayi Endeksi haftayl %4.5 oraninda deger kaybiyla 9,686
puandan sonlandirirken, Avrupa borsalarinda da %5’e varan deger kayiplari yasandi.

Diger taraftan gecen hafta Euro Bolgesi Ulkelerindeki bankalarin likidite konusunda rahat
olmalari ve olumlu gegen ispanya ihalesi Avrupa borsalarinda yasanan deger kayiplarinin
6nine gegcemezken, bu olumlu gelisme EUR/USD paritesinin toparlanmasina yardimci
oldu. Béylece haftaya 1.2371 seviyelerinden baslayan EUR/USD paritesi haftayr 1.2554
seviyelerinden sonlandirdi.

Piyasalarda kiiresel krizde ikinci bir dip yasanmasi ihtimali tartismalari giglenirken, bu
tartismalara Cin’in imalat verisinin yarattigi tedirginlik de eklenince global ekonomik
toparlanmaya iliskin endiseler artti. Ekonomik toparlanmaya iliskin artan endiselerle
hafta i¢i 71,62 seviyelerine kadar gerileyen petrol fiyatlari haftayl %8.5 oraninda deger
kaybiyla 72.27 seviyelerinden sonlandirdi. Altin ise hafta i¢i dolara gelen givenli liman
alimlariyla 1,196 seviyelerine kadar gerilerken, EUR/USD paritesindeki toparlanmayla
yeniden vyiikselerek haftayi %3.4 oraninda deger kaybiyla 1,210 seviyelerinden
sonlandirdi.

Yurt disinda bu gelismeler yasanirken haftaya 56,058 seviyelerinden baslayan IMKB 100
Endeksi yurt digi piyasalara paralel olarak hafta ici gelen sert satiglarla 53,911
seviyelerine kadar gerilemis olsa da haftanin son islem giinii gelen ahimlarla yurt disi
piyasalarin aksine haftayr %0.4 gibi ¢ok sinirli bir deger kaybiyla 55,636 seviyelerinden
sonlandirmayi basardi. Hafta igi 1.2149 seviyelerine kadar gerileyen EUR/USD paritesinin
etkisiyle 1.5912 seviyelerine kadar yikselen USD/TL kuru ise paritedeki toparlanmanin
destegiyle 1.5590 seviyelerine kadar gerilerken, haftayl 1.5642 seviyelerinden
tamamladi.

Tahvil-bono piyasasinda ise diisiik enflasyon beklentileri fiyatlandi. iTO’nun agikladigi
enflasyonun Haziran ayinda sert dlslse isaret etmesi ile desteklenen disik enflasyon
beklentileri ortalama bilesik getiride asagi yonli hareketlere neden olurken, 25 Ocak
2012 vadeli gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi haftalik bazda 27 baz puan dususle
haftayl %8.54 seviyesinden tamamladi.

Veri akigi agisindan nispeten daha sakin bir hafta gegirecek olan ABD’de bu hafta ISM
hizmet endeksi ve tiketici gliveni piyasalarda izlenecek olup, Euro Bolgesi Merkez
Bankas! faiz karari ile daha yogun bir gindeme sahip olan Euro Bolgesi’'nden gelecek
veriler piyasalarin seyrinde belirleyici olacak. Bu hafta yurt icinde ise Persembe giini
aciklanacak olan Mayis ayina iliskin sanayi Uretim endeksi piyasalar tarafindan izlenecek
olup, veri akisi agisindan sakin gececek olan yurt icinde yurt disi piyasalar belirleyici
olacak. Bu haftanin ilk igslem gind yurt iginde agiklanan enflasyon verilerinin
beklentilerden disik gelmesi TCMB’nin kredibilitesini daha da arttirirken tahvil-bono

piyasasi ile hisse senedi piyasalarina gelen alimlar yeni haftaya yurt ici piyasalarin olumlu
baslamasina destek verdi.




Getiri Egrilerinin Konumu Cift Dip Sinyali Olabilir mi?

ABD’de konut ve istihdam piyasasindaki toparlanmaninin heniiz tam olarak saglanamamasina ek olarak
Avrupa’da siiregelen borg krizi, 6niimiizdeki dénemde ekonomide yeni bir dip yasanabilecegine dair endiseleri
artirmistir. Bu ¢ercevede hazirlanan ¢alismada, ABD’de ge¢cmis yillarda yasanan cift dipler degerlendirilerek,
getiri egrisindeki hareketlerin yeni bir ¢ift dibin énciisii olup olmadigi analiz edilmistir.

ABD konut ve istihdam piyasasindaki toparlamanin yavas olmasi ve Euro Bolgesi’nde ortaya c¢ikan borg krizinin
global ¢apta bir bankacilik krizine doniisebilecegi endiseleri, piyasalarda ABD’de 6niimiizdeki donemde ift dip
yasanabilecegi tartismalarini artirmistir. ABD ekonomisinin tarihgesine baktigimizda 160 yil icerisinde yalnizca 3
kez cift dip yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Buna gore, ilk gift dip 1913 Ocak ayinda, ikincisi 1920 yilinda,
liclncisl ise 1980 yilinda yasanmistir. 1980 yilinda Baskan Carter’in yiksek para arzi ve kredi kullanimini
azaltmak igin kredi kontrollerini artirmasi enflasyonu %15 seviyelerine cikartarak yeni bir resesyonun
yasanmasina yol agmistir. Resesyon 6 ay sonra kredi kontrollerinin kaldiriimasiyla sona ermis ve sonraki 12 ayhk
surecte yeniden pozitif blylime gorilmustir. 1981 yilinda para politikasindaki kati sikilagstirma ile ABD
ekonomisi yeniden resesyona girmistir. Sonu¢ olarak, 1854 yilindan giinimuize kadar ABD’de toplam 33
resesyon yasanmis, yalnizca 3 kere ortalama 38 ay siiren cift dip gorilmustar.

Buglin global ekonomide yasanan gelismelerin daha 6nce hi¢ tecriibe edilmemis olmasi, gegmiste yasanan
olaylara bakarak ontimiizdeki doneme dair bir analiz yapmayi ve yeni bir ¢ift dip yasanabilir mi sorusuna net bir
cevap verilmesini glgclestirmektedir. Euro Bolgesi’'nde yasanan borg¢ krizinin derinlesmesi ve bankacilik
reformunun, banka sermaye pozisyonlarini olumsuz etkileyerek ve tiiketici glivenini azaltarak yeni bir bankacilik
krizine donlismesi, global ekonomiye yoénelik temel risk unsuru olarak gorilmektedir. Banka bilangolarinin
kotilestigi ve sermaye ihtiyacinin arttigi bir donemde bankalara sermaye artirimi zorunlulugu getirilmesi
ekonomik zayifliklari artiracaktir. Bugiinkli ekonomik konjonktiirde, yanlis finansal politikalarin ¢ift dipli
resesyona yol acabilmesi s6z konusu olabilecekken, bu ihtimal asagida getiri egrileri kapsaminda
degerlendirilmistir.
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olmaktadir. 1976 yilindan itibaren 10 yil ve 2 yil vadeki ABD Hazine tahvil getirileri spreadi incelendiginde, son
yasanan krizin ardindan ekonomiye saglanan politika destekleriyle spreadlerdeki ve dolayisiyla da getiri
egrilerindeki en sert diklesmenin yasandigl dikkati ¢ekmektedir. Getiri egrilerinde yasanan diklesme ayni
zamanda yeni bir resesyonun olasilik dahilinde olmadigini gésterirken, icinde bulundugumuz dénemdeki global
kosullarin daha 6nce hi¢ yasanmadigl géz 6niine alindiginda ikinci bir dibin yasanmayacagini séylemek de ¢ok
zor olmaktadir. 1976’dan itibaren 10 yil ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin hareketi
incelendiginde, getiri egrilerinin 34 yillik donemde resesyonun baslangicindan 10-33 ay, ortalama olarak ise



yaklasik 21 ay 6ncesinde tersine dondigl yani kisa donem getirilerin uzun dénem getirilerin {izerine ¢iktig
gorilmektedir. Simdilerde ise 10 yil ve 2 yil vadeli ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin 250 seviyelerinde
bulundugu dikkate alindiginda su asamada ekonomide ikinci bir dibin goriilecegini séylemek zor goriiniirken, bu
analize gore en azindan 10-33 ay arasinda ve ortalama olarak da 21 ay icinde boyle bir olasiligin pek ihtimal
dahilinde olmadigi séylenebilir.

1980-1982 Cift Dip ile Son Krizin Karsilastirilmasi
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ABD ekonomisinde 1980 yilinda yasanan resesyonun ardindan FED’in enflasyon korkusu ile daha erken faiz
artirmina ge¢mesi 1981 yilinda ekonominin yeniden bir resesyona girmesine neden olmustur. 1980-1982
yillarinda yasanan ¢ift dip sirasinda 10 yilik ve 2 yilik ABD Hazine tahvil getirileri spreadinin hareketi
incelendiginde; 1980 yilinin Eyldl ayindan sonra yani 1981 yilinin Temmuz ayinda ekonomide ikinci bir dip
yasanmadan 10 ay once egrinin sert sekilde terse dondigl dikkat cekmektedir. Baska bir ifade ile enflasyon
korkulariyla kisa vadeli tahvillere satis gelirken, kisa vadeli tahvil getirilerinin uzun vadeli tahvil getirilerinin
Uzerine ¢iktigl gorilmektedir. Bu durum ekonomide kisa vadede kredibilite sorunu oldugunu ortaya koyarken,
yatirimcilarin givenli liman olarak goérilen 10 yilhk ABD Hazine tahviline gegis yaptiklarini géstermektedir.
Yasanan son resesyonda ise 10 yillik tahvil getirisi ile 2 yillik tahvil getirisi arasindaki spreadin hareketinde
dalgalanmalar olmasina karsin, spread yukari yonli bir trend izlemektedir. Son dénemde ABD’de konut
verilerinin olumsuz bir gériniim ¢izmesi, issizlik oraninin hali hazirda yliksek seviyelerde seyretmesi ve alinan
siki maliye politikasi onlemlerinin blylime yonli olusturabilecegi riskler global endiseleri hizlandirirken, bu
durum ekonomide ikinci bir dip gorilebilecegi yoniindeki dislinceleri desteklemektedir. Son resesyona ait
grafik incelendiginde (bkz: Grafik 5), Euro Bolgesi endiselerinin 2010 yilinin Ocak ayinda hizlanmasi ile birlikte
egrinin asagl yonli dondigl dikkat ¢cekmektedir. 10 yillik ABD Hazine tahvilinde gilvenli liman alimlar
gorilirken, spreadde asagi yonli seyrin devam etmesi mimkiin olabilecektir. Ancak, egrinin sifir noktasinin ok
lizerinde olmasi su an icin cift dibe iliskin bir ipucu vermemektedir. 1980-1982 yillarinda yasanan cift dip
sirasinda sifir noktasina hareketin oldukga hizli ve sert sekilde oldugu dikkati ¢cekerken, 10 yillik ABD Hazine
tahvilinin de 2009 yilinin Nisan ayindan beri ilk kez %3.00 seviyelerinin altina gekildigi degerlendirildiginde, 10
yillik tahvil getirisi ile 2 yillik tahvil getirisi arasindaki spreadin hizla daralmasinin mimkiin olabilecegi
unutulmamalidir.
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ABD’de mortgage kaynakli krizin baslangici olarak kabul edilen 2007 yilinin Agustos ayindan 10 ay dncesine ait
getiri egrisine (sar1)(Ekim 2006) baktigimizda; egrinin ters dondugu goruliirken, bu durum yukarida degindigimiz
fikrimizi desteklerken, 2007 yilinin Agustos ayinda ise egrinin (agik gri) normal sekline daha yakin oldugu
gorilmektedir. Lehman Brothers’in iflas ettigi donemde ise egrinin (siyah) normal seklinde (vade arttik¢a
getirinin yilkselmesi) oldugu gorilmektedir. Getiri egrisinin son dénemdeki hareketi énemli goérinirken
(kirmiz1), egrinin bir ay onceki getiri egrisine (gri) gore asagl kaydigi izlenmektedir. Bu asagi yonliu harekette
uzun vadeli kiymetlere gelen alimlar rol oynarken, kisa vadeli kiymetlerde hareketin daha kati oldugu dikkat
cekmektedir. 1980 yili ile karsilastirildiginda bu durum temel olarak enflasyonist bir baskinin olusmamis
olmasindan, dolayisiyla faiz artinm beklentilerinin de 6telenmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon
beklentilerinin yikseldigi bir ortamda kisa vadeli tahvil getirilerinde yukari yonli hareketler izlenebilecekken,
hali hazirda talep gostergelerindeki zayif seyre paralel olarak enflasyon rakamlari daha stabil gériinmekle
birlikte deflasyon riski tam olarak atlatiimis gorinmemektedir. Resesyonda ikinci bir dip yasanmasi durumunda,
1980 yilinda yasanan cift dipten farkh olarak bunun en temel nedeni yanhs politikalar olacaktir. ABD’de
bankalara getirilmesi planlanan siki sermaye standartlari, heniliz kendi basina ayakta durmayi basaramayan bir
ekonomide® finans sektérii 6nciiliiginde yeni bir dip yasanmasi ihtimalini artirabilecektir. Bu nedenle,
Toronto’da diizenlenen G20 toplantisinda bankalara iliskin diizenlemelerde esnek olunmasi yéniinde karar
alinmis olsa da bunun orta vadede uygulanabilirligi kuskuludur. Diger bir 6ne cikan konu ise siki maliye
politikalaridir. Euro Bolgesi'nin yiksek kamu borcu ve bitce agigi ile miicadele eden (lkeleri art arda sikilastirici
maliye politikalari aciklarken, pek ¢ok gelismis tlkenin boyle bir politika icine girmesi global blylime agisindan
da risk olusturmaktadir.

Sonug olarak, getiri egrisinin su anki konumu gift dip icin bir sinyal vermekten uzak gérinmesine karsin, tahvil-
bono piyasasinda gorilebilecek sert hareketler dikkatle takip edilmelidir. Son 10 giinde 20 baz puan daralan 10
yillik - 2 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi spreadinin hizli hareketleri degerlendirildiginde, 6zellikle ABD’de konut
sektoériindeki bozulmanin, yiksek issizlik oraninin devam etmesi ve ABD’de finans sektoriiniin yeni
diizenlemelere tepkisi ya da Yunanistan ile baslayan ve yliksek kamu borcu ve biitgce agigina sahip diger Euro
Bolgesi ilkelerinden ispanya, irlanda ve Portekiz’i de sert sekilde etkileyen krizin etkilerinin hafifletiimesi
amaciyla alinan siki maliye politikalarinin olusturacagi riskler ve bu ulkelerin temerriite disme (Default)
ihtimallerinin devam etmesi gift dip riskini artiracaktir.

1
Vergi tesviklerinin sona ermesi ile Mayis ayinda ABD’de yeni konut satiglari 1963 yilindan beri en sert daralmasini yasadi.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB yurt disi piyasalardan ¢cok daha olumlu bir performans sergiliyor...
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Piyasalarda kiresel krizde ikinci bir dip yasanmasi ihtimali tartismalari giglenirken, Cin’in imalat verisinin
yarattigi tedirginlige, ABD’de agiklanan verilerin de kot gelmesi eklenince global ekonomik toparlanmaya
iliskin endiseler artti. Bu gelismeler altinda haftaya 56,058 seviyelerinden baslayan IMKB 100 Endeksi yurt disi
piyasalara paralel olarak hafta ici gelen sert satislarla 53,911 seviyelerine kadar gerilemis olsa da haftanin son
islem glin gelen alimlarla yurt disi piyasalarin aksine haftayr %0.4 gibi ¢cok sinirli bir deger kaybiyla 55,636
seviyelerinden sonlandirmayi basardi. Tirk bankacilik sektériindeki karlihgin artmaya devam etmesine bagli
olarak mali hisseler onciliginde yasanan toparlanma IMKB'nin yurt disindan ayrilmasini saglayan
gelismelerden biri olarak 6ne gikti.

IMKB-100 Endeksi Bu hafta yurt icinde Persembe glini aciklanacak olan Mayis

T [T 2 5 Tee 5 Tee ayina iliskin sanayi Uretim endeksi piyasalar tarafindan

Yiiksek Diigiik EnYilksek  EnDiisik  izlenecek olup, veri akisi agisindan sakin gegecek olan yurt
56,676 53,911 59,771 23,760 icinde yurt disi piyasalar belirleyici olacak. Bu haftanin ilk islem
Teknik | " i glni yurt icinde agiklanan enflasyon verilerinin beklentilerden
Seviyeler diusik gelmesi TCMB’nin kredibilitesini daha da arttirirken
Destek 55,700 55,000 54,800 tahvil-bono piyasasi ile hisse senedi piyasalarina gelen alimlar
Direng 56,200 56,700 57,500 yeni haftaya yurt ici piyasalarin olumlu baslamasina destek

verdi. Bu nedenle yurt disi piyasalari da yakindan takip etmesi
beklenen yurt icinde hisse senedi piyasalarina gelebilecek olasi satislarin bu hafta da sinirli olmasi beklenirken,
IMKB'nin 50 ve 20 glinlik hareketli ortalamalarin isaret ettigi 55,700 seviyelerinin lizerinde tutunma ¢abalarina
ek olarak yukaridaki grafikten de goriuldigi tzere endeksin trend kanalinin alt kesimlerinde dolasmasi bilesik
endeksin yukari yonli hareketlerine destek verecektir. Boyle bir durumda bilesik endekste 56,200 ve 56,700
seviyelerine dogru yukselisler yasanabilir. Teknik gostergelerin temkinli ve saticili bir seyre isaret ettigi IMKB’de
yukselislerin kar satislari olarak degerlendirilmesi ve 55,700 seviyesinin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda
ise 55,000 ve 54,800 seviyelerinin 6nemli destekler olmasi beklenebilir.



ABD borsalarinda gectigimiz hafta %5’e varan deger kayiplari yasand....
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Dow Jones'ta hem 100 haftalik basit ortalamanin hem de 11,258 seviyesinden gelen %38.2'lik #8,500
fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 9,450-9,500 seviyeleri 6nemli destek goriiniimiind
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Euro Bolgesi'ndeki genel olumsuzluklarin devam etmesine ek olarak son donemde ABD’de agiklanan verilerin
ozellikle de konut sektoriine iligkin verilerin olumsuz gériinima hisse senedi piyasalarina gelen satislarin nedeni
olurken, ABD borsalari son bir haftada sert deger kayiplari yasadi. Bu gelismeler altinda Dow Jones Sanayi
Endeksi haftayl %4.5 oraninda deger kaybiyla 9,686 puandan sonlandirirken, Avrupa borsalarinda da %5’e varan
deger kayiplari yasandi. Diger taraftan gecen hafta Euro Bolgesi (lkelerindeki bankalarin likidite konusunda
rahat olmalari ve olumlu gecen ispanya ihalesi Avrupa borsalarinda yasanan deger kayiplarinin éniine
gecemezken, bu olumlu gelisme sadece EUR/USD paritesinin toparlanmasina yardimci oldu.

Dow Jones Endeksi Veri akigi agisindan nispeten daha sakin bir hafta gegirecek olan

Haftahk En _ Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta ABD’de bu hafta ISM hizmet endeksi ve tiketici glveni
Yiiksek Duisiik EnYiksek  EnDisik | piyasalarda izlenecek olup, Euro Bélgesi Merkez Bankasi faiz
10,201 9,614 11,258 7,258 karari ile daha yogun bir giindeme sahip olan Euro Bolgesi’'nden
Teknik | M m gelecek veriler piyasalarin seyrinde belirleyici olacak. ABD
Seviyeler ekonomisinin toparlanma hizindaki yavaslama endiselerine
Destek 9,450 9,000 8,800 aciklanan verilerin destek vermesi durumunda hisse senedi
Direng 10,000 10,200 10,700 piyasalarindaki saticili seyrin devam etmesi beklenebilir. Teknik

gostergelerin de bu hafta saticih bir seyre isaret ettigi Dow
Jones’ta hem 2009 yilinin Kasim ayindan itibaren lizerinde tutunmayi basardigi 100 haftalik basit ortalama
egrisinin isaret ettigi hem de 11,258’den 6,470’e gelen %38.2'lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi
9,450-9,500 seviyeleri 6nemli destek goriinimindedir. Agiklanan verilerin olumlu gelmeye baslamasi
durumunda Dow Jones’un yeniden 2010 yilinin baslarinda oldugu gibi bu seviyelerden dénmesi ve yukari yonli
hareket etme ¢abasi icinde olmasi beklenebilir. Ancak aksi bir durumda ve endeksin 9,400 seviyelerini kararli bir
sekilde kirmasi durumunda ise hareketin ilk asamada 8,800 ve ardindan da bolinger bandin isaret ettigi 8,500
seviyelerine kadar olmasi miimkin goérinebilir. Ancak veri agisindan sakin bir hafta gegirmesi beklenen ABD'de
bu seviyeleri bu hafta gérmek simdilik zor gorlnlrken, satis agrlikli ve temkinli bir seyir piyasalarda etkili
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olacaktir. Onceki raporlarimizda da siirekli belirttigimiz gibi VIX Endeksinin de 55 haftalik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 27 seviyelerinin izerinde seyretmesi risk alma istahindaki zayiflamayi desteklemektedir.
Dow Jones'taki distk seviyelerin alim firsati olarak degerlendirilmesi durumunun ise endeksteki sert satislari
sinirlamasi beklenirken, bu c¢abalarin endeksi yeniden 10,000 seviyelerine tasimasi mimkin olabilir. 10,000
seviyesinin kirllmasi durumunda ise 11,258’den 9,614 seviyesine gelen %38.2’lik fibonacci diizeltme hareketinin
destekledigi 10,200 seviyelerine dogru bir yukselis beklenebilir.

DOViz PiYASALARI

Gegen hafta EUR/USD paritesindeki sert yiikselise karsin USD/TRY sinirli deger kaybetti...

Daily QTRY= TN 2008 - 1 207010 (GMT)
i, TR -, B Pricat
CLOTI0N0, 1 SR, 15679, 1 449, 1 4060 =

o 1 E

Hr -
Tl g,
elt B ; | ; - f |.| | I|!-

) '-. T “ IF' = -:I LA

i i . ¥

. N }"Ilihm” | ——T FT&_JLIII i

) f 4 iy f !

LT T

I I:I:'r-hil i 48

L1
o 2] i1 13 ] ol o8 is xn ol (-] 15 22 ] (1=} 12 1% % 03 0] i7 4 3 or AL H -] o 12 [ ]

Dec@¥|  January 2090 |  Febraary 2000 | Earch 2010 | il 090 May 2010 | Jume K0 | Jul 10

USD/TRY Gegtigimiz haftaya 1.5715 seviyesinden baglayan USD/TRY

kuru, haftanin basinda yurtdisi piyasalarda Avrupali bankalarin

Haftallk En Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Vitksek Dilsiik Enviksek  En Diisik Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB) aldiklari 1 yil vadeli krediyi

geri 0demekte zorlanacaklarina dair endiselerin ardindan
1.5912 1.5590 1.7041 1.4330 EUR/USD paritesindeki diisiise bagl olarak 1.5912 seviyesine
kadar g¢iksa da, Avrupa bankalarinin ECB’den destek almadan

Teknik | I n

Seviyeler basarili bir sekide geri 6deme yapmalarinin ardindan
piyasalardaki endiseli havanin dagilmasiyla yeniden 1.57

Destek 1.5500 1.5457 1.5380 seviyelerine geriledi. Cin ekonomisinden gelen zayif sinyallere

Direng 1.5900 1.6075 1.6300 ek olarak ispanya'nin kredi notuna iliskin endigeler bir ara

kurda sinirl yiikselise yol acti ancak, ispanya'dan gelen olumlu

haberlerle EUR/USD paritesinin yeniden 1.24 seviyesinin lzerinde tutunmasiyla beraber kurun 1.58 seviyesinin
Gzerindeki seyrini koruyamadigi gorildi. Hafta ici ABD’de agiklanan hemen hemen tiim verilerin beklentilerin
altinda kalarak piyasalarda cift dipli resesyon korkularini artirmasi ve dolarda artan deger kayiplari kurdaki asagi
yonlu harekete destek versede, geri cekilmenin sinirli kaldigi gorald.



Sepet(1$+0.77EUR) Bu durum en iyi sekilde 1 USD/TRY+ 0.77
37 - EUR/TRY sepetinde gorilmektedir. Hafta

315 basinda 3.07 TL'de olan sepet Cuma

g glinii 3.08 TL'ye yukselmistir.

3.05 - Pazartesi glini EUR/USD paritesinin 1.25
3 - seviyelerindeki glglii seyrini korumasina

2.95 - ek olarak, yurticinde beklentilerin altinda

29 acitklanan  enflasyon verisinin  TL'ye

992922522292222229292322.2292939.9¢9  destek verdigi gériltyor. USD/TRY’nin bu

~N hafta paritenin yanisira piyasalardaki risk

istahina bagli olarak yon bulmaya devam
etmesi bekleniyor. Kurda asagi yonli hareketin devami durumunda, gegen hafta 1.5750 destek seviyesini kiran
USD/TRY’nin ilk olarak 1.55 seviyesindeki destegi test etmesi beklenebilir. Hafta icinde agilanacak ABD Haziran
ayl ISM imalat disi endeks ve Mayis ayi tiketici gliveni verilerinin olumsuz gelmesi durumunda bu seviyenin
altindaki hareketlerde Bollinger bandin alt ¢izgisinin isaret ettigi 1.5457 seviyesi izlenmelidir. EUR/USD’de gecen
hafta gorulen yikselisin EUR/USD paritesi bolimiinde de belirttigimiz gibi sonlarina yaklasildigi dustuntliyor.
EUR/USD’nin yeniden asagi yonli hareket etmesi, ayrica risk alma istahinin yeniden azalamsi USD/TRY’de de
yeniden yukari yonli baski yaratabilecektir. Bu durumuda kurun gecen hafta verdigimiz 1.59 seviyesinin
Gzerinde glinlik kapanis yapip yapmamasi 6nem arz edecektir. Bu seviyenin (zerindeki kapanislarda hedef
1.6075 seviyesi olucaktir.
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Diger taraftan Moodys’in olumsuz agiklamalarina karsin ispanya'nin basarili gecen bono ihalesi, AB
bankalarinin ECB'nin 3 aylik ihalesinde yiksek talepte bulunmamalarinin EUR/USD paritesinde yarattigi olumlu
etkinin USD/TRY’den ¢ok EUR/TRY’de hissedildigi goriildii. Euro Bolgesi’ne yonelik borg ve bankacilik risklerinin
devam etmesine karsin ABD’de agiklanan olumsuz verilerin ardindan Euro Bolgesi'ne yonelik kaygilarin yerini
ABD ekonomisine yonelik endiselere birakmasiyla euro dolar karsisinda deger kazanirken, EUR/TRY’de Mayis
ayindan beri ilk defa 55 glinliik hareketli ortalama seviyesi 1.9514’(in izerinde ¢iktl. Bu seviyenin Gzerinde ard
arda iki gtinliik kapanisin ardindan EUR/TRY’deki yukari yonlii hareketin gii¢ kazandigini soylememek mimkin



olabilir. Daha 6nce belirttigimiz gibi, risk algilamasi gostergesi olan VIX endeksi 55 ginlik hareketli ortalama
seviyesi olan 26.5 seviyesinde kalmaya devam ettikge, cift dip endiselerinin arttig piyasalarda gelismekte olan
Ulkelere girisin nispeten zayif kalmasinin da etkisiyle EUR/TRY’nin yukari yonli hareketini bir siire daha
korumasi beklenebilir. Pazartesi glinii hafta ici gordiglu ylksek seviyelerden 1.9581 seviyesine gerileyen
EUR/TRY igin 55 gunlik hareketli ortalama seviyesi 1.9542 seviyesi 6nemli direng seviyesi olarak gorilmektedir.
Bu seviyenin altinda 14 giinlik hareketli ortalama seviyesi 1.9414 6nemli destek olacaktir.

Euro Bolgesi’'ne y6nelik kaygilarin yerini ABD ekonomisine yonelik endiselere birakmasiyla EUR/USD paritesi
yukari yonlii hareketine devam ediyor...
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EURAUSD paritesinin 55 giinliik hareketli ortalama sevivesindeki giiclii direnci
kirmasi durumunda uzun bir aradan sonra yeniden 1.30 seviyelerine

55 giinliik hareketli ortalama seviyesi
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G 20 zirvesinin ardindan haftaya 1.23 seviyesinden gli¢li bir

EUR/USD :

sekilde baslayan EUR/USD paritesi, Ispanya bankacilik
Haftalk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta . . . L
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik sisteminin  yeniden yapilandirma sirecinin  neredeyse
12613 12149 15144 11875 tamamlanmasi, buna ] ek olarak Deutsche Bank,

Commerzbank’in yer aldigi 25 Avrupa bankasinin olasi bir
ze"_"“‘l ! n n ekonomik dislsi atlatip atlatamayacagina dair yapilan stres
eviyeler - . . . S

testini gecmesiyle bu seviyelerdeki seyrini bir siire korudu.
Destek 1.2349 1.2150 1.1860

Ancak daha sonra, Avrupali bankalarin Avrupa Merkez
Direng 1.2566 1.2672 1.2915 Bankasi’'ndan sagladiklari ve vadesi dolan toplam 442 milyar

euro’luk bir yil vadeli krediyi geri 6deyemeyecegine dair
piyasalarda olusan endiseler, pariteyi 1.2260’dan 1.21 seviyesine tasidi. Hafta boyunca merakla beklenen ABD
konut ve tarim digi istihdam verilerinin beklentilerin altinda kalmasiyla piyasalardaki endiselerin, Euro Bolgesi
bor¢ ve bankacilik endiselerinden ABD ekonomisindeki yavaslamaya kaymasiyla ise EUR/USD yeniden yukari
yonli hareket ederek 1.2613 seviyelerini test ettikten sonra haftayi %1.5 yiikselisle 1.2560 seviyesinden kapatti.
Hafta ici ABD’de agiklanan tim verilerin koti gelmesiyle piyasalarda kiresel krizde ikinci bir dip yasanmasi
olasiiginin giderek agirlik kazandigi gériiliiyor. ispanya’nin, kredi notunun S&P tarafindan izlemeye alinmasina
ragmen 5 yil vadeli tahvil ihracinin basarili gegmesi ve Avrupa bankalarinin likidite sorunlarinin korkuldugu
kadar ciddi olmadig fikrinin yayginlasmasi, ABD’ye yonelik blylime beklentilerinin bozuldugu bir ortamda
euroya destek veren gelismeler olarak 6ne ¢ikiyor. Bugiin ABD piyasalarinin kapali olmasindan dolayi herhangi
bir ekonomik gosterge agiklanmasa da, sonraki glinlerde agiklanacak Haziran ayi ISM imalat disi endeks ve
Mayis ay! tiiketici gliveni piyasalarda yakindan takip edilecek veriler olarak dikkat cekmektedir. Verilerin ABD’de
hikumetinin aldig mali tedbirlerin sona ermesinin ardindan ekonominin kendi ayaklari tizerinde duramadigi



kuskularini dogrulamasi durumunda paritedeki yukari yonla hareketin devam etmesi beklenebilir. Tabi bu hafta,
Euro Bolgesi Merkez Bankasi faiz karari ve ardindan yapilacak agiklamalar ile Almanya PMI hizmet endeksi de
paritenin yoni agisindan etkili olacaktir. Gegen hafta Avrupa’ya yonelik endiselerin azalmasi 6te yandan ABD’de
aciklanan ekonomik verilerin beklenenden koétu gelmesiyle faiz arttirim siirecinin 6telenmesi sonrasi euro dolar
karsisinda hizli deger kazanarak 1.261 seviyelerine kadar yikseldi. Bu yikselise karsin EUR/USD Cuma glnu
haftayi uzun siredir kritik seviye olarak verdigimiz 55 glnliik hareketli ortalama degeri olan 1.2566’nin altinda
kapattl. Gecen Pazartesi itibariyle 1.26’da olan 55 glinlik hareketli ortalama seviyesi bu Pazartesi itibariyle
1.2566'yi isaret etmektedir. Bu hafta hala bu seviyenin altinda olan EUR/USD’nin 55 guinliik hareketli ortalama
Gzerinde bir kapanis yapamamasi durumunda euro dolar karsisinda tekrar diismeye baslayabilir. Genel olarak
daha 6nce belirttigimiz gibi, Euro Bolgesi’nin dnimuzdeki donemde ABD’ye kiyasla daha disuk bir biiylime ve
daha yuksek biitce kisintisi yasamak zorunda kalacagi ve Euro Bélgesi faiz oranlarinin mevcut seviyelerini uzun
bir siire daha koruyacagi dislinilmektedir. Hatta bdlgedeki sorunlarin artmasi durumunda faiz indirimine
gidilmesi bile mimkiin olabilecektir. Ote yandan ABD’de faiz arttirrmi son dénemde &telenmis olsa da,
Avrupa’ya oranla faiz arttimina daha erken baslamasi s6zkonusudur. Bu dogrultuda euronun dolar karsisinda,
birazda spekiilatif islem yapan yatirnnmicilarin agik euro pozisyonlarini hizli sekilde kapatmasinin etkisiyle, deger
kazanmasina karsin éniimizdeki donemde dolar karsisinda tekrar dismeye devam etmesi beklenmektedir. Bu
baglamda EUR/USD’nin 6nuimuzdeki donemde 1.18 seviyesi, bu seviyeyi kirmasi halinde 1.12’lere kadar
dismesi ihtimali bulunmaktadir. Pazartesi sabahi yiikselisine devam ederek 1.2563 seviyelerini test eden
EUR/USD paritesinin kritik direnc seviyemiz olan 55 glnlik hareketli ortalama seviyesi 1.2566’y1 kirip
kiramamas! hareketin devami agisindan 6nemli bir gosterge olacaktir. 1.2566 seviyesinin lizerindeki gunliik
kapanislar pariteyi gecen hafta belirttigimiz 1.2672 seviyesine tasiyabilir. Buradaki direncin de kirilmasi halinde,
100 giinluk hareketli ortalama seviyesi 1.2915 yeni hedef seviye olacaktir. Euro Bolgesi'nden gelebilecek
olumsuz haberlerle EUR/USD paritesinin tekrar distise gegmesi durumunda ise 20 ginlik hareketli ortalama
seviyesi 1.2349 6nemli destek olarak goriilmektedir. Bu seviyenin altinda 1.2150 énemli destek seviyesi olarak
korunmaya devam edilmektedir.
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USD/JPY paritesi dolardaki deger kaybiyla sert sekilde geriledi...
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Hafta boyu ABD’de agiklanan verilerin ABD hikiimeti destegi

USD/JPY

Haftalik En Haftalk En_ 52 Hafta 52 Hafta °lmadan ekonominin kendi basina toparlanamayacagi goruisi

Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Disiik teyit eder nitelikte olumsuz gelmesi, buna karsin Japonya’da
aciklanan ve imalat sanayiinde buylk sirketlerin ekonomiye

89.47 86.94 101.45 84.81 o o )

Teknik I 1 n duyduklari gliveni gosteren Tankan Anketinin iki yildir ilk defa

Seviyeler iyimser olmasi, yenin dolar karsisinda deger kazanmasini
sagladi. Boylece haftaya 89.32 seviyesinden baslayan USD/JPY

Destek 87.10 86.41 85.50

paritesi hafta ici 88.24 seviyesine indikten sonra disus
Direng 89.13 89.61 90.80 yoniindeki hareketine devam ederek 86.94 seviyesini gord.
Daha sonra gelen tepki alimlariyla bir miktar toparlanan

USD/JPY paritesi haftayr %0.9 distsle 87.74 seviyesinde
sonlandirdi. USD/JPY’nin gerilemesinde dolarin  6nemli para birimlerine karsi deger kaybettigi ortamda
yatinnmcilarin yene olan talebinin artmasinin etkili oldugunu sdylemek mimkiin. Buna ek olarak Japon
yatirimcilarin yurtdisindaki yatirimlarini vergi ayi olmasi nedeniyle geri ¢cekmeleri yene olan talebi artirarak
yenin deger kazanmasinin ardindaki bir diger neden olarak gériiliiyor. ilerleyen giinlerde risk istahinda bozulma
olmamasi ve japon yatirimcilarin yeniden yurtdisi yatirimlara yonelmeleri durumunda yenin uzun vadede
yeniden deger kaybetmesi beklenebilir. Yukari yonli hareketin devam edip etmeyecegi hafta i¢i Japonya’da
actklanacak Mayis ay1 makine siparisleri verisinin yanisira ABD tarafindan gelecek ISM imalat disi endeks ve
Mayis ayi tiketici guiveni verilerinden sonra netlik kazanacaktir. Pazartesi sabahi Cuma glinkii kapanisa yakin
seviyelerde seyreden paritenin ABD’de aciklanacak verilerin beklentileri karsilayamamasi ve asagl yonla
hareketinin devami durumda 87.10 seviyesine gerilemesi beklenebilir. Bu seviyenin altinda 86.41 6nemli destek
seviyesi olacaktir. Diger taraftan paritede yeniden yukari yonli hareketin yasanamsi durumunda 87.90-88.10
araliginin son derece énemli oldugunu ve bu seviyenin UGzerinde paritenin yikselis olasiiginin gi¢gli oldugunu
soylemek miimkin olabilir. Bu seviyelerin Gzerindeki hareketlerde 89.13 06nemli direng seviyesi olarak takip
edilmelidir. Bu seviyenin lizerinde ise 20 ve 55 giinliik hareketli ortalamanin isaret ettigi sirasiyla 89.61 ve 90.80
seviyeleri hedef olabilir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrolde hafta boyunca kar satiglari goraldi.

Daily Q/CLc1

25/11/2008 - 12/07/2010 (NYC)
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Petrol

Gegtigimiz haftanin ilk giini Meksika Kérfezi’'nde baslayan Alex

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
79.38 71.62 87.15 51.53
Teknik | [} n
Seviyeler

Destek 69.50 68.50 65.00
Direng 74.50 75.10 76.20

firtinasinin petrol Uretimini azaltacagl beklentisi ile hafta
boyunca en yliksek 79.38 dolar seviyesini goren petrol fiyatlari
daha sonra sert bir sekilde geriledi. Euro Bélgesi’ndeki olumsuz
gelismelerin yani sira ABD ekonomisinde agiklanan verilerin
beklentilerin altinda gelmesi ve Cin’in biyime hizinin
yavaslayacagina dair haberler sonucu global piyasaya yonelik
olusan endiseler ve gelen satislar ile petrol fiyatlari hafta

boyunca en diisik 71.62 dolar seviyesini gordi. Haftayl 72.14

dolar seviyesinden tamamlayan petrol fiyatlari haftalik bazda %9.31 oraninda deger kaybetti. Béylece petrol

fiyatlari son ¢ haftanin en diisiik seviyesine ulasarak 2008’den bu yana ilk kez bir ¢eyregi disisle kapamis oldu.

Yeni haftanin ilk islem gliniinde 72.70 dolar seviyelerinde hareket eden petrol fiyatlari tizerinde bu hafta ABD

Haziran ayi ISM imalat disi endeksi, Mayis ayi tiketici giiven endeksi ve Euro Bolgesi PMI hizmetler endeksi

verileri etkili olabilir. Piyasalara paralel hareket eden petrolde, belirsizligin devam etmesi halinde asagi yonlu bir

hareket izlenebilir ve bu durumda 69.50 seviyesi énemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi

halinde ise 68.50 ve 65.00 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir. Tepki alimlarinin gelmesi durumunda ise

74.50 seviyesi onemli bir direng seviyesi olabilir. Alimlarin devam etmesi durumunda ise 75.10 ve 76.20

seviyeleri 6nemli direnc seviyeleridir.
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Kar satiglari sonucu altin son bes haftanin en biiyiik deger kaybini yasadiu....

Daily QXAU=

22/10/2008 - 12/07/2010 (GMT)

cndl, QXAUs=, Bid
05/07/2010, 1,210.10, 1,214.35, 1,206.75, 1,208.4

1,264.31

Price
usD
Ozs

EMA, QXAU=, Bid(Last), 20
05/07/2010, 1,226.39
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05/07/4010, 7.24 -20
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Kaynak: Reuters
Piyasalarda yasanan dalgalanmalara paralel olarak altin
Haftahk En _ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta fiyatlarinda da hafta boyunca sert hareketler gorildi.
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik Gectigimiz haftanin ik gini  yukari yénli  hareketini
1.262 1.196 1.264 864 gerceklestiren altin fiyatlari hafta boyunca en yilksek 1.262
Teknik | I m dolar/ons seviyesini gérdikten sonra sert bir sekilde geriledi.
Seviyeler Cin ekonomisinin yavasladigina dair haberler, ABD’de agiklanan
Destek 1.206 1.1% 1.160 verilerin beklentilerden kétu gelmesi ve dolarin euro karsisinda
Direng 1.226 1.264 1.300 gerilemesine ragmen hafta boyunca altinda kar satiglari etkili

oldu. Teknik seviyelerin kirilmasiyla birlikte kar satislarinin
guclenmesi sonucu sert bir sekilde diisen altin fiyatlari hafta boyunca en diisiik 1.196 dolar/ons seviyesini
gorererk son bes haftanin en yiliksek deger kaybini yasadi. Daha sonra duslk fiyat Gzerinden gelen tepki
alimlariyla bir miktar toparlansa da altin haftayi 1.210 dolar/ons seviyesinden %3.63 disusle sonlandirdi. Yeni
haftanin ilk islem giiniinde 1.215 seviyelerinde hareket eden altin fiyatlari Gzerinde bu hafta Euro Bolgesi ve
ingiltere Merkez Bankasi faiz kararlarinin yani sira ABD Haziran ayi ISM imalat disi endeksi ve Mayis ayi tiiketici
glven endeksi verileri etkili olabilir. Haftanin ilk islem glinlinde ABD piyasalarinin tatil olmasi nedeniyle yatay
seviyelerde hareket etmesi beklenen altin fiyatlarinin sonraki gilinlerde yeniden yukari yonli hareketler
yapmasl beklenebilir. Bu durumda 1.226 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak goérulebilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde 1.264 ve uzun vadede 1.300 seviyesi 6nemli bir direng seviyesidir. Asagi yonlii hareketlerde ise
Avrupa’da yasanan sikintilarin iyilesme yoniinde sinyaller vermesi ve Amerika tarafindan sikintilarin tekrar
glindeme gelmesi ile gelebilecek kar satislari sonucu 1.206 seviyesi onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu
seviyenin kirilmasi durumunda ise 1.196 ve 1.160 seviyelerine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Teknik olarak
altinda kisa vadede satislar gorstilsede piyasalardaki belirsizligin devam etmesi nedeniyle uzun vadede en ¢ok
kazandiran gicli yatinim araglarindan biri olmaya devam etmesi beklenebilir.

13



KREDi PiYASALARI

Ortalama bilesik getiri son 5 ayin en diisiik seviyesine geriledi...

Gectigimiz hafta diisiik enflasyon beklentleri ile

ortalama bilesik getiri geriledi

e

i “Enflasyon :rakam‘larlnln aglklan‘md‘smln' EIGILBED]
 ortalama bilesik getiri %8.45 ile 19 Ocak tarihinden

| berien dﬂéﬂk seviyesini gordii '

05-Jul-2010 10:13:48

Kaynak: Bloomberg

Gegtigimiz hafta ABD’de aciklanan veriler ikinci bir dip

Ortalama Bilesik Getiri . o e . . .
i yasanabilecegi yoniindeki endiseleri desteklerken, uluslararasi

Haftalk En  Haftalk En 52  Hafta 52 Hafta ;. 004, risk istahi azaldi. Ancak yurticinde tahvil-bono

Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusik .
piyasasinda dusik enflasyon beklentileri fiyatlandi. ITO’nun
8.84 8.53 15.69 7.59 ; ; RO )
acikladigr enflasyonun Haziran ayinda sert dislise isaret etmesi
:::?;:Ier ! i i ile desteklenen disiik enflasyon beklentileri ortalama bilesik
Destek 850 833 810 getiride asagl yonla kirilganhga neden oldu. 25 Ocak 2012
vadeli gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi haftalik bazda
Direng 8.65 8.80 9.00

27 baz puan dusisle haftayl %8.54 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada aciklanan Haziran ay1 TUFE %0.56 ile beklentilerin {izerinde gerilerken, haftanin ilk islem giiniinde
ortalama bilesik getiri son 5 ayin en diisiik seviyesi olan %8.45 seviyesine geriledi. TUFE’nin yillik bazda da
disis gostermesi 6nemli goriinirken, diisiik enflasyon rakamlari, TCMB’nin faiz artirimini 6telemesine de firsat
vermis gériinmektedir. Bu baglamda TCMB'nin kredibilitesinin arttig1 ortamda getirilerde asagi yonli hareketler
gorilmektedir. Piyasada enflasyon ongoriilerinin asagi c¢ekilmesi bunun sonucu faiz arttirnmi konusundaki
revizyonlar, tahvil-bono piyasasini asagi yonde desteklemektedir. Son bir kag¢ aydir 6zellikle gida fiyatlarindaki
dusis ile enflasyonda yasanan yukari yonli trend dondi mi yoksa gida fiyatlarindaki disis yukari yonla
trendde kisa sireli bir distise mi neden oldu sorularinin cevabi yaz aylari sonrasi daha net gorilecektir. Ancak
enflasyonun diinyada bir deflasyon riski olusmadigi ortamda %8’in altina inmekte kati olacagi soylenebilir.
EPDK’'nin Temmuz ayinda 6ngordigi elektrik indiriminden vazgecmesi Temmuz ayi enflasyondaki dusis
beklentisini sinirlandirmasina karsin giyim grubu basta olmak (zere pek ¢ok kalemde dislsin gorilmesi
mimkin olabilecekken, Agustos ayinda Ramazan ayi olmasinedeni ile gida fiyatlarinda seyrin degismesi
miimkin olabilir. Uzun vadede maliyet kaynakli bir enflasyon artisi glindeme gelebilecegi gibi son ¢eyrekte baz
etkisinin de ortadan kalkacagi dikkate alindiginda enflasyonda yeniden yiikselis gérilebilecektir. Uluslararasi
piyasalarda da talep gostergelerinin bozulmaya devam etmesi ile enflasyon baskisinin ortadan kalkmasi (hatta
bazi ekonomistler deflasyon riskini giindeme tasimaktadir) uluslararasi tahvil-bono piyasalarinda da getiriler
Gzerinde asagl yonlu baski olusturmaktadir. ABD Hazine tahvil getirilerinin asagi yonlii hareketinin yurtici tahvil
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getirilerini etkiledigi gorilmektedir. Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Madirlugi olarak referans olarak takip
ettigimiz 2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spread, kritik
seviyesi olan 8.56'nin altina 7.95 seviyelerine kadar ¢ekilmis gérinmektedir. Ancak olumlu enflasyona ve ABD
Hazine tahvil getirilerinin asagl yonli hareketine karsin, gegmiste goriilen dip seviyeler olan %7.59 seviyeleri
ortalama bilesik getiri icin zor gorlinmektedir. Uluslararasi risk alma istahinda ¢ok farkh bir hareket olmamasi
durumunda, s6z konusu spreadin Ocak ayinda dibi gordigl 7.50 seviyesi dikkate alindiginda ve 2 yilik ABD
Hazine tahvil getirisi %.0.60 kabul edildiginde, ortalama bilesik getiri icin %8.10 seviyelerinin dip olmasi
beklenebilir. Ortalama bilesik getirinin asagi yonli hareketlerinde %8.50 6nemli bir destek goriiniimiindeyken,
bu seviyenin altina kararli hareketlerde %8.33 seviyesi hedef olabilir. Diger yandan pasif tarafin dnemli bir
kalemi olan mevduatlarin, yabanci para mevduat faizi ylikselirken, TL cinsi mevduat faizlerinin asagi ¢ekilmeye
devam etmesi, tahvil-bono piyasasi acisindan risk olusturmaktadir. YP cinsi mevduat faizinin yikseldigi bir
ortamda, TL cazibesini yitirdiginden bu durum tahvil-bono piyasasinda yukari yonli baski yaratabilir. Ortalama
bilesik getirinin yukari yonli hareketlerinde ilk etapta %8.65 seviyesi dnemli goriiniirken, bu seviyenin lzerine
hareketlerde gectigimiz hafta ortalama bilesik getirinin test ettigi %8.80 seviyesi hedef olabilir.

Gosterge eurobonoda yatay hareketler dikkat cekmektedir...

Daily QTRGLB30=RR 11/01/2010 - 14/07/2010 (UTC)

Price

Cndl, QTRGLB30=RR, Last Quote

05/07/2010, 161.625, 161.75, 161.563, 161.75
EMA, QTRGLB30=RR, Last Quote(Last), 20
05/07/2010, 161.422
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Kaynak: Reuters
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Gosterge Eurobono Fiyati

G20 toplantisinin ardindan hisse senedi piyasasindaki olumlu

harekete bagh olarak gelismekte olan llke eurobonolari haftaya

Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik pozitif alanda basladi. Ancak ABD verilerinin olumsuz bir
161,938 161,250 165,830 121,440 gorliinim cizmesi ve Euro Bolgesi Ulkelerinin aldigi siki maliye
Teknik | " m onlemlerinin global blylime igin risk olusturacagi yonindeki
Seviyeler kaygilar gelismekte olan Ulke eurobonolarini etkiledi. Yurtigi
Destek 161,400 160,900 160,450 gosterge eurobono da global piyasalara paralel hareket
Direng 162,000 162,350 163,000 ederken, 2030 vadeli gésterge eurobono haftalik bazda %0.04

deger kaybi ile 161,563 seviyesinden haftayi tamamladi.

Gegtigimiz hafta ABD tarafinda endiselerin hizlandig1 gérilirken, gosterge eurobonoda kayiplarin sinirh kaldigi
dikkat cekti. Bunun temel nedeni Avrupa bankalarinin ECB’ye bulunan itfalarini rahat gergeklestirmeleri olarak
diikat cekerken, ispanya’nin basarili tahvil ihalesi ile Euro Bolgesi endiselerinin bir miktar arka planda kaldig
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soyenebilir. Tim bunlara karsin yatinmcilarin yon belirlemede kararsiz oldugu goriliurken, gosterge
eurobonoda islemler sig kalmaktadir. Yeni haftanin ilk islem giliniinde ABD piyasalarinin tatil olmasi yeni haftada
da islem hacmini sinirlandirmaktadir. Beklentilerin altinda gelen ABD tarimdisi istihdam rakamlarina karsin
issizlik oraninin gerilemesi gectigimiz haftaki kayipl seyrin ardindan bu hafta pozitif bir baslangica neden oldu.
Bu hafta gosterge eurobonoda ABD hisse senedi piyasasina paralel seyrin devam etmesi miimkin gorinirken,
bu hafta 6zellikle ABD’de ISM endeksleri dnemli gériinmektedir. Veri yogunlugu bakimindan sig bir hafta bizi
beklerken, ECB toplantisi sonrasi gelebilecek agiklamalar 6nemli gérinmektedir. Gésterge eurobnonun yukari
yonli hareketlerinde ilk etapta 162,000 direnci 6nemli goruliirken, bu seviyenin kararl bir sekilde kirilmasi
durumunda 162,350 seviyesi kritik gériinmektedir. 163,000 seviyesinin (izerine hareketlerde ise yukari yonli
hareketin sertlesmesi miimkiin gériinmektedir. Ancak yatirimcilarin verilere duyarliliginin arttig bir ortamda
yatirimcilar ekonomiye iliskin daha fazla olumlu isaret gérmek isteyeceklerinden yukari yonli hareketin
sertlesmesi ¢ok olasi gériinmemektedir. Eurobonolarin seyrinde temel belirleyicinin, o Ullkenin CDS’lerinin
hareketi oldugu dikkate alindiginda, VIX endeksi 55 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi seviyelerin
Uzerinde hareket etmeye devam ettigi slirece Turkiye’nin CDS’lerinin kritik olan 221 seviyesinin {izerine ¢gikmasi
eurobonoda satis baskisini artirabilir. Artan risk algilamalari ile gosterge eurobonoda saticili bir seyir izlenmesi
durumunda; 20 glinliik hareketli ortalamanin isaret ettigi 161,420 seviyesi dikkat cekmektedir. Bu seviyenin
kirilmasi durumunda ise 160.900 seviyesi yeni hedef goriiniimiindedir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi 2009 yilinin Nisan ayindan beri en diisiik seviyesine geriledi...

Daily QUS10YT=RR 01/03/2010 - 16/07/2010 (UTC)
+ { Yield
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Kaynak: Reuters

10 Yilk ABD Hazine Tahvil Getirisi Gectigimiz hafta 10 yillk ABD Hazine tahvil getirisi sert sekilde

geriledi. ABD’de vergi indirimi tegviklerinin sona ermesinin
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisiik ardindan aciklanan konut verileri olumsuz bir tablo gizerken,
3.16 2.88 4.01 3.10 ikinci bir dip yasanabilecegi yoniinde endiseler artmis
o | i il gorinmektedir. Artan risk algilamalrina bagli olarak 10 yilik ABD
Seviyeler Hazine tahvilinde alimlar etkili olurken, getiri gegen sene Nisan
Destek 2.90 2.83 2.75 ayindaki seviyeleri olan %2.88 seviyelerine kadar cekildi. 10 yillik
Direng 3.00 e EER ABD Hazine tahvilinde gorilen giivenli liman alimlarina paralel

olarak getiri haftalik bazda 13 puan gerileyerek haftay1 %2.9824
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seviyesinden tamamladi.

Cuma gilinli agiklanan tarimdisi istihdam rakamlari beklentilerin altinda kalirken, issizlik oraninin gerilemesi
piyasalarda olumlu algilandi. Sert alim dalgasinin ardindan 10 yillik ABD Hazine tahvilinde satislar izlendi. Bu
hafta yatirmcilar biraz daha olumlu veri gérmek isteyecektir. ABD’de agiklanacak ISM verileri 6nplana gikarken,
beklentilerin altinda kalmasi durumunda 10 yillilk ABD Hazine tahvil getirisinde asagi yonla hareketler

sertlesebilir. ABD’de Hazine tahvil getirilerine

Yield 5 H
P TC— baktigimizda, uzun vadeli kiymetlerde sert
30v,4121
YC, QUSBMK= Historical(28/06/2010)

30Y,4.005

35 asagl yonlu hareketler goriliirken, kisa vadeli
-3 olarak adlandirdigimiz 2 yildan az olan kiymet
5 getirilerinde de asagl yonlu hareketler dikkat
cekmektedir. ABD Hazine tahvil getirilerinde
gorilen asagl yonli hareketin temel nedeni
enflasyon beklentileridir. Talep gbstergelerinin
belirsizligini korudugu bir ortamda deflasyon

/ ‘ L5

riski 6n plana cikarken, getiri egrsinin de (sari)

T Naw N N w bir hafta (kirmizi) ve bir ay 6ncesine (siyah)
gore sert sekilde asagi yonli  kaydig
gorilmektedir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin %3.00 psikolojik destek seviyesinin altinda bir haftalik
kapanis gerceklestirmesi dnemli goriinlrken, bu durum bu hafta asagi yonlu bir kirllganliga neden olabilecektir.
Ancak verilerin olumlu olmasi durumunda getirilerin haftanin ikinci yarisindaki yukari yonli hareketi devam
edebilecektir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin yukari yonli hareketlerinde ilk etapta %3.00-%3.05 bandi
onemli gérinmektedir. Bu seviyelerin kararli bir sekilde kirllmasi durumunda 20 ginlik hareketli ortalamanin
isaret ettigi %3.15 seviyesi yeni hedef olabilir. 10 yillk ABD Hazine tahvilinde givenli liman alimlarinin
gorilmesi durumunda %2.90 seviyesi 6nemli gorinirken, bu seviyenin kirilmasi durumunda %2.83 seviyesi

hedef olabilir.

Gegtigimiz hafta 5 vyillik Glke CDS'lerinin
genellikle diistigu goruliirken, Cin ekonomisinin

Ulkelerin Haftalik CDS Performans: (h/h,%)

iflanda yavasladigina dair haberlerin etkisiyle Cin
,r.l“':_:::::m'" CDS’lerinde artis gorulmustir. En ylksek artis
'*l’i:“l'r"‘ %7.33 ile Brezilya CDS'lerinde olurken, en
aly'a
Ukrayna yuksek azalis %15 ile Fransa CDS'lerinde
ler'.:l'::: olmustur. Avrupa Banklar’nin ECB’ye bulunan
ABD itfalarini 6demede zorlanmamasi Avrupa’da
B,e:i';:.: endiselerin arka planda kalmasina neden
Ganey Afrika olurken, Yunanistan, Portekiz ve irlanda’nin
Facaristan
Riisya CDS’lerinde de dusls gorialmustir. ABD’de
Turkiye

aciklanan  verilerin  beklentilerden  kotu
20 <15 -0 -5 o 5 10 gelmesine ragmen ABD CDS’lerindeki %3.64’Itk

azalma dikkat c¢ekmektedir. Tirkiye'de ise

aciklanan verilerin beklentilerden olumlu gelmesine ragmen CDS’lerinde %2.4 oraninda yukselmistir. Ancak
Tiirkiye CDS’lerindeki artisin gorece daha hafif oldugu séylenebilir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
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ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan P_gar114000
ABD Borsalari Yiizde Degisim
-+ 13000
12000 % DowJones  S&P 500 Nasdaq VIX
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—S&P500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
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Mallari Mallari merf tansaflar %! Vap! Teknolojileri nH elexom. Malz.
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1 020710 | 250610 | 18.06.10 | 3AyhkOrt. | 1HYD(%)
J £ Long 20627 23095 23800 18895,2 -10,69
| E E Short | 34920 25856 35838 35889,0 35,06
1 5 Net -14293 2761 12038 | -16993,8 417,67
] long | 210294 209845 306299 | 2321739 0,21
T T T T T T T T T § Short | 187800 193334 303674 | 2279556 2,86
o o o o o o o o o o I-
> b5 b= b=y b=y s 3 b=y S b Net 22494 16511 2625 42183 36,24
N N N N N N N N N N
S 3 3 3 3 3 3 3 ] S s&P500| 102258 | 107676 | 111751 | 113058 5,03
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture
S&P 500 Put/Call Orani
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5 T T T T T T T T T T T T

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

——S&P 500 Put/Call
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

8000
% DJEURO CAC40 FTSE100 DAX VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD -4,07 -4,87 -4,13 -3,90 4,64
6000 1 1AYD 3,23 4,8 6,30 2,46 476
5000 - 3AYD -15,31 -17,00 -15,78 6,44 67,97
1YYD 2,96 4,08 11,46 18,93 39,62
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 D (<)) D (<)) [<2] D o o o
S § 8§ & £ 8888 8 & 8§ § §
L 5 8 & 8 8 8 5 8 & 8 8 8
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikh o
. Temel imalat o . o Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saglk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD -2,76 -3,50 -6,72 -3,48 -3,16 -4,41 -4,87 3,77 -4,94 -3,29
1AYD 9,21 -1,62 -6,35 -6,37 -2,88 -3,57 2,4 -4,53 -3,31 -2,87
3AYD -22,90 -10,71 -18,81 -16,64 -6,81 -17,73 -6,43 -14,65 -9,08 -8,90
1YYD -7,45 4,65 21,05 -6,52 22,33 3,39 20,76 2,02 24,05 11,13
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 -
‘/\ﬁ" L ss00 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 ‘. 1HYD -3,83 -2,10 -3,80 -6,66
™ - 4500 1AYD -5,17 -0,21 2,23 -7,33
20000 -
3AYD -16,76 -4,00 -7,58 -24,54
15000 - [ 3900 1YYD -10,11 0,77 8,31 -20,79
4 JM' 2500
10000 /\\M\'\ﬂr‘m,vvw/’
2000 -W- 1500
0 500

05.2008

07.2008
09.2008
11.2008
01.2009

—— Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

03.2009

05.2009

07.2009

09.2009

11.2009
01.2010
03.2010
05.2010

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

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

Arjantin  Brezilya Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya  Meksika ~ Misr  Rusya Sii A Tayland  Tiirkiye iMKB
il

Merval  Bovespa CinJangay I Jalsh ~ Sensex BUX KLCI Bolsa  Hermes RS SET 100
1HYD 436 -5.24 -6,66 -2,56 346 <042 138 -1,43 -3,76 354 291 155 0,22 041
1AD 193 -0,66 -122 539 364 232 -2,89 191 043 403 2% 583 399 2,16
3AYD 6,60 -13,65 -24,29 147 932 04 -15,10 -1,68 -5,67 1943 1713 6,86 5,65 -3,59
YD 37,70 19,18 -20,79 3940 1587 155 36,99 2113 2195 1665 821 3072 1628 49,38

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

650 usD usD . 5200 Y2 UsD ;o0
600 4700 - - 1600
70
550 4200 A - 1400
>00 v 60 3700 - - 1200
450
200 50 3200 - - 1000
350 2700 - - 800
300 40 2200 A - 600
250 30 1700 - - 400
200
150 N 20 1200 — 77— 200
0 0 0 0 D D D [} D D o o o

0 0 0 0 (=2 [=2) D D [=2) D 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 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~ (o] o~ o~ ~ ~N ~ o~ ~

N 8 8§ &8 & & N &8 & & & & N W K @ o o m w N @ o5 o o 5

wn ~ [} - — o wn ~ [«)] - - (32} wn o o o — o o o o o — o o o
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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 ~ Tiirkiye
1HYD -3,59 -5,68 -4,05 -4,41 -2,60 -3,76 -1,94 3,39 -0,65 -6,03 -4,46 0,04 -3,75 -1,70 0,25 0,65
1AYD 0,71 2,25 0,73 1,35 740 -3,76 5,85 -6,12 471 -121 -7,30 -2,90 3,73 4,55 6,31 4,01
3AYD -11,07 -8,98 -1526  -9,62 -0,92 -11,88 -5,85 31,24 -1,11 -9,96 21492 2225 -19,32 1,48 -4,87 -5,61

1YYD 18,17 32,02 20,61 6,53 55,76 12,78 25,87 14,29 29,60 26,39 8,01 18,83 1769 2496 3028 42,44
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

1HYD

1AYD
3AYD

1YYD

iMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli  PetrolOfisi Tiprag  Akbank

-2,86 -092

-11,30 -092 0,79
-4,48
-11,30 107,69 5459

1282 189

-2,29

3,57 -243 0,78 242 0,64
-4,14 -243 0,00 522 2,60
1383 -1447 -3,01 1479 276

4,71 2182 2112 6263 4941

iIMKB
61.00 - - 74.00
| 59.00 - Ry - 72.00
'a.
| 57.00 - N L 70.00
55.00 1)
) / - 68.00
53.00 - -
1 - 66.00
h 51.00 -
) 49.00 - - 64.00
47.00 - - 62.00
IC\> B B VC\> g 8 g 8 g g 8 g g g g g 2 2 9 4500 T T T T T T T T T T T T 6000
R § S R R A I ’I I’ I I~ K O N DN KN ® X X D D D D O O
8 5823383885828 383858¢d2 383838 8 8 8 8 8 8 88 8 8 8 8 8
N ~ N ~ N ~ N ~ [oV] o~ N ~N N
A N 4 o 8 o 4 3 N A o ©
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— iMKB 100 iMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD -0,20 -0,38 -0,41 -0,41 -0,83 -0,08 -0,90 -1,28
1AYD 2,92 2,51 2,16 2,44 2,56 2,87 0,96 -6,23
3AYD -3,45 -3,36 -3,59 -3,61 -4,24 -2,29 -7,08 -10,32
1YYD 48,90 48,91 49,38 48,63 47,01 57,94 22,51 101,54

Asyabank ~ Garanti  Halkbank isBankasi  Vakifbank Yapi Kredi

-2,63 1,46 0,00 039 3,24 -1,36

8,32 2,96 13,59 453 1369 58
-196 4,14 453 453 -1,28 9,00

69,72 6627 8281 62,77 5785 90,39
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usbD usb
160 1400 usb Son 3 Aydaki Hareket Usb
100 1300
140 - = 1200 90 o
120 - . 1000 80 - 1250
100 - 70 -
- 800
80 = 60 = 1200
- 600 .
60 50
| 40 1150
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J - 200
20 20 1100
0 v v v v v v v 0 10 4
035007 02007 03.2228 932094 017007 082127 11.2217  C4.7110 0 1050
04.2010  04.2010 04.2010 05.2010  05.2010 06.2010  06.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol  ——Altin (Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
5,2_07_2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 72,14 71,65 1212 6380 1912 17,86 18735 27,66
1 Wilhk Ortalama 75,27 78,91 1092 6693 2018 16,90 19394 48,32
1HYD {%) 8,52 8,28 -3,50 5,38  -2,98 6,42 4,80  -12,90
1AYD {%) 0,61 -2,58 -1,15 -5,05 -2,41 -3,12 -8,27 14,43
IAYD {3¢) -15,00 -16,05 7,53 18,78 -17,70 0,36 -25,09 -42,68
1V¥D {%) 4,08 -a4,36 28,78 25,76 17,14 29,84 14,13 8,25
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
usbD 14000
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12000 -
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Altin Dogal Gaz

Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Gkl  Tanm m E":n":t!:"' Mon  DoflGzz  Nkel | Bakr | Buiday K::“
D 416 26 4 0% 3% 4% 4% 540 429 ETY))
WD 936 638 420 12 1% 108 81 55 79 27
WD 1067 430 9% 42 715 WA BM BT 91 1359

Mo 6% 023 18,97 9,61 2830 Bs51 258 -10,03 848



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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Bu raporda yer alan veriler Bloomberg’den alinmigtir.
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