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Gectigimiz haftanin ilk islem gininde ABD Baskani Obama’nin saglik reformunun
Temsilciler Meclisi'nden ge¢mesinin ardindan sigorta sirketlerine iliskin karhhk
beklentilerinin diismesi ile piyasalar olumsuz bir baslangi¢ yapti. Diger yandan
Yunanistan’a iliskin endiseler olumsuz seyre destek verdi. Cin Basbakani’nin, Cin’in
Mart ayinda dis ticaret acgig1 verebilecegini agiklamasi, Asya piyasalarinda karisik bir
gbrinim yaratirken, kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Portekiz’'in kredi notunu
AA’dan AA-‘ye cekmesi ile birlikte Euro Bolgesi’'ne iliskin endiseler hiz kazandi. Bununla
birlikte ABD Hazinesi’'nin dlzenledigi tahvil ihalesine disilik talep gelmesi, tlkelerin
yiksek kamu borglariyla ilgili endiselerin 6n plana ¢ikmasina neden oldu. Bu
gelismelerin yani sira ABD’de agiklanan veriler ise karisik bir gériinim sergilemeye bu
hafta da devam etti. ikinci el konut satislarinin beklentilerin Gizerinde gelmesine karsin,
yeni konut satislari olumsuz bir tablo ¢izdi. Euro Bolgesi'nde PMI imalat ve Uretim
endeksleri ise beklentilerin lizerinde artis gosterdi. Gegen hafta ayrica Avrupa’da
Yunanistan’a yardim goértismeleri cercevesinde Euro Bolgesi liderleri biraraya geldi.
Avrupa zirvesi’'nden Yunanistan icin IMF ortakliginda bir givenlik mekanizmasi
olusturulmasi karari ¢iktli. Yunanistan’a yardimin yaklasik 20-22 milyar euroyu
bulabilecegi konusulurken, c¢ikan kararari piyasalarin olumlu fiyatlandirdigi gorilda.
Haftanin son islem giliniinde ise Gliney Kore’ye ait bir askeri geminin batmasi satis
baskisi yaratti.

ABD borsalarinin haftaya negatif alanda baslamasina karsin, devam eden giinlerde yon
degistirerek Dow Jones Sanayi Endeksi 10,955.48 seviyesine kadar yikselirken, haftayi
%1.01 primle 10,850.36 seviyesinden tamamladi. EUR/USD paritesi Yunanistan
endiseleri ile saticili basladigi haftada Portekiz’'in notunun da indirilmesi ile 1.3283
seviyesine kadar geriledi. Ancak Avrupa Birligi toplantisindan c¢ikan karar ile
toparlanarak 1.34 seviyesinin lizerinde bir haftalik kapanis gerceklestirdi.

Emtia piyasasinda ise altin USD’de etkili olan alimlara paralel olarak asagi yonli bir
seyir izledi. EUR/USD paritesinde hareketin donmesi ile birlikte altin fiyatlarinin da bir
miktar toparlanmasina karsin, altin haftalik olarak sinirli bir dustsle 1,005 dolar/ons
seviyesinden haftayr tamamladi. Petrol fiyatlari ise hafta boyunca 78.57-82.20
seviyeleri arasinda hareket ederken, haftay1 %0.85 kayipla 80 seviyesinden tamamladi.

Yurtigi piyasalarin yurdisi piyasalara paralel hareket ettigi gozlenirken, TCMB Mart ayi
ikinci dénem beklenti anketi yilsonu TUFE beklentisinin %8.17°den %8.06’ya
geriledigine isaret etti. Oniimiizdeki dénemde enflsyon beklentilerinin TCMB’nin faiz
kararinda belirleyici olmasi beklenebilir. Diger yandan yurticinde agiklanan kapasite
kullanim orani %67.9 ile halen atil kapasitenin olduguna isaret ederken, reel kesim
tuketici given endeksi 110.6 ile agustos 2007'den bu yana en yiiksek seviyeye isaret
etti. IMKB-100 endeksi yurtdisi piyasalara gére daha olumlu bir performans gizerken,
finans kuruluslarinin hisselerine gelen alimlar dikkat ¢ekti. IMKB-100 endeksi %5.9
primle 56,610.66 seviyesinden haftayl tamamladi. 16 Kasim 2011 vadeli gbsterge
tahvilin ortlama bilesik getirisi ise gelen alimlara paralel olarak %8.90 seviyesinden
haftayl tamamladi. USD/TL ise EUR/USD paritesinin hareketlerine paralel olarak hafta
icinde 1.5530 seviyelerine kadar yikselmesine karsin, haftalik olarak %0.1 disisle
1.5350 seviyesinden haftayi tamamladi.

ABD’de bu hafta agiklanacak Case Shiller konut fiyatlari endeksi, ISM imalat endeksinin
yanisira issizlik orani ve tarimdisi istihdam rakamlar piyasalarin seyrinde belirleyici
olacakken, Euro Bolgesi’'nde TUFE ve issizlik orani takip edilecek. Yurticinde ise Subat
ayl dis ticaret rakamlari ve 4. Ceyrek bliyime rakamlari dne c¢ikan veriler olarak dikkati
cekiyor.



Euro ve AB’nin Gelecegi Konusundaki Belirsizlik Artiyor

Son giinlerede Avrupa’da Yunanistan, Portekiz, irlanda ve Ispanya’nin biitce aciklari ve borclariyla ilgili
sorunlarinin Euro Bélgesi’nin geneline yayilabilecegine yénelik kaygilar artarken, AB’nin s6z konusu iilkelere
miidahale edip etmeyecegi konusu giindemde yer almaktadir. Bu yazimizda Yunanistan gibi ilkelerin Maastricht
kriterlerini karsilayamama nedenleri ile AB ve Euro’nun gelecegine yénelik belirsizlikler kisaca incelenecektir.

1957 yilinda kurulan ve bugin toplam 27 ulkeden olusan Avrupa Birligi, Euro’nun 2000 yilinda parasal birligin
tek parasi olarak sisteme alinmasiyla birlikte bir takim sorunlar yasamaya baslamistir (Ekonomik ve Parasal
Birligin kurulmasi ve Euro’ya gecisin kronolojik asamalari EK 1’deki tabloda yer almaktadir). Parasal birlik
olusturulmasi sirasinda lye Ulker arasindaki ekonomik farkhliklari giderebilmek amaciyla bazi makro ekonomik
blyklldkler icin Maastricht Kriterleri olarak adlandirilan yakinlasma kriterlerinin uygulanmasinda da sikintilar
bas gdstermistir .
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rekabetci ekonomiye sahip Almanya ve Fransa gibi Ulkeler cari fazla vermeye baslarken, disiik biyime
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politikalar uygulayamamasi ve esnek istihdam saglayamamalari da zaman iginde verimliliklerinin diismesine ve
cari agik vermelerine yol agmistir.
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baslanmistir. Tum bunlarin sonucunda bolge ekonomilerinde bliyiime duraksamis, rekabet azalmis ve verimlilik
de digsmistir.

Birlik Uyesi Ulkelerin esnek mal ve isgilici piyasalarinin varligini saglayamamalari, birligin ekonomide olusan
sorunlarin Gzerine hemen gidebilecek ve ¢ozebilecek esneklikte makro ekonomik politikalar Gretememesi,
buglin Yunanistan’da yasanan problemlerin alt yapisini hazirlamistir.

Euro’nun Gelisimi ve iginde Bulundugu Durum

Tim bunlar yasanirken 2007 kriziyle birlikte ABD ekonomisindeki bozulmalar, dolarin euro karsisinda
gerilemesine neden olmustur. Euronun, dolar karsisinda deger kazanmasi birligin ihracatini ve Uretimini
dolayisiyla ekonomisini olumsuz etkileyerek basta Cin olmak Uzere, para birimleri dolara endeksli Uzakdogu
Ulkelerinin ucuz iscilik kullanarak, Avrupa ile rekabet etme kabiliyetlerini artirmistir. Bu cergevede son yillarda
merkez bankalarinin rezervlerinde tuttuklari dolar miktarini azaltarak euro miktarini artirmasi ile ilk etapta
euronun yeni rezerv para birimi olabilecegi tartismalari glindeme gelirken, sonradan Euro Bolgesi’nde baslayan
sorunlarla euronun rezerv para birimi tartismalari, yerini euronun gelecegi ve AB dagilacak mi tartismalarina

birakmistir.
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Portekiz’i de icine alan borg endiseleri ile yeniden dolar karsisinda deger kaybetmeye baslamistir.

Kaynak: Bloomberg
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bulunmaktadir. ABD’nin vergi gelirlerinin GSYiH icindeki payinin diger gelismis ilkelere gére cok diisiik kalmasi,
ABD’ye hem kamu borcunu finanse etme agisindan hem de diisiik faizlerin neden olabilecegi harcamalara bagh
enflasyon artisini 6nleyebilme agisindan vergi oranlarini arttirabilme avantaji saglamaktadir.
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kadar artmaktadir. Ulkelerin biiyiime orani faiz oranindan biiyiikse, bu durumda tilkelerin borglarinin azalmasi
bile miimkiin olabilmektedir. Bu analize gére uzun vadede italya, Almanya ve Yunanistan ABD’den ¢ok daha
fazla endise yaratmaktadir. Grafikten de gorildigl Uzere faiz oranlarindaki disisten sorunlu dlkelerin
borglanma maliyetlerini asagi cekme konusunda efektif olarak faydalanamadiklari dikkati ¢cekerken, Yunanistan
gibi Ulkelerde ise aksine risk primindeki ylikselisten dolayl borglanma maliyetlerinde yasanan artis dikkati
cekmektedir. Bu nedenle dolarin statisiini bozacak bir para biriminin hentiz bulunmadigini séylemek mimkin
goriuniirken, Avrupa Birligi kurumuna yoénelik endiselerle de euronun dolar karsisindaki zayif seyrini uzun

vadede surdirmesi beklenebilir.
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Zor Durumdaki Avrupa Ulkeleri i¢in Giindemde Tartisilan Olasi Coziimler

Tam bu analizler gergevesinde, Euro Bolgesi'nde asil sorunun Yunanistan degil, Euro Bolgesi igindeki llkelerin
borg sorunlarinin nasil ¢ézilecegi oldugunu géz ardi etmemek gerekmektedir.
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Bolgesi'nin icinde bulundugu durumu sadece Yunanistan’a baglamak buyik bir yanilgi olmakla birlikte
Yunanistan’a yardim yapilmasi durumunda irlanda, Portekiz, ispanya ve italya’nin da kaynak ihtiyacinin
saglanmasi zorunlulugu dogmaktadir. Almanya ve Fransa’nin Yunanistan’a tahvil alimi yoluyla kaynak saglamasi
mimkin gorinmekle birlikte, borg krizinin diger sorunlu Glkelere de yayilmasi durumunda farkli riskler 6n
plana c¢ikmaktadir. Almanya ve Fransa bankalarinin Yunanistan, ispanya irlanda, Portekiz ve italya
bankalarindaki risklerinin 1.5 trilyon dolar oldugu dikkate alindiginda, borg krizinin Yunanistan’dan bu lkelere
yayllmasi durumunda Fransa ve Almanya da risk altina girebilecektir. Alman ve Fransiz bankalarinin sorunlu
Avrupa ulkelerindeki pozisyonlarinin toplam Euro Bolgesi pozisyolari igindeki payinin %35 gibi yiksek bir orana
isaret etmesi, krizin yayilmasi durumunda Almanya ve Fransa’nin diisecegi durumun boyutlarini yansitmaktadir.
Yukarida degindigimiz gerekceler Almanya ve Fransa’nin hareket alanini daraltirken, son glinlerde piyasalarda
tartisilan bir diger konu da Yunanistan’in Birligin disina ¢ikariimasidir. Yunanistan’in Birligin disina c¢ikariimasi
durumunda yikli kamu borcu ile karsi karsiya kalan diger Ulkelerin de Birlikten c¢ikarilmasi yolu acgilmis
olacaktir. Boyle bir durumda ise AB’nin dagilmasi kacginilmaz olacaktir.

Yiksek kamu borcu ve bitce agigl ile miicadele eden (ilkelere kaynak saglamak amaci ile IMF benzeri bir
kurulusun Euro Bolgesi icinde kurulmasi onerilen diger bir fikir olarak dikkat ¢cekmekteydi. Ancak gectigimiz
hafta Persembe giini Briiksel’de yapilan Avrupa zirvesinden Yunanistan icin Avrupa Birligi ve IMF ortakliginda
bir ¢c6zlim karari ¢citkmasi ile Avrupa Para Fonu (EMF) su an icin giindemden dismis goriinse de, Yunanistan’da
baslayan borg krizinin sorunlu diger Avrupa llkelerine de yayilmasi durumunda EMF nin yeniden glindeme
gelmesi mimkun olabilecektir.

Simdilik EMF’yi geri planda birakan Avrupa Zirvesi'nden g¢ikan karara goére, Yunanistan agir zorluklarla
karsilasirsa Euro Bolgesi’'ndeki tlkelerden es gidimli ikili kredi ve IMF'den parasal yardim alabilecektir. Ancak,
Avrupa Birligi yesi bir tlkenin IMF'den yardim almasi birligin zayifligi olarak algilanacagindan, yardim planinda
Ggte iki agirhk Euro Bolgesi'ne lgte bir ise IMF’e verilecektir. Diger yandan IMF ile birlikte Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ve Avrupa Konseyi (EC) de faiz oraninin belirleyicisi olarak dikkat ¢ekmektedir. Yunanistan'in
yiksek borglanma maliyeti ile karsi karsiya kalmasi yerine, diger Avrupa lkelerinin faiz oraninlarindan
borglanabilecek olmasi 6nemli gériinmektedir. IMF ile ortaklasa yapilacak yardimin 20-22 milyar euro olacagi
belirtilirken, bu planla birlikte euroya giivenin tekrar saglanmasi amaglanmaktadir.

YiklG kamu borcu ile karsi karsiya kalan Glkelerin disaridan bir kaynak saglasa bile , tlkelerin kendi sorunlarini
kendileri gozmeleri gerektigi vurgusu 6nemli gérinmektedir. Ancak vergilerin artirilmasi, harcamalarin kisiimasi



ve lcretlerin disiiriiimesi gibi siki maliye politikasi énlemlerinin issizligin %20 civarinda oldugu ispanya basta
olmak Uzere borg sorunu ile miicadele eden diger Avrupa llkelerinde uygulanmasi zor gériinmektedir. Sendikal
eylemler ve grevler s6z konusu hikimetleri baski altina alabileceginden Avrupa Birligi acisindan yeni riskler
olusturabilecektir. Bu nedenle Avrupa Birligi’nin kendi icinde yapisal reformlar gergeklestirme yoluna gitmesi
gerekmektedir.

Ek 1
Euro’ya Gegis Asamalari (1989-2002)

Subat 1986 Avrupa Toplulugu Ulye devletleri arasindaki kurumsal ve ekonomik engelleri kaldirmayr amaglayan ve ortak
Avrupa pazari hedefini gergeklestiren Tek Avrupa Yasasi kabul edildi.

Nisan 1989 Ekonomik ve Parasal Birligin (European and Monetary Union) Ug¢ asamada gergeklesmesini 6ngéren Delors
raporu 1989 yilinda Avrupa Konseyi tarafindan kabul edildi.

Haziran 1989 Madrid Zirvesi’'nde Avrupa Konseyi Ekonomik ve Parasal Birlige gecisin 1 agsamasinin Temmuz 1990’da baslamasi
kararlastirildi.

Ekim 1990 Roma Zirvesi’nde Ekonomik ve Parasal Birlige gegisin 2 asamasinin Ocak 1994’de baslamasi kararlastirildi.

Aralik 1990 Dublin Zirvesi’'nde Ekonomik ve Parasal Birlige gegis igin doviz kuru tzerindeki denetimler kaldirilip, AET iginde
sermaye hareketleri serbest birakildi.

Subat 1992 Maastricht Antlagmasi’nin imzalanarak AB kuruldu.

Haziran 1992 Danimarka Maastricht Antlagmasi reddetti.

Eylul 1992 1992 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle ingiltere ve italya Ortak Déviz Kuru Mekanizmasi’ni terk etti.

Temmuz 1993 1993 yilinda Avrupa Paralari arasinda meydana gelen asiri dalgalanmalar nedeniyle déviz kuru mekanizmasinda
dalgalanma araligi tiim para birimleri igin arti-eksi %2,25’den %15’e genisletilmistir.

Ocak 1994 Avrupa Para Birligi'nde, 1 Ocak 1994 tarihinde yurirluge giren ikinci asamada, Avrupa Para Enstitlsi (European
Monetary Institute) kurulmustur. Ulkelerarasi ekonomik uyumun saglanmasi Maastricht Antlasmasi’nda
belirlenen uyum kriterleri ile daha kati bir hale getirildi.

Mayis 1995 Avrupa Komisyonu ortak para birimine gecis konusunda Yesil Kitap (Green Paper: Blirlenmis bir konuda gikarilan
tanisma ve tartisma suirecini baslatmak amaciyla yayimlanan dokiiman) yayinladi.

Aralik 1995 Avrupa Birligi Giye ulkeler hiikiimet ve devlet baskanlari 1995 yilinda gergeklestirdikleri Madrid Zirvesinde Avrupa
Tek Para Birimi ECU’niin (The European Currency Unit) adinin Euro olmasina karar verdi.

Mayis 1998 Avrupa Komisyonu 11 lye tlkenin ortak para birimine gegis kriterlerini sagladigini agikladi.

Haziran 1998 Avrupa Merkez Bankasi ve Eurosistem kuruldu.

Ocak 1999 EMU’nun Gglincli asamasi bagladi. Euro fiziksel olmayan bigimde kabul edildi ve 15 lye devletten 11'nin para
birimleri igin d6viz kurlari 1998'in son gilinii sabitlendi. Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM), mevcut euro para birimi
baglaminda ilk ERM ile benzer sekilde islev géren ERM-Il'ye yerini birakti. ECB, her lye devletin Merkez
Bankalarinin destegiyle tek para politikasini uygulamaya bagladi ve Madrid'de belirlenen ve 1 Ocak 2002'ye
kadar stirecek Ug yillik gegis stireci basladi.

Ocak 2001 Yunanistan'in 1 Ocak 2001 tarihinde tek para birimi uygulamasina katildi.

Ocak 2002 Euro tiim Euro Bolgesinde tek yasal para haline geldi.

Kaynak: Euro Symposium, Econ Journal Watch, volume 7, number1, Jan.2010




HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB gegen hafta son 25 ayinda en yiiksek seviyesini test etti...

IMKB 100 Endeksi gecen hafta hem yurt disindaki olumlu seyrin etkisiyle hem de finans hisselerine gelen
alimlarla beklentilerimizin aksine 55,910 seviyesini kirarak 57,645 seviyesine kadar yikseldi ve haftayr %5.9
deger artisiyla 56,610 seviyesinden sonlandirdi.

- Daha &nceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi IMKB
IMKB-100 Endeksi
piyasasinda onceki ayin altinda aylk bir kapanis yapildiginda

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta .. " e .. o .. .
endeks en az U¢ dort ay bu en son goriilen Ust degerin lzerine

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

57,645 53,063 57,645 23,760 ctkamamisti. Bu seviye 55.910 seviyesi olarak karsimiza
¢ikiyordu. Ancak gectigimiz hafta USD/TL’deki yukari yonli

Teknik | I n . ,

S hareketlere karsin yurt disi borsalarinda etkisiyle IMKB’ye gelen

Destek 55,900 54,500 53,200 alimlar ile 55.910 seviyesinin kirilmasina karsin, endeksteki
ylkselisin endeksteki sektorlerin genelinde olmayip sadece

Direng 57,650 58,850 60,000

finans hisseleri 6nciligiinde gerceklesmesi tarihinde ilk defa

yasanan bu farkli ylkselisin kalici olup olmayacagi sorusunu glindeme getirmistir. Ayrica yukaridaki grafikten de
hacim bazinda bu yiikselislerin desteklenmedigi ve islem hacminin Ocak ayindan itibaren disme egiliminde
oldugu gorilmektedir. Teknik olarak bu haftanin ilk islem ginine de yukari yonli hareketlerle baslayan
iMKB’deki bu hareketin devam etmesi durumunda 2007 yilinin Ekim ayinda gérmis oldugu 58,864 seviyelerine
kadar bir yikselis beklenirken, bu seviyenin de kirilmasi durumunda 60,000 — 60.500 seviyelerine dogru bir
hareket mimkiin gériinmektedir. Teknik olarak 55.910 {izerinde haftalik kapanis yapan endeksin yoninin
yukari olmasina karsin yukarida bahsettigimiz nedenler ile endekse sert satislar gelmesi olsiligi gozden
kacgirilmamalidir. Bu durumuda bilesik endeksin yoninl asagi ¢cevirmesi durumunda ise ilk asamada 55,900
seviyesinin test edilmesi beklenirken, bu seviyenin de kirilmasi durumunda gectigimiz haftalarda iIMKB’de
bosluk olusturan 54,450 — 54,600 seviyelerinin dolmasi beklenebilir.



Dow Jones’ta istihdam verilerinin etkili

olmasi bekleniyor...

Daily Q.DJI 13/10/2009 - 02/04/2010 (NYC)
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Haftaya negatif alanda baslayan Dow Jones Endeksi, devam eden giinlerde yon degistirerek gelen alimlarla

10,955 seviyesine kadar yukselirken, haftayi

%1.01 primle 10,850 seviyesinden tamamladi.

ABD’de 6nemli verilerin agiklanacagi hafta boyunca konut fiyat

Dow Jones Endeksi

endeksi ve istihdam verileri piyasalarin seyrinde belirleyici

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
10,955 10,695 10,955 7,258

Teknik | 1] ][]
Seviyeler

Destek 10,700 10,440 10,000

Direng 10,900 11,100 11,256

olacak. Ozellikle Cuma giinii agiklanacak istihdam verileri dncesi
Dow Jones’un dar banttaki hareketine devam etmesi
beklenirken, piyasalardaki genel beklenti tarim disi istihdamin
200 bin civarinda artmasi yoniinde bulunuyor. Ancak 300 bin
civarinda artis beklentilerinin de konusuldugu piyasalarda tarim
disi istihdamda 200 bin kisinin altinda bir artis, pozitif bir rakam
olmasina ragmen piyasalara satis getirebilir. Boyle bir durumda
endeksteki ylkselislerin zaten ¢ok dar bir bantta gerceklesmesi

destek seviyesi olarak dikkati ¢ekerken, b
seviyesinin isaret ettigi 10,440 seviyesi sonr

satislarin sert olmasina neden olabilir. Bu durumda 10,700 ilk
u seviyenin kirilmasi durumunda 200 haftalik hareketli ortalama
aki destek seviyesi olarak dikkati gekmektedir. 100 haftalik hareketli

ortalama seviyesi olan 10,000 seviyesi ise psikolojik destek seviyesi olmaya devam etmektedir.




DOViz PiYASALARI

Gegen hafta kurun seyrinde EUR/USD paritesinin hareketleri belirleyici oldu...

Daily QTRY=

21/ 072008 - 05/04/2010 (GhT)
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USD/TRY Gectigimiz hafta kurun seyrinde yurtdisi gelismeler ve
Haftahk En Haftahk En | 52 Hafta 52 Hafta EUR/USD paritesi harekertleri belirleyici oldu. 1.53-1.55
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Dusuk seviyeleri arasinda hareket vyasanan piyasada TL dolar
1.5529 1.5250 1.7041 1.4330 karsisinda yaklasik %0.10 oraninda deger kaybetti. Hafta
Teknik | I n basinda EUR/USD’deki gerileme ile 1.55 seviyesine yikselen
Seviyeler kur, Yunanistan’a yardim haberlerinin ardindan EUR/USD
Destek 1.5230 1.5100 1.5084 paritesindeki toparlanmanin da etkisiyle 1.53 seviyelerine
Direng 1.5468 1.5570 1.5641 gerilerek haftayl 1.5373 seviyesinde tamamladi. Hafta iginde

365 glinlik hareketli

ortalama seviyesini

kirarak 1.5529

seviyelerini géren ancak yalnizca bir giin bu seviyelerde kalabilen kurun bu haftaki hareketlerinde yine EUR/USD

paritesinin belirleyici olmasi beklenmektedir.
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Son dénemde Euro Bolgesi'nde faizlerin uzun bir siire daha dislik seviyelerde kalacagi

resesyona girebilecegine yonelik beklentiler euronun dolar karsisinda gerilemesine neden

01.01.10
01.02.10
01.03.10

ve hatta yeniden
olmaktadir. Bunun

bir sonucu olarak da carry trade islemlerde yabancilarin USD yerine EUR’yu kullanmaya basladiklari
gorulmektedir. Bunun en iyi gostergesi EUR/TRY’nin hafta icinde 2.09 dan 2.04 seviyesine kadar gerilemesidir.
Bu durum ayrica 1 USD/TRY ile 0.77 EUR/TRY’den olusturdugumuz déviz sepetinde de izlenmektedir. Yandaki
grafiktende gorilecegi Gizere diinya piyasalarinda dolarin son dénemlerde euro karsisinda deger kazanmasina
karsin, dolarin Turkiye’de kur piyasasindaki etkilerinin sinirli kaldig1 gérilmektedir. Sepet degeri yilbasindan beri
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3.17 .le 3.10 lira arasinda yatay bir seyir izlemektedir. Yurticinde kurlarda gercek bir hareketin basladigini
soylemek igin bu yatay bandin disina ¢ikan bir hareket gormemiz gerekmektedir.

Bu hafta EUR/USD paritesinde sert bir yikselis yasanmasi durumunda EUR/TRY’de yasanabilecek hareketler
yakindan izlenmelidir. Paritenin hizla ylkselmesi ve EUR/TRY'nn 2.10 seviyelerini gérmesi durumunda
Turkiye’de bankalararasi piyasada aktif EUR/TRY alim satimi yapilmamasi nedeniyle yabanci yatirnmcilarin ilk
etapta USD/TRY alarak euro pozisyonlarini kapatmalari gerekmektedir. Bu durumunda da USD/TRY kuru
yiikselebilecektir. Ote yandan EUR/USD paritesinde sinirli bir yiikselis yasanmasi ve EUR/TRY’nin mevcut
seviyelerini korumasi durumunda USD/TRY’de 6nemli bir hareket yasanmayacaktir. USD/TRY kurunun olasi
yukari yonli hareketlerde 365 giinliik hareketli ortalama seviyesi olan 1.5468’in (izerinde kapanis yapmasi
durumunda yeniden 1.55 seviyelerini test etmesi beklenebilir. Buradaki direncin kararli bir sekilde kirilmasiyla
daha once test edilen 1.5641 yeni hedef seviye olacaktir. Asagl yonli hareketlerde ise 1.5230 ve 200 giinlik
hareketli ortalama 1.5084 destek seviyeleri denenebilir.

Yunanistan kaygilariyla dolar karsisinda gerileyen euro hafta sonuna dogru toparlandi...

Daily QEUR= 25/09/2009 - 31/03/2010 (GMT)
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Hafta genelinde Yunanistan ekonomisini kurtarma planina

EUR/USD yonelik endiselerin piyasada etkili olmasina bagl olarak dolar

Haftalk En Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Karsisinda gerileyen euro, Fitch'in  Portekiz'in  notunu

Yiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik  jndirmesinin ardindan artan kaygilarla ilk énce 1.3265 ile son
1.3472 1.3265 1.5144 1.2455 10 ayin en disiik seviyelerini test etti. Parite, Yunanistan’a
Teknik 1 I m yardim edileceginin kesinlik kazanmasinin ardindan yeniden
SEDELS 1.35 seviyelerini gérse de, haftayl %0.89 oraninda deger
Destek 1.3265 1.3000 1.2980 kaybiyla 1.3410 seviyesinden sonlandirdi. Pazartesi sabahi
Direng 1.3568 13782 1.3830 Cuma glinli baslayan yukari yonli hareketini sirdirerek 1.3510

seviyelerini géren EUR/USD’nin 1.3568 seviyenin (zerinde

glnlik bir kapanis yapmasi durumunda hafta icinde yiikselis
hareketini surdirmesi beklenebilir. Yukari hareket durumunda 6niimize ¢ikicak ikinci direng seviyesi % 61.8
dizeltme seviyesi olan 1.3614 olucaktir. Ancak hafta icinde yasanan sert disislerin ardindan gelen alimlarla
yasanan toparlanma hareketinin kalici olup olmayacagi paritenin seviyesini kararl bir sekilde kirmasi, 6zellikle
55 glinlik exponential ortalama seviyesi 1.3782’'nin Uzerinde glinlik kapanis yapmasi durumunda netlik
kazanacaktir. Hafta icinde gerceklesecek Yunanistan’in 7 yillik tahvil ihalesine olumlu talep gelmesi ve
spreadlerin diismesi durumunda yukari yonli hareketin devam etmesi ve 1.3830 seviyelerindeki direncin
kirilmasi durumunda ise euroda uzun suredir gorilen asagi yonli trendin yerini yukari yonli harekete biraktigini
soylemek miimkiin olabilecektir. EUR/USD’nin yeniden disise gegmesi durumunda ise 1.3265 ilk destek olucak
bu seviyenin kirilmasi durumunda hedef 1.3000 — 1.2980 araligi olucaktir.
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USD/JPY paritesi bir siire aradan sonra yeniden 93 seviyelerine yaklasti...

Weekly QJPY=
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Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta
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90.80 89.74 101.45 84.81

Teknik | ] 1]

Seviyeler

Destek 92.05 91.50 89.80

Direng 93.75 94.30 96.32

yaklasik %2.2 oraninda deger kaybetti.
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Gegctigimiz hafta global piyasalarda dolarda degerlenme
egiliminin etkili olmasina bagh olarak USD/JPY paritesinde
yukari  yonli  hareket gozlendi. Haftaya 90.53
seviyelerinden baslayan parite 92.95 seviyelerine kadar
ylkselirken, yikseliste Japonya enflasyonun tarihi en
duslik seviyelere gerilemesi ve gevsek para politikalarina
devam edilecegi beklentileri etkili oldu. Parite haftayi
92.47 seviyesinde sonlandirirken yen dolar karsisinda
USD/JPY paritesinin uzun siredir dar bir bant icindeki

hareketinin sona erip ermedigi paritenin daha 6nceki zirve seviye olan 93.75 seviyesinin Uzerinde

glinlik kapanis yapmasi durumunda netlik kazanacaktir. 93.75 seviyesindeki direncin kirilmasi

durumunda uzun bir siiredir kiramadigi 100 haftalik hareketli ortalama seviyesi olan 96.32 seviyesi

yeni hedef seviye olacaktir.
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EMTIA PiYASALARI

Dolarin deger kazanmasina bagl olarak petrol fiyatlari gerilemeye devam etti...

Daily Q¥CLc1
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Petrol Gegtigimiz haftanin genelinde dolarin yukari yonli hareketi
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Dbasta petrol ve altin olmak lizere tiim emtialarin gerilemesine
Yiksek Diistik EnYiksek  En Disiik neden oldu. Haftanin genelinde 78.57-82.20 dolar seviyeleri
82.20 79.51 84.96 51.53 arasinda hareket yasanan piyasada petrol dolar karsisinda
Teknik | I n yaklasik %0.84 oraninda deger kaybetti. Bu hafta, petrol
Seviyeler piyasasinin kendi i¢ dinamiklerinden ¢ok Euro Bélgesi ve ABD
Destek 79.58 77.85 68.00 tarafinda aciklanacak verilere gére yén bulmasi beklenen petrol
Direng 82.80 83.10 87.00 fiyatlarinin, dolarin deger kazanmasi durumunda yeniden 80

dolarin altina gerilemesi mimkiin olabilir. Bu durumda 55
glnlik hareketli ortalama seviyesi 79.58 6nemli destek konumundadir. Yunanistan tarafindaki olumlu
algilamanin stirmesi ve EUR/USD paritesinin gegen hafta sonu baslayan yukar yonli hareketi korumasi
durumunda petrol fiyatlarinin bundan sonra 80-90 bandinda islem gérmeye baslamasi beklenmektedir. Yukari

yonli hareketlerde 82.80 ve 83.10 seviyeleri dnemli direng seviyeleri olarak izlenebilir.

Altinin yeniden yukari yonlii hareket etmesi bekleniyor...
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Altin Gectigimiz hafta basinda Yunanistan’a iliskin endiseler ve ABD

Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Hazine tahvil ihalesine gelen diisiik talebe bagh olarak USD’de

Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisik alimlar hakim olurken altin fiyatlar geriledi. Ancak Yunanistan
1,109 1,084 1,226 864 icin bir glivenlik agi kurulabilecegi karari ile altin kayiplarinin bir
Teknik | I n kismini geri alarak haftayr 1,105 seviyesinden tamamladi.
Seviyeler Gectigimiz hafta USD’de etkili olan giivenli liman alimlarina
Destek 1,075 1,040 1,000 paralel olarak altin fiyatlari 1100 seviyesinin altinda kalirken,
Direng 1,126 1,140 1,165 haftanin son islem gilininde USD’nin bir miktar gerilemesi ile

altina  alim geldigi gorildid. Yeni haftada uluslararasi
piyasalardaki olumlu gértiniime paralel olarak altinin 1110 dolar/ons seviyesinin lzerinde tutunmaya calistig
gorilmektedir. Yunanistan’a c¢ikan givenlik mekanizmasi kurulmasi kararinin ardindan Euro Bolgesi
endiselerinin bir miktar daha geride kaldigi dikkate alindiginda bu hafta veriler 6nem kazanmaktadir. ABD'de
istihdam rakamlarinin iyi gelmesi durumunda FED’in daha erken faiz artirnm beklentileri artacagindan USD’de
yukari yonli hareketlere bagh olarak altina satis gelebilir. Verilerdeki bozulma durumunda ise USD’ye
gelebilecek alimlar altindaki kazanimlari sinirlandirabilir. Bu hafta altin fiyatlarinin yukari yonli ivme kazanmasi
durumunda ilk olarak daha Once test ettigi 1,126 dolar seviyesine yonelmesi beklenebilir. Olasi asagi yonli
hareketlerde 1,075 seviyesinin altinda gilinlik kapanis yasanmasi durumunda ise asagl yonli hareketin hiz
kazanmasi mimkin olabilir.
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KREDi PiYASALARI

Enflasyon Beklentileri 6niimiizdeki donemde yukari yonlii baski olusturabilir

Ortalama Bilesik Getiri

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
9.19 8.82 15.69 9.62
Teknik | Il 1}
Seviyeler
Destek 8.80 8.65 8.50
Direng 9.00 9.10 9.30

Gectigimiz hafta ortalama bilesik

getiride asagi yonlu hareketler goruldu

Uluslararasi piyasalara bagh olarak satis baskisi altinda haftaya
baslayan 16 Kasim 2011 vadeli gosterge tahvilin ortalama
bilesik getirisi devam eden gilnlerde gelen alimlarla %8.82
seviyesine kadar gerilerken, haftalik olarak 0.19 puanlik bir
disisle %8.90 seviyesinden haftayl tamamladi. Dolarin deger
kazandigl bir haftada bonolara gelen alimlar tipki IMKB’de
oldugu gibi beklenmeyen ilging bir haftanin yasanmasina neden
oldu.

Bu nedenle gelen alimlara karsin bu hareketin kalici olup olmadigini sorgulamamiz gerekmektedir. Daha donceki

raporlarimzdada kullandigimiz 2 yillk ABD Hazine tahvili getirisi ile spreadine bakmakta yarar vardir. Son

glinlerde ABD Hazine tahvillerine ilginin az olmasi ile getirilerinde yukari yénli hareket gorilmektedir.Bunun

temel sebebi artan bitce agiklari ile ABD hazinesinin piyasadan daha ¢ok borglanmak zorunda kalmasidir.

Gecen Carsamba glini yapilan 7 yillk ABD hazine ihalesine beklenen talebin gelmemesi de ABD Hazine

getirilerinin artmasinda belirleyici oldu.

Yil Sonu TUFE Beklentisi (y/y %)

2 yillik yurtici gésterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD ——— 10 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi (y/y %)

Hazine tahvil getirisi spread

—— 24 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi (y/y %)

18 8.5
8_
16 -
7.5 -
14 -
7_
12 1 6.5 -
6_
10 -
5.5
8_
5_
6 LU DR R R N R RN R D R D B B | 4-5 r.. . _ ~1_ 1+ Tr Tr *r °r T+ T T T 7
D DD DD DD DD DD DO OO
©O O O © O © © © © © © O d d o 233 333333333 S 2 3
S ©©0 © © © © © © © © © o O ©° S ©6 6 &6 © © © © © 6 6 © o o o
N NN NN NN NN NN~ N N & & & N S A
o N NN g N VW N 0 O O A N o9 N m Jd o 0 g 1 N ©O @ O G & oS o
5333388383359 50853 58§83 885885238 3 88
=R === = = =R = = = = = =
S 55 55 5 5o o055 o5 o oo e




Ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemede referans olarak kullandigimiz 2 yillik yurtici ortalama bilesik getiri
ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spread ABD Hazinesi’nin tahvil ihalesine gelen disuk talebin
ardindan 2 yilhik ABD Hazine tahvil getirilerinin yikselmesi ve yurticinde de ortalama bilesik getirinin de
daralmasi ile %7.82 seviyelerine kadar geriledi. 8 Ekim 2009 tarihinde spread 7.01 seviyelerine kadar gerilerken,
bu dénemde yilsonu enflasyon beklentileri %5.4, 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri %6.26 seviyesindeydi.
Bugilin ise baktigimizda spread 7.80 seviyelerine kadar daralmis gériinmektedir. Peki enflasyon beklentileri ne
durumda? Son agiklanan Mart ayi ikinci donem enflasyon beklenti anketi sonuglarina gore, yilsonu enflasyon
beklentilerinin %8.15, 12 sonrasi enflasyon beklentilerinin ise %7.22 oldugu dikkat cekmektedir. 24 ay sonrasi
enflasyon beklentilerinin dahi TCMB’nin 2011 yili hedefi olan %5.5’in oldukca (zerinde olmasi dikkat
¢ekmektedir. Enflasyon beklentileri tahvil-bono piyasasina gelen alimlarin kalici olmayabilecegine ve
getirilerin tekrar ylkselmesi ihtimalinin bulunduguna isaret etmektedir. Enflasyon beklentileri spreadin yeniden
acllmasina neden olabilecektir. Bu da ortalama bilesik getiride gorilen asagl yonli hareketinin y6n
degistirebilecegine isaret etmektedir. 2010 yil ilk bilango déneminin sonuna yaklasilmasi gésterge tahvilde
gectigimiz hafta alicili bir seyrin izlenmesinde rol oynarken, alimlarin yerli mi yoksa yabanci mi oldugu 6nemli
gorinmektedir. Yatrimcilar USD cinsinden Tirkiye'ye gelmis olsalardi, USD’nin TL karsisinda daha zayif bir
gorinim cizmesi beklenirdi. Gegtigimiz hafta EUR/TL'nin hareketine baktigimizda ise Cuma glintine kadar EUR
TL karsisinda gerilemistir. Diger bir deyisle yeni carry trade para biriminin euro oldugunu séyleyebiliriz. Yabanci
yatinmcilarinyatinm amacindan daha ¢ok al-sat igin yurtigine giris yaptigi duslincesi altinda 6numiuzdeki
donemde getirideki asagi yonli hareketin yerini yukari yonli harekete birakmasi miimkin olabilir. Bu hafta ABD
tarimdigi istihdam rakamlari 6nemli olacakken, gectigimiz haftaya gére daha veri odakli bir hafta yasanmasi
beklenebilir. Yurticinde ise 4. Ceyrek biyume rakami dikkatle takip edilecektir. Bu hafta ortalama bilesik
getirinin yukari yonli hareketlerinde %9.00 seviyesinin direng olmasi mimkin olabilecekken, bu seviyenin
kararl bir sekilde kirilmasi durumunda %9.10 seviyesi yeni hedef seviye olabilir. Ancak yukari yonli hareketin
31 Mart’'in ardindan sertlesmesi mimkiin olabilecekken, %9.30 seviyesi 6nemli goriinmektedir. Uluslararsi
piyasalarda Yunanistan endiselerinin yatismis gériinmesinin getirdigi olumlulukla alicili seyrin devam etmesi
durumunda %8.80 seviyesinin destek olmasi mimkin olabilir.

Bu hafta veri odakli bir seyir izlenebilir...

Gosterge eurobono bu hafta da yatay
bandin icinde hareket etti

Gelismeke olan ilke eurobonolari Hindistan’in faiz artirrminin ardindan haftaya negatif alanda basladi. 2030
vadeli gosterge eurobono da global piyasalara paralel bir seyir izlerken, haftalik bazda %0.49 dislsle 159.8603
seviyesinden haftayl tamamladi.
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— Gegtigimiz hafta Fitch’in Portekiz’in notunu indirmesi ve
Gosterge Eurobono Getirisi

Yunanaistan belirsizligi gelismekte olan (ilke eurobonolarini

Haftalik En  Haftalik E 52 Haft 52 Haft . .
alalicEn  mafialicEn are are asagl ceken baslica unsur olarak dikkat cekerken, Avrupa

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

160.430 159,460 165.83 121.440 Birligi’nin Yunanistan igin guvenlik agi olusturulacagi karari ile
— : i i yeni haftada gelismekte olan llke eurobonolari nefes almis
ekni s e .y . . ) H .

Seviyeler gorinuyor. Diger yandan Hindistan’in ardindan lIsrail Merkez

7 . . .

Destek 156.450 155.700 154.000 Bankasi’'nin da bu hafta faiz artinmina gitmesi artik merkez
. bankalarinin para politikalarini sikilastirabilecegi duslincesinin
Direng 160.010 162.080 165.830

piyasalarda yayginlasmasina neden olurken, eurobonolarda

satis baskisi yaratabilir. Yaklasik 5 aydir ayni dar bantta hareket eden yurtici gésterge eurobono da ise bu hafta
da global piyasalara paralel seyir devam edecektir. FED’in faiz kararinda dikkate aldigi énemli verilerden biri
olan istihdam rakamlari bu hafta piyasalarin seyrinde temel belirleyici konumunda goériinmektedir. Rakamlar
actklanmadan 6nce piyasalarda satis hareketi izlenebilir. Yurticinde ise 2009 yili son g¢eyrek biyime rakamlari
izlenece. GoOsterge eurobonun asagl yonli hareketlerinde 156.450 seviyesi onemli bir destek
gorinimiindeyken, bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda Fibonacci %23.6 diizeltmesi 155.700
seviyesi onemli bir destek goriinimiindedir. Ancak bu hafta gectigimiz hafta Avrupa (lkelerinin almis oldugu
kararlarin agiklamalarla destek bulmasi durumunda gosterge eurobonoda yukari yoli hareket izlenebilir.
Gosterge eurobonun yukari yonlii hareketinde 160.010 seviyesinin direng olmasi mimbkin olabilir.

Gegtigimiz hafta ABD Hazine tahvil ihalesindeki zayif talebe bagh olarak getiriler yiikseldi...

Daily QUS10YT=RR 23/09/2009 - 29/03/2010 (UTC)
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Gegtigimiz hafta ABD Hazine tahvil getirisi karisik gorinim

10 yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi sergileyen verilerin yaninda ABD Hazine tahvil ihalesine gelen

sl Dl | s laie 52Hafta qiiciik talebe paralel olarak %4.3 oraninda yiikselerek %3.8527

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik o
seviyesinden tamamladi.
3.928 3.647 4.08 2.1480
— : i i ABD Hazine tahvil ihalesine istenilen talebin gelmemesi yiksek
eKni
Seviyeler kamu bor¢ stokuna sahip (llkelere iliskin endiselerin
Destek 3.62 3.54 3.45 hizlanmasina neden olurken, 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi
. de agir satis baskisi altinda kaldi. Bu hafta da saticili seyrin
Direng 3.93 4.00 4.11

devam ettigi izlenirken, ABD tarimdisi istihdam rakamlari

aciklanincaya kadar temkinli hareketler izlenebilir. Diger yandan agiklanacak rakamlarin olumluluga isaret
etmesi durumunda FED’in disliniilenden daha erken faiz artirnmina gecgebilecegi beklentileri ile getirilerin yukari
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yonli hareket etmesi de mimkin olabilecektir. 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin yukari yonli

hareketlerinde %3.93 seviyesi 6nemli bir direng gorinimiindeyken, kirllmasi durumunda yukari yonli hareket

sertlesebilir. Bu durumda %4.00 seviyesinin yeni hedef olmasi mimkiin olabilir. Asagl yonli hareketlerinde

fibonacci %61.8 diizeltmesi %3.62 seviyesi 6nemli bir destek gériinimindedir.

Gegtigimiz hafta CDS’ler gevsemed.i...

Haftalik CDS Performansi (5Y)

irlanda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
ingiltere
Fransa
Almanya
ABD
Brezilya
Glney Afrika
Macaristan
Rusya
Turkiye

-10 -5 0 5 10 15 20

Swap spread negatif bolgeye geriledi...

SWAP (USD, 10 Yillik)

100 -
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220 -
01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2010

baski olusabilir.

Hafta basinda Yunanistan’a iliskin endiselere bagh
olarak CDS’ler gevsedi. Rusya 7 yillik tahvil ihraci igin
talep toplarken, $1 milyar buyikliginde olmasi
beklenen ihrag igin toplam gelen talep $3.3 milyar
buldu. En yiliksek artis %14 ile ABD CDS’lerinde
gorlildii. ABD Hazine tahvil ihalesine disitk talep
bor¢clanma endiselerini beraberinde getirirken, bu
durum dlkelerin risk primine de yansidi. Tirkiye
CDS’lerinde de yukselisler dikkat cekti. Ayrica Tirkiye
Hazinesi 6nimiuzdeki 6 ay icerisinde ‘samurai bond’,
JPY cinsinden Eurotahvil ihrag etmeyi planlamaktadir.
En son 2000 yilinda 3 yil vadeli, 50 milyar JPY
tutarinda ‘samurai bond’ ihrag etmisti.

Gegtigimiz hafta negatife gerileyen USD swap spread
-9.38 ile sert daraldi. Swap spreadin negatif olmasi
Hazine getirilerinin swap getirilerinin Uzerine ¢iktig
anlamina gelmektedir. Gegtigimiz hafta ABD’nin 7
yilhk tahvil ihracina disuk talebin gelmesi ABD
Hazine  tahvil getirilerinde  sert  yikselisler
gorilmesine neden olurken, diinyada en givenli
kabul edilen ABD Hazine kagitlarinin getirilerinin
yeniden  dislise  gecmesi ihtimali  yliksek
gorinmektedir. Bu nedenle swap spreaddeki bu
negatif  hareketin  gegici  olmasi mimkiin
gorinmektedir. Ancak ABD Hazine kagitlarinin
getirilerinde  beklenen asagl  yonli  hareket
yasanmazsa swap faiz oraninlarinda yukari yoénli
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ABD HiSSE SENEDIi PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degigim

%

1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

ABD Borsalari Yiizde Degisim

Dow Jones

1.01

5.52

3.14

49.23

S&P
500
0.58

6.58
3.56
52.52

Nasdaq

0.87
8.21
4.79
68.03

VIX

4.71
-16.85
-8.73
-60.22

1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde degisim,
1YYD=Bir yillik yizde degisim

ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
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Nisan 2010 VIX Future

Mayis 2010 VIX Future

Saghk Altyapi Bilgi. ) Sanayi Telekom. Temel Imalat
Teknolojileri Malz.
-1.08 171 131 0.86 0.17 1.03
2.69 0.72 7.82 9.40 5.61 6.70
1.22 -6.62 1.26 10.24 -6.07 0.70
29.40 12.64 50.89 58.16 2.21 4333
S&P Future Pozisyonlari
S&P 500 Future Kontratlari
26/03/10 | 19/03/10 | 12/03/10 (3 AylikOrt.| 1HYD (%)
_ 5| long 23525 24867 26653 26291.2 5.40
;‘_3 g Short | 29729 97114 93897 62694.5 | -69.39
O Net -6204 72247 67244 | -36403.3 | -91.41
| Long | 208848 | 307847 263310 |240440.9| -32.16
g Short 212900 299408 254884 | 256947.2 -28.89
Net -4052 8439 8426 -16506.3 | -148.02
S&P500( 1166.59 | 1159.9 | 1149.99 | 1120.79 0.58
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

DJ EURO

% CAC40 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 1.48 1.62 0.94 230 -3.41
6000 7 1AYD 7.70 7.60 730 921 2162
5000 - 3AYD -0.54 1.95 5.56 273 -13.35
2000 1YYD 36.84 37.86 46.22 4491  -17.71
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ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

%
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0]
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1AYD
3AYD

1YYD

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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LIKIDITE GOSTERGELERI
LIBOR ve OIS Spreadleri Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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