Haftalik Finans Raporu

31 Mayis — 07 Haziran

Yunanistan'a yonelik problemler tam olarak ¢éziimlenmemisken ispanya'da bir bankaya
el konuldugu yonindeki haberler, piyasalarda sert hareketlere yol agti. Cin Merkez
Bankasi’'nin Euro Bolgesi'ne yonelik riskler nedeniyle euro cinsi eurobonolari satacagi
haberleri ise satislari artirdi. ilerleyen giinlerde ispanya'nin kati mali &nlemleri
onaylamasi ile piyasalarda yumusamaya baslayan hava, haftanin son giini Fitch'in
ispanya'nin “AAA” olan notunu “AA+” seviyesine indirmesi ile yeniden olumsuza déndd.
ispanya’nin not indirimini ingiltere, ABD gibi iilkelerin izleyebilecegi endiseleri dzellikle
borsalarda kayiplara neden olurken, hafta icinde agiklanan tiketici gliveni ve ev satislari
verisinin beklentileri agsmasi ve Cin'in Avrupa devlet tahvilleri alimina devam edecegine
iliskin olumlu agiklamalari kayiplari sinirladi. Ancak haftanin son islem ginlnde Fitch'in
ispanya'nin notunu indirmesinin etkisiyle borsalar genel olarak haftayi negatif alanda
tamamladi.

ispanya’da bir bankaya el konuldugu haberleri ile haftaya negatif alanda baslayan
EUR/USD paritesinde dalgal bir seyir izlendi. 1.2157 seviyesine kadar gerileyen parite
Cin’in eurobonolar ile ilgili haberleri reddetmesi ile birlikte yeniden yukari déndi.
ispanya’nin not indirim haberleri ise yeniden EUR'nun deger kaybetmesine neden
olurken, EUR/USD paritesi haftayr 1.2267 seviyesinden sonlandirdi. Yeni haftada ise
piyasalarda nispeten olumlu algilamalar hakim gériiniirken, ABD ve ingiltere’nin haftanin
ilk islem giininde tatil olmasi ile EUR/USD paritesi 1.23 seviyesinin Uzerinde hareket
etmektedir.

Yurtdisi gelismelere odakl seyir izleyen yurtici piyasalarda USD/TL, pariteye bagl olarak
hareket ederken, 1.5465 seviyelerine kadar gerileyen USD/TL haftanin son islem
glniinde USD’deki glvenli liman alimlarinin hizlanmasi ile haftayr 1.5617 seviyesinden
tamamladi. Yurt ici hisse senedi ve tahvil-bono piyasasinin ise nispeten daha ilimlh bir
seyir izledigi gordildi. Yurt icinde Moody’s ‘in mali kural taslaginin meclis tarafindan
onaylanmasi halinde not artirminin glindeme gelecegini agiklamasi ve IMF’in Turkiye ile
ilgili olumlu agiklamalari ortalama bilesik getiride asagl yonlu hareketlere destek verdi.
%9.24 seviyesinden kapatan gosterge tahvilin bilesik faizi gecen haftayr %8.97
seviyesinden sonlandirdi. IMKB-100 endeksi de yurt disi piyasalara oranla daha olumlu
bir goérinim c¢izerek haftalik bazda %2.1 artisla 54,497.95 seviyesinden haftay
tamamladi.

Yurt icinde bu hafta enflasyon rakamlari 6nemli gorinirken, bu hafta yurtdisinda veri
bakimindan daha yogun bir giindem dikkat gekmektedir. ABD ve ingiltere piyasalarinin
kapali oldugu Pazrtesi glini gece yarisi ECB Baskani Trichet’'in yapacagl konusma
paritenin 6zellikle de euronun seyri agisindan énemli olacaktir. Bunun disinda bu hafta
piyasalarin 6zellikle ABD'den gelecek ve biyimenin seyri agisindan dnemli bir gostege
olarak kabul edilen tarimdisi istihdam ve issizlik verilerini yakindan takip etmesi
bekleniyor. Cuma giinu agiklanacak issizlik verileri 6ncesinde ise, Sali giini agiklanacak
ISM imalat sektord, insaat harcamalari, Carsamba gilinii agiklanacak bekleyen ev satislari
endeksi ve motorlu arag satislari piyasalara yon verebilecek veriler olarak dikkat ¢ekiyor.
Yine Persembe glini ADP istihdam raporu, haftalik issizlik maasi basvurulari ve fabrika
siparisleri verileri basta borsalar olmak Uzere tiim piyasalarda etkili olacaktir. Birinci
ceyrek bilangolarindan bu hafta 6ne ¢ikanlar ise Collective Brands, China Finance Online,
Quiksilver ve SAIC olacak. Avrupa borsalarinda ise hafta boyunca enflasyon ve reel sektor
verileri takip edilecek.




Euro Bolgesi’'ndeki Kriz ABD Ekonomisini ve Piyasalarini Hangi Kanallardan Etkileyebilir?

2007 yilmin iigiincii ¢eyreginde ABD 'de konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede kredi ve likidite
krizine doniiserek resesyona neden olmustur. Ancak yasanan bu kriz sadece ABD ile sinirli kalmayip
ticaret ve finansal baglantilar kanaliyla diinya ekonomisine de biiyiik zarar vermistir. Kriz doneminde
kamu ve merkez bankalar: tarafindan alinan onlemler ve krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan
harcamalar sonraki yularda krizi ozel sektérden kamu sektoriine kaydirirken, bu dogrultuda 2010
yilinda iilkelerin borg ve biitce problemleri on plana ¢ikmistir. Bu analizde son dénemde Euro Bolgesi
uilkelerine iliskin problemlerin ABD ekonomisini ve dolayistyla diinya ekonomisini hangi kanallardan
etkileyebilecegi incelenirken, konu ticaret kanalindan ziyade finansal boyutta ele alinmistir.
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Euro Bdlgesi Ulkelerinin bitce ve borg promlemlerine iliskin endiseler ve son yapilan acil yardim planina goére
uygulanacak mali disiplin 6énlemleri, global ekonomik biylimeye iliskin kaygilari arttirmaktadir. Son donemde
ABD’de aciklanan verilerin de olumsuz goérinimi bu endiseleri destekler niteliktedir. Euro Bolgesi
ekonomisinde yasanan problemler gesitli kanallar vasitasiyla diinyanin en biyiik ekonomisi olan ABD’yi de
etkileyecek olup, bu durum global ekonomik biyimenin de sekteye ugramasina neden olabilecektir. Bu
kanallar:

1- Gugli dolar ve zayif Euro Bolgesi yurt ici talebinin ABD ihracati lizerindeki olumsuz etkisi,
2- Disuk hisse senedi fiyatlarinin ABD tliketimi ve yatirimi Gizerindeki olumsuz etkisi,

3- Ve bu durumda yeniden sikilasacak olan kredi kosullarindaki bozulma ABD ekonomisi ve dolayisiyla
global ekonomik bliyime tzerinde riskler olusturmaktadir.

Bu analizde Euro Bolgesi'ndeki krizin ABD ekonomisine bulasma etkisi, ihracat kanalindan ziyade finansal
kanallar yoluyla ele alinmistir. Daha ilimli bir kriz sadece varlik piyasalari yoluyla ABD ekonomisine daha az zarar
verebilecekken, zayif hisse senedi piyasalari ve ihracat, disiik petrol fiyatlari ve faiz oranlar ile
dengelenebilecektir. Ancak bu durumun ardindan gelebilecek hem Euro Bolgesi’'ndeki hem de ABD’deki daha
genis bir kredi soku, daha sert bir krize neden olabilecektir. Daha da olumsuz olan senaryoda ise, ABD'nin kamu
borcunun strdurilebilirligine iliskin endiseler finansal kosullarin daha da sikilasmasina neden olacakken, boyle
bir durumda global biliyime ¢ok daha fazla sekteye ugrayabilecektir. Ancak simdilik bu durum uzak bir olasilik
olarak gériinmektedir.



Ulkelerin yiiksek borcluluk oranlari ve bu dogrultuda artan endiseler bor¢lanma maliyetlerini arttirarak kredi
mekanizmasinda bozulmalara neden olmaktadir. Bu durum ise finansal kosullarin sikilasmasina neden olurken,
ekonomik biliylime tizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir. Ayrica zayif bliylime, hisse senedi piyasalarinda
da fiyatlarin disiik seyretmesine neden olmakta, bu durum tiiketici harcamalari ve blylimeyi de olumsuz
etkileyerek bir kisir dongliye yol agmaktadir. Euro Bolgesi Ulkelerine yonelik kaygilar ve Ulkelerin borglarini
o6deyememe riski (default risk) Avrupa bankalarina iliskin riskleri de beraberinde getirmektedir. Son dénemde
Avrupa Birligi — IMF — ABD ve Japonya tarafindan koordineli bir sekilde olusturulan 750 milyar euroluk acil
yardim paketi piyasalari az da olsa sakinlestirirken, bu planin kalici bir ¢6ziim olmaktan uzak oldugu plan
actklandiktan kisa bir stire sonra anlasilmistir. Plana duyulan given eksikligi de piyasalardaki olumsuz havayi
actklamaktadir.
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Kaynak: VakifBank, Bloomberg ve Subat ayinda baslayan dalgalanma, 6zellikle Nisan

ve Mayis ayinda krizin Avrupa Bolgeleri'ne ve
bankacilik sektoriine yayilabilecegi endiseleriyle daha da artmistir. Yandaki grafikde de gorildigi Gzere, Nisan
ve Mayis aylarinda Yunanistan’in CDS’leri ve piyasalardaki risk algilamasini gosteren VIX endeksi sert bir sekilde
yukselmis, borsalardaki kayiplar yil basina gére derinlesmistir. Ayni donemde tahvil getirilerinde sert yikselisler
dikkat cekerken, LIBOR-OIS spreadleri, 2 yillik dolar ve euro swap spreadleri hizla ylikselmistir.
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kanalyla da bliyume Uzerinde negatif etki yaratabilecektir. Euro Boélgesi kaynakli endiselerin ardindan emtia
para birimleri olarak adlandirilan Avustralya dolari ve Yeni Zelanda dolari ise nispeten deger kazanmaya devam
etmis, Turkiye, Polonya ve Brezilya gibi gelismekte olan ulkelerin para birimlerinin ise deger kaybinin sinirli
oldugu gorilmastr.



Piyasalarda yasanan sert hareketler global ekonomik toparlanmanin beklenenden daha yavas gerceklesecegi
goristiini kuvvetlendirmistir. Hisse senedi piyasalarinda 6zellikle piyasalar agisindan gosterge endeks olarak
kabul edilen ABD Dow Jones endeksininin Nisan ayinda gérdigi 11.258 seviyelerinden 9.994 seviyelerine kadar
gerileyerek %13 deger kaybetmesi, ABD tiiketiminde baslayan toparlanmayi ve bankacilik sektériini olumsuz
etkileyebilecektir.
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Bunun yanisira Euro Bolgesi’'nde arda arda alinan 6nlemlere karsin, AB lye Ulkelerinin ortak hareket etme
konusunda anlagmazlik yasamalari, 6zellikle son olarak Almanya’nin diger AB ulkelerinden bagimsiz olarak agiga
satis islemlerine yasak getirmesi, birligin kredibilitesinin dismesinde 6nemli rol oynamistir. Yunanistan’in
ardindan riski yiksek (lkeler olarak tanimlanan Portekiz, ispanya ve italya’nin kati mali dnlemler uygulayacagi
yoniindeki agiklamalarin olumlu etkisi, ispanya’da bir bankaya el konuldugu haberleriyle yeniden olumsuza
donmustir. Genel olarak piyasalarda borg krizinin basindan itibaren iyi yonetilememesine baglh olarak Euro
Bolgesi'nin kredibilitesinin azaldigi ve piyasalarin olumsuz haberlere giderek daha sert bir sekilde tepki vermeye
basladigi gorilmektedir. Bu nedenle agiklanan yardim paketlerinin kisa vadede Yunanistan gibi tlkelerin likidite
krizine girmesini engelleyebilecegi, ancak uzun vadede artan risk algilamasina bagl olarak yiikselen libor faiz
oranlarinin 6niimizdeki donemde yeniden bir likidite krizi yaratabilecegi distiniilmektedir. Krizin Avrupa
bankacilik sektériine yayllmasi durumunda ise halihazirda tam olarak toparlanamayan ABD bankacilik
sektoriniin ve dolayisiyla da ekonomisinin olumsuz etkilenmesi kaginilmaz olacaktir.

Sonug olarak krizin ardindan hala ¢ok kirilgan bir ekonomiye sahip olan ABD’de son dénemde agiklanan verilerin
yeniden bozulmaya baslamasi, Euro Bolgesi ekonomisine iliskin endiselerin ABD ekonomisine de ¢ok cabuk
yansiyabilecegini ortaya koymaktadir. ABD’de gida ve enerji fiyatlari hari¢ cekirdek TUFE’nin son 44 yilin en
dusik seviyelerine gerilemesi tiketici harcamalarinin zayif seyrini strdirdGgini gosterirken, halihazirda
yasanan global ekonomiye iliskin endiseler 2011 yilinin sonlarina kadar cekirdek enflasyonun sifir (0)
seviyelerine yakin seyredecegi beklentilerini arttirmaktadir. Ayrica haftalik issizlik basvurularindaki ve mortgage
basvurularindaki bozulma da bu gorusi teyyit eder niteliktedir. Boyle bir durumda hem hisse senedi fiyatlarinin
dusik seviyeleri hem de ticaret ve tliketim kanalindan blylime (zerinde artacak riskler, son dénemde yeniden
¢ift dip ihtimalini 6ne c¢ikarirken, yukarndaki grafikten de gorildigu Uzere Mayis ayinda hisse senedi
piyasalarinda yasanan asagi yonli hareket bu goriisi destekler niteliktedir.



Tablo 1

Euro Bolgesi’nde yasanan borg krizinin hali hazirda yiiksek kamu

Degisken Katsayi P degeri

Sabit 0.71 0.00 borcu ve bitce acigi olan ABD ekonomisi Uzerinde potansiyel
Ihracat 0.19 0.00 olarak ne gibi riskler doguracagi ve bu risklerin hangi kanallarla
Kredi 0.30 0.00 ABD ek icini etkil .. inlerde & K

S&P 500 0.03 0.00 ekonomisini etkileyecegi son glinlerde 6nem kazanmistir.
R? 0.97 Calismamizin basinda da degindigimiz gibi bu kanallar temel
Durbin Watson 2.03 olarak tice ayirilarak ele alinmistir. Modelimizde de bu uyarlama
Kaynak: VakifBank

mekanizmasina paralel olarak degiskenler belirlenmistir. ABD
blylmesi oOnilindeki riskleri ortaya koymak amaciyla kurdugumuz ekonometrik modelimizde, ABD’nin
ihracatinin, toplam kredilerinin ve S&P 500 endeksinin yillik degisimi bagimsiz degisken olarak alinirken, bu
degiskenler istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.  Agiklama katsayisinin %0.97 olarak saptandigl
ekonometrik modelimizde, modelde yer alan degiskenler, ABD biiyimesindeki degismelerin istatistiksel olarak
%97’sini aciklayabilmektedir.
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ihracat modele dahil edilmistir. ABD’de ihracatin hali hazirdaki stres ortaminin ayni kosullarda devam edecegi
varsayimi altinda, %10 daralacagi distnildigiinde, bu durum ABD bliyiimesinde %2 diisiise neden olmaktadir.
Kredi kosullarindaki olasi bir sikilasma ABD’de kredi piyasalarini olumsuz etkileyeceginden, ABD’ye kredi kanall
ile gelebilecek olumsuzluklari yansitmak amaci ile toplam krediler modelimize degisken olarak alinmistir.
Kredilerde %10’luk bir bozulma yasanmasi durumu ise, ABD biyimesinde %3’lik bir daralmaya neden
olmaktadir. Diger bir kanal ise finansal piyasalar olarak dikkati ¢cekerken, bu etkiyi yansitmak amaciyla hisse
senedi fiyatlari modelimizde yer almistir. Hisse senedi piyasasi diger degiskenlerden daha volatiliteli
oldugundan modelimizde bu degiskene ait olan katsay! daha diisiik gériinmektedir. Ornegin, gecen yilin ilk
ceyregine gore S&P500 endeksi %46 artis gostermistir. Buna karsin ihracat ayni dénemde %10 gerilemistir.
Gegtigimiz hafta da Yunanistan kaynakh Euro Bolgesi’'ne iliskin endiseler ABD hisse senedi piyasalarinda Euro
Bolgesi hisse senedi piyasalarina gore daha sert hareketlere neden olmustur. Bu nedenle ABD’de agiklanacak
makroekonomik verilerin de beklentileri karsilamamasi durumunda, ABD hisse senedi piyasalarinda sert
hareketler gorilebilir. ABD hisse senedi piyasasinda olasi bir %10’luk kayip ABD biylimesinde %0.3’liik dislse
neden olmaktadir. Ancak ihracatin %10 geriledigi kredi kosullarinin sikilastigi bir ortamda hisse senedi
piyasasinda kayiplarin %10’dan ¢ok daha fazla olmasi olasi gériinmektedir.



Cift Dip Goriilebilir mi?

Euro Bolgesi kaynakli krizle birlikte 6zellikle 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren hisse senedi piyasasinda sert

hareketler yasanmistir. Hisse senedi piyasasinda yasanan kayiplarin éniimizdeki dénemde biyime 6niinde

olusturabilecegi riskler kritik goriinlirken, son glinlerde ¢ift dip ihtimali konusunda olusan endiseler de yeniden

hiz kazanmaya baslamistir. Endiselerin hizlanmasindaki temel neden piyasalarin gegmis donemlerdeki hareketi

olurken, ABD ekonomisinde ya da diger ekonomilerde hisse senedi piyasalari resesyonun habercisi olarak dikkat

cekmektedir. Boyle bir durumda, son dénemde de hisse senedi piyasasinda yasanan asagl yonli hareket yeni

bir resesyonun habercisi olabilir mi sorusu gindeme gelmektedir.
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Yandaki grafikte ABD’nin tarim disi istihdam
rakamlari ekonomik durumu gosteren bir
S&P 500
endeksinin de yillik degisimi kullanilmistir.

indikatér  olarak  alinirken,

1980 yilinda yasanan cift dip ve 1990 yilinda

yasanan resesyon Oncesi hisse senedi
piyasasinda kayiplarin istihdam piyasasindaki
daha once

Ancak

hisse

bozulmadan sertlestigini

gostermektedir. son  harekete

baktigimizda, senedi piyasasindaki

diisusi destekleyecek ekonomik bulgulara
rastlanmamistir. Ancak onumuizdeki
dénemde S&P 500 endeksindeki bozulmanin
devam ekonomik

etmesi  durumunda

indikatorlerdeki bozulma ile birlikte cift dip glindeme gelebilecektir.
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Grafik 10

11I. Cift dip 1981 yilinda yasandi
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2010

ABD’de yasanan daha onceki

A
iy

33 resesyon donemi

incelendiginde, cift dip seklindeki dislslerin 1845 yilindan

sonra U¢ kere yasandigi goriilmektedir. Bunlardan ilki
1913 yilinda, ikincisi 1920, sonuncusu ise 1981 yilinda
yasanmistir. Yasanan bu cift dip resesyonlarda dikkat
ceken en onemli unsur, ikinci dip gorilmeden oOnce
ylkselislerin ortalama 12 ay kadar slirmesi sonrasinda
ekonominin tekrar kigilerek yeniden resesyona girmesi



olmustur. Bir yillik yikselislerde baz etkisinin rol oynadigi dikkate alindiginda, resesyondan baz etkisiyle
¢ikilabildigi, fakat bir yilin ardindan baz etkisinin zayiflamasiyla ekonominin yikselisini strdiremedigi
gorilmektedir. Piyasada konusulan ABD’de cift dip yasanabilecegi teorilerinin dogrulugunun test edilmesi igin
toparlanmanin basladig tarih olarak 2009 yilinin ikinci yarisi duslinuldiginde, bu tarihten yaklasik 1 yil
sonrasina denk gelen 2010 yilinin 2. ¢ceyregine kadar gicli baz etkisi ile sanayi Gretiminde ylkselis gorilmastar.
Artik yavas yavas bir donim noktasina yaklasilirken, glicli baz etkisinin zayiflamasi ile birlikte ekonomi
ylukselisini slirdiremeyecek duruma gelebilir. Son dénemde yasanan ekonomik gelismeler de goéz oOniine
alindiginda ABD’de 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren yakalanan gli¢lii toparlanma ivmesinin korunmasi
Gzerinde glcli riskler bulundugu dikkati cekerken, ilerleyen giinlerde cift dip ihtimali daha fazla 6ne ¢ikacak
konulardan biri olacaktir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Yeni haftaya sert satislarla baslayan IMKB’de satis agirlikli seyir hafta boyunca devam edebilir...

Daily Q.XU100 28/08/2009 - 08/06/2010 (IST)
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Euro Bolgesi ekonomilerinin karsi karsiya oldugu sikintilar ve bunun kiresel ekonomik toparlanmayi sekteye
ugratabilecegi endiseleri mali piyasalar tzerinde baski unsuru olmaya devam ederken, yurt digi piyasalardan
farkh olarak yurt icinde hafta boyunca alicili bir seyir etkili oldu. Boylece hafta ici gelen sert satislarla en disik
51,757 seviyesine kadar gerileyen IMKB 100 Endeksi, bu seviyelerden gelen tepki alimlari ile bankacilik sektori
hisseleri 6nclliginde haftayr %2.1 deger artisiyla 55,233 seviyelerinden sonlandirdi. Haftanin son islem gini
Fitch’in yaptigi ispanya’nin not indiriminin yurt ici piyasalarin kapanmasinin ardindan gerceklesmesi IMKB’nin
haftayr artida tamamlamasinda etkili olurken, hafta ortasi TCMB’nin yayimladigi Finansal istikrar Raporu’nda
bankacilik sektoriinlin artik cok daha saglam bir yapiya kavustugu agiklamalari, Moody's'in Tirkiye'nin "Ba2"
olan kredi notunu yikseltebilecegi yoniindeki agiklamasi ve IMF'nin, Cuma giini 4. madde gdzden gegirme
gorusmelerini tamamlayarak Tirkiye’den ayrildiktan sonra yayimladigi én raporunda Tirkiye'nin biyime
beklentilerini yikseltmesi hafta ici yasanan alimlarda etkili oldu.

IMKB-100 Endeksi Sabah saatlerinde Gazze've insani yardim malzemesi tasiyan

T e g | SR EE ST filoya Akdeniz'de Israil askerleri tarafindan yapilan ?saldlrlnln
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik etkisiyle yeni haftaya sert satiglarla baslayan IMKB’nin

55,467 51,757 59,771 23,760 momentumunda hafif de olsa dénis sinyalleri gorilmis olsa

Teknik | i i da, global ekonomik endiselere ek olarak Dogu Akdeniz’'de

Seviyeler yasanan gelismelerin ardindan dis politika odakli gelismeler
Destek 53,800 53,500 52,500 hafta boyunca satislarin agirlik kazanmasina neden olacakken,

Direng 54200 55 300 56.150 gelebilecek olasi alimlarin da ¢ok sinirli kalmasini saglayacaktir.

Sabah baslayan satislarin devam etmesi durumunda ilk
asamada 53,800 ve 53,500 seviyelerinin test edilmesi beklenirken, bu seviyelerin ardindan 52,500 seviyesi gliglii
destek olusturmaya devam edecektir. IMKB'ye gelebilecek olasi alimlarda ise ilk asamada 54,200’tin ardindan
siraslyla 59,771 seviyesinden 52,500 seviyesine gelen %38.2 ve %50'lik fibonacci dizeltme hareketinin
destekledigi 55,300 ve 56,150 seviyelerinin test edilmesi beklenebilir.



Dow Jones’ta momentum saticili seyrin devamina isaret ediyor...

Weekly Q.DJI
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Kaynak: Reuters

Kiresel finansal piyasalar hafta boyunca satis agirlikli karisik bir seyir izlerken, hafta sonuna dogru Cin Merkez
Bankasi’'ndan gelen aciklamalarda doviz rezervlerini cesitlendirme politikasinda herhangi bir degisiklik
olmadiginin belirtilmesi euro uzerindeki kaygilari hafifletirken, borsalara da tepki alimlarinin gelmesini saglad.
Boylece hafta ici gelen sert satislarla 9,774 seviyelerine kadar gerileyen Dow Jones Persembe glinii gelen
alimlarla 10,264 seviyelerine kadar yiikseldi. Ancak haftanin son islem giinii ispanya’nin 15 milyar euroluk
biitge kisintisi tedbirlerini parlamentoda onaylamis olmasina ragmen Fitch’in, ispanya’nin AAA olan uzun vadeli
kredi notunu bir basamak dislirerek AA+'ya indirmesi piyasalarin yeniden saticili bir seyre donmesine neden
olurken, bu gelisme Avrupa’ya yonelik endiselerin ciddiyetini ortaya koydu. Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi
haftay! %0.6 deger kaybiyla 10,136 puandan tamamlarken, ABD’de biiylime verisinin yarattigi hayal kirikligi ile
Kuzey ve Gliney Kore arasinda artan gerilim de bu saticili seyre destek verdi.

Dow Jones Endeksi Haftalik bazda yurt disinda basta ABD istihdam ve ISM verileri
HaftalkEn__HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta olmak Uzere yogun veri akisi yasanacak olup, teknik
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  EnDusik  gostergelerin karisik bir seyre isaret ettigi Dow Jones'ta

10,264 9,774 11,258 7,258 actklanacak verilerin olumlu gelmesi durumunda hafif yukari
Teknik | M m yonli hareketler etkili olabilir. Ancak momentumun hala saticili
Seviyeler bir seyre isaret ettigi dikkati ¢ekerken, olumlu gelen veriler bile
Destek 10,120 10,000 9,600 alimlarin sinirh kalmasina neden olabilir. Béyle bir durumda ilk
Direng 10,200 10,500 10,700 asamada Bollinger Bandin isaret ettigi 10,200 seviyesinin

kirflmasi durumunda hareketin 10,500 seviyelerine dogru
olmasi beklenebilir. Bu seviyenin lizerinde ise 11,258'den 9,774 seviyesine gelen %61.8’lik fibonacci diizeltme
hareketinin destekledigi 10,700 seviyesi sonraki direnc¢ seviyesi olarak dikkati cekmektedir. Ancak son (g
haftadir raporlarimizda da bahsettigimiz gibi piyasalardaki endiseyi 6lgen VIX endeksinin 55 haftalik ortalama
egrisinin isaret ettigi 26 seviyesinin altina heniiz gerilememesi bu alimlarin sinirli kalmasini saglayacaktir. VIX'in
ancak bu seviyenin altina gerilemesi durumunda Dow Jones’taki yukari yonli hareketin hizlanmasi ve daha
saghkli olmasi mimkiin olacaktir. Béyle bir durumda Dow Jones’un asagl yonla hareketlerinde ise 55 haftalik
hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 10,150 seviyesinin kirilmasi durumunda hareketin yeniden 9,600
seviyelerine dogru olmasi miimkiin gériinmektedir. Ancak momentumun saticili bir seyre isaret etmesine karsin
stokastik gostergedeki yukari hareket Dow Jones’ta 9,600’ln altinin goriilmesine engel olabilecektir.



DOViz PiYASALARI

Yurtdisi piyasalarda endiseli havanin devam etmesine karsin Tiirkiye’ye not artirimi gelebilecegi yoniindeki
acitklamalarla TL giiglendi....

Daily QTRY= 140902008 - OFIDE2010 (GMT)
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USD/TRY Gegtigimiz hafta basinda Ispanya'da bir bankaya el konuldugu

haberlerinin krizin Avrupa bankalarina yayildigi endiselerini

Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta artirmasi, bunun yanisira Gliney Kore ile Kuzey Kore arasinda

Viksek Dasik En Yiiksek  En Dtk yasanan gerginlik EUR/USD paritesinin 1.21 seviyelerine
1.6015 1.5465 1.7041 1.4330 gerilemesine neden olurken, yurticinde kur 1.60 seviyelerini
— i i i gordi. Cin’in euro tahvillerine yatirrm yapmayi kese.:bilecegi
Seviyeler yonindeki agiklamalari yalanlanmasi, bununla birlikte Italya ve

ispanya gibi Yunanistan disindaki {ilkelerinde de kati mali &nlem
Destek 1.5500 1.5409 1.5020

paketlerinin onaylandigi yonindeki haberlerin risk istahini
Direng 1.5900 1.6000 1.6720 artirmasi USD/TRY’yi asagi yonlu etkilerken, kur haftayr 1.5617

seviyesinden sonlandirmayi basardi. Moodys’in mali kuralin
uygulanmasi halinde Tirkiye'nin notunun artabilecegi agiklamalari TL'deki degerlenmenin parite euro lehine
hareket ederse siirecegine isaret etmekle birlikte, kurda gecen hafta belirttigimiz 1.55 seviyesi 6nemini
korumaya devam ediyor. Gegen haftayl diisisle sonlandirbasina karsin yeni haftanin ilk islem glninde
ispanya’nin not indirimi ve Euro Bdlgesi'ne yénelik endiselere bagl olarak yeniden 1.57 seviyesinin lzerine
citkan kurun, 1.5900 seviyesinin Uzerinde giinliik kapanis yapmasi durumunda yeniden 1.60 seviyelerini test
etmesi beklenebilir. 1.60 direncinin kiriimasiyla birlikte 1.6113 ara direng seviyesi olacaktir. 1.6720 seviyeleri ise
uzun vadeli direng seviyesi olarak korunmaktadir. Asagl yonli hareketlerde ise 1.5465 seviyelerinin test
edilmesine karsin 1.55 seviyesinin altinda kapanis yasanmamasi, bu seviyenin dnemli destek seviyesi olmaya
devam ettigini gostermektedir. EUR/USD paritesinin euro lehine toparlanmasi ve 1.55’in kirilmasi durumunda
365 giinlik basit ortalama seviyesi 1.5409 seviyesine dikkat edilmelidir. Buradaki seviyenin kisa vadede asagi
yonlu kirilmasi beklenmemekle birlikte, asagi yonli hareketin devaminda 200 giinlik basit ortalama seviyesi
olan 1.5020’ye dogru bir hareket goérilebilir. Bu noktada ABD'deki gelismelerin yanisrira Euro Bolgesi'ndeki ve
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paritedeki gelismeler yakindan takip edilmelidir. Euro bélgesindeki kurtarma paketlerinin durumu ve bitce
yonetiminin detaylari belli olmadik¢a eurodaki satislarin devam etmesi beklenebilir.
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Buna ek olarak iki haftadir belirttigimiz EUR/USD paritesinin 1.18 -1.15 seviyelerine kadar gerilemesi
durumunda, EUR/TRY’nin de 1.82-1.81 seviyelerine kadar gerileyecegi beklentimiz, piyasalarda risk alma
istahinin devam ettigi ortamda EUR/USD paritesinin gerilemesine devam edecegi 6ngdrisine dayanmaktaydi.
Ancak piyasalardaki risk algilamasi gostergesi olan VIX endeksi 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi olan
25.99’un Uzerinde kalmaya devam ettikce EUR/TRY’nin 1.82 seviyesine inmesi suan icin pek mimkin
gozikmemektedir. Bu durumda EUR/TRY’nin kisa vadede 1.90 seviyesinin altina gerilemesi beklenmemektedir.

Euro Bolgesi’nde ispanya kaynakl endiseler paritenin yeniden 1.21 seviyelerini gerilemesine yol agti....
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Haftalik En
Yiiksek

1.2559

Teknik
Seviyeler

Destek

Direng

Haftalik En
Diisiik

1.2152

1.2100

1.2539

52 Hafta
En Yiiksek

1.5144

1.1500

1.2989

52 Hafta
En Dusuk

1.2143

1.1200

1.3128

Parite gecen haftada oldukg¢a dalgali bir seyir izledi. Haftaya
1.2545 seviyesinden baslayan EUR/USD paritesi, ispanya'da bir
bankaya el konulmasinin ardindan Cin'in elindeki euro cinsi
eurobonolari satacagl haberleriyle yeniden 1.21 seviyelerine
kadar
yalanlamasi ile yeniden euro lehine hareket etmeye baslayarak

geriledikten sonra, Cin'in s6z konusu haberleri

1.24 seviyelerini gérse de, ispanya’nin not indiriminin ardindan
haftay1 1.2267 seviyesinde sonlandirdi.

Pazartesi giinlii ingiltere ve Amerika piyasalarinin kapali

olmasindan dolayl paritenin sakin bir seyir izledigi gorilmektedir. Ancak S&P’nin ispanya’nin notunu

diistirmesinin tstiinden bir ay gegmeden Fitch’den gelen not indirimi, ispanya’nin Yunanistan ekonomisinden 5

kat daha buyik oldugu g6z online alinirsa ilerleyen glinlerde daha yipratici bir etki yaratabilecektir. Paritede

gecen hafta gorilen 1.2130 seviyeleri EUR/USD’nin tarihi olarak en kritik seviyelerine isaret ederken, teknik

olarak euro, dolar karsisinda en dip seviyeyi 2000 yilinda 0.82 civarlarinda gérdiikten sonra 6zellikle 2002

yilindan itibaren hizla artarak 2008 yilinda 1.61 degerine ulasmisti. Bu iki seviyenin Fibonacci degerlerine

baktigimizda %50 dizeltme seviyesinin 1.21 oldugu goriilmektedir. Teknik olarak paritede %50 fibonacci

diizeltme degerinin altina sarkmalarda uzun vadeli trendin degisimi anlamina gelebileceginden euronun dolar

karsisinda 1.21’in altina gerilemesi durumunda ara destek seviyeleri gecen hafta verdigimiz 1.18-1.15 seviyeleri

olurken, asil destek seviyesi 1.21 olacaktir. Paritede gecen haftadan beri gordiigimiz yukari yonla hareketin

devam etmesi icin ise her hafta raporlarimizda isaret ettigimiz 55 ginliik hareketli ortalama degeri olan 1.2989

seviyesinin Uzerinde bir ginlik kapanis yapmasi gerekecek olup, hem bu seviyeden ¢ok uzak olmamiz

dolayisiyla hem de piyasada gecen haftaki alimlarin esas olarak asiri satis sonrasi bir miktar pozisyon kapama

oldugu gorist dogrultusunda EUR/USD’nin yukari hareketinin sinirli kalmasi ve paritenin yeniden tekrar disis

yoninde hareket etmesi 6zellikle de VIX endeksinin 55 haftalik hareketli ortalama degeri olan 26’nin lzerinde

kaldigi stirece olasilik dahilinde bulunmaktadir.

USD/JPY hafta boyunca yukari yonlii hareket etti...
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usD/JPY

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
91.41 89.72 101.45 84.81
Teknik I 1] 1
Seviyeler

Destek 91.19 89.24 88.80
Direng 91.91 92.79 93.60

Haftaya 90.13 seviyesinden baslayan USD/JPY paritesi,
ispanya’da bir bankanin kapatilmasi ve ispanya’nin not indirimi
gibi gelismelere bagh olarak dolarin euro karsisinda deger
kazanmasina bagh olarak hafta boyunca yukari yonli hareket
etti. ABD’de agiklanan tuketici gliveni ve yeni konut satislari gibi
verilerin, 1.ceyrek bliyiime verisinin beklentilerin altinda revize
edilmesine karsin yine %3 ile nispeten gl¢li bliyimeye isaret
etmesi dolara destek veren gelismeler olarak 6ne ¢ikti. Japonya
tarafinda ise issizlik oraninin %5.1 ile 2010 yilinin Ocak ayindan
beri en yilksek seviyeye ¢ikmasi, buna ek olarak Japonya'da
koalisyon hikimetinin dagilmasi yenin dolar ve euro

karsisindaki kayiplarini artirdi. Boylece bir 6nceki haftayi 90 seviyesinden kapatan USD/JPY paritesi gegen
haftayr 91.05 seviyesinde sonlandirdi. Yeni hafta basinda 13 glnlik hareketli ortalama seviyesi 91.19’un

Gzerinde tutunmaya devam eden paritenin, hafta icinde yukari yonli hareketini stirdiirmesi beklenebilir. ABD

tarafinda aciklanacak veriler yine paritenin seyrinde belirleyici olmaya devam edecektir. Yukari yonli

hareketlerde 55 glinliik hareketli ortalama seviyesi 91.91 1.direng seviyesi olarak goriilmekte olup, parite bu

direng seviyesinin Ustlinde tutunmayi basardigi takdirde gecen hafta verdigimiz 92.79 seviyemiz korunmaktadir.

Ote yandan dolardaki degerlenme ile yiikselen paritede yiikselis egiliminin yavas olmasi yiikselisin hala risk

tasidigina isaret etmekte olup, endekslerin yeniden satis baskisiyla karsilasmasi durumunda paritede de
yukseligin sinirl kalmasi beklenebilir. Bu durumda asagida 91.02 seviyesinin kirilmasi durumunda ilk hedef
89.24 seviyesi olacaktir. Bu seviyenin altinda 88.80 6nemli destek seviyesi olmaya devam etmektedir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlari hafta boyunca dalgali bir seyir izledi...

Daily Q/CLc1

06/11/2009 - 07/06/2010 (NYC)

Cndl, Q/CLc1, Last Trade
31/05/2010, 73.95, 74.6, 73.85, 74.44
EMA, Q/CLcl, Last Trade(Last), 55
31/05/2010, 77.61

Price
usb
Bbl
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M c1, Last Trade(Last), MACD 12, 26,9, E
31/05/2010;
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MACD, Q/CLc1, Last ast), MACD gigpatLine 12, 26, 9, Exponw
31/05/2010, -2.86 1

3
09 16 23 30 o7 14 21 28 04 11 19 25 01 08 16 22 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07
November 2009 | December2009 | January2010 | February 2010 | March 2010 | April 2010 | May 2010 |
Petrol Haftaya 70.62 dolar seviyesinden baslayan petrol, hafta
boyunca genelde dalgali bir seyir izledi. ispanya Merkez
Haftalik E Haftalik E 52 Haft 52 Haft - . . . .
attalii £ Haialic En _nana M8 Bankasi’nin kiiciik bir bankaya el koymasi Euro Bolgesi’ndeki
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik . L . . o
bor¢ krizinin bankacilik sektoériine vyayilacagl endiselerini
75.72 67.15 87.15 51.53 arttirirken, euro da dolar karsisinda deger kaybetti. Avrupa’daki
Teknik i i i bor¢ krizinin kiresel ekonomik toparlanmayi engelleyecegi
ekni
Sl endiselerinin klresel petrol talebinin azalacagi kaygilarini
arttirmasiyla petrol fiyatlari 67.15 dolarla hafta icinde en disik
Destek 69.50 67.03 63.90 seviyesine geriledi. ABD’de ham petrol stok verisi yiiksek
Direnc 75.07 7750 78.72 gelmesine ragmen, benzin stoklarinin azaldiginin agiklanmasi

ve olumlu gelen dayanikl mal siparisleri verisinin ABD’de

petrole olan talebi arttiracagina iliskin beklentiler ise petrol fiyatlarini yeniden 71.51 dolar seviyesine tasidi.
Cin’in Euro Bolgesi’'ne dair yatirimlarini gézden gegirdigi haberleri piyasalarda dalgalanmaya sebep olurken,
petroliin yeniden deger kaybetmesine yol acti. Cin’in Avrupa yatirimlarini strdirecegine iliskin aciklamasinin
ardindan yeniden deger kazanan petrol 75.72 dolar seviyesine kadar yiikselse de, Fitch’in ispanya’nin notunu

bir kademe indirmesiyle haftalik bazda %5.6
Bolgesi enflasyon ve issizlik verileri ile ABD

deger kazanarak 73.97 seviyesinden haftayi kapatti. Bu hafta Euro
issizlik ve PMI imalat verileri petrol fiyatlarini etkileyebilecekken,

Yunanistan kaynakli kaygilarin devami halinde petrol fiyatlarinda distis gorilebilir. Yeni haftada 73-74 dolar

seviyesinden islem goren petrol icin 69.50 ve 67.03 dnemli destek seviyeleri iken, yikselmeye devam etmesi
halinde 77.50 ve 78.72 seviyeleri takip edilmelidir.
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Guvenli liman alimlari ile altin fiyatlari yilkkselmeye devam ediyor...

Daily QXAU= 06/11/2008 - 01/06/2010 (GMT)
Crd-OXAU=- Bid 1,226.32 Jl Price
31/05/2010, 1,211.55, 1,214.7, 1,209.7, 1,212.75 UsD

U“ Ozs
EMA, QXAU=, Bid(Last), 20 -1,150
31/05/2010, 1,199.35
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‘ MACD altin fiyatlarinin yiiksek ama yatay seviyelerde seyredecegine isaret ediyor‘ ’@
17 01 16 01 16 02 16 02 16 01 16 0L 18 01 16 01 16 03 17 0L 16 Ol 16 02 16 0L 16 0L 18 01 16 01 16 0L 16 03 17 01
Q42008 | Q12009 \ Q2 2009 \ Q3 2009 \ Q4 2009 \ Q12010 | Q22010
Altin Gegtigimiz haftanin ilk gini en disik 1.175 dolar/ons
Haftalk  Haftahlk | 52 Hafta 52 Hafta Sevivesini gbren altin fiyatlari, daha sonra Giiney Kore ve Kuzey
En En Diusik En EnDiisik  Kore arasinda savas ¢ikabilecegi sdylentisi ve ispanya’dan gelen
Yiksek Yiksek olumsuz bankacilik haberleri ile Avrupa’da krizin daha da
1.218 1.175 1.248 864

derinlesecegine dair beklentilerin artmasi sonucu givenli liman

Zekf‘ikl | " n alimlariyla yeniden vyikselise gecti. Ayrica sert satislar
eviyeler
y sonrasinda yasanan tepki alimlari, faizlerdeki dislisiin devam
Destek 1.196 1.164 1.130 i ) o

etmesi ve hisse senedi piyasalarinda gerceklesen toparlanma da
RUSHE L £2d 00 altina olan talebi destekledi. Boylece hafta boyunca altin

fiyatlari en yiksek 1.218 dolar/ons seviyesini gordi. Ancak daha sonra Cin’in ekonomilere olan gliveninin
artigini agiklamasi ile risk istahinin artmasi sonucu bu seviyeden geri gekilen altin fiyatlar yliksek ama yatay
seviyelerde islem gordl. Haftayr 1.213 dolar/ons seviyesinden kapatan altin fiyatlari haftalik bazda %1.81
oraninda deger kazandi. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 1.215 dolar/ons seviyelerinde yatay seyrine devam
eden altin fiyatlari Gzerinde bu hafta Euro Bolgesinde yasanan krizin devam etmesi durumunda gelebeilicek
glvenli liman alimlari ve ABD mayis ayi tarim disi istihdam verileri etkili olabilir. Gegtigimiz hafta 1.191 ve 1.205
direnc seviyelerini kiran altin fiyatlarinin teknik olarak piyasada belirsizligin devam etmesi halinde glivenli liman
statlislini korumaya devam edecegi disinilmektedir. Buna gore altinin 1.200 seviyelerinin (zerinde
tutunabilmesi durumunda hafta icinde test ettigi 1.218 seviyesi ile 1.226 seviyesi 6nemli direng seviyeleri olarak
gorilebilir. Altina kar satiglarinin gelmesi durumunda ise 20 gilinlik hareketli ortalama seviyesi olan 1.196
seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirllmasi durumunda ise 1.164 seviyelerine kadar bir
geri ¢cekilme yasanabilir.

KREDIi PiYASALARI
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Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri kisa siireligine %9.00 seviyelerinin altina geriledi...

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilegik Getiri Gectigimiz hafta ortalama bilesik getiri asagl yonli hareket etti.
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Hafta basinda Euro Bolgesi'ne iliskin endiselerle ortalama
Yuksek Dustik EnYiksek  En Dusuk bilesik getiri yukar yonlii baski altinda kalirken, giiclii TL’nin
9.36 8.87 15.69 7.59 etkisi ile daha sonra asagl yonli hareket izlendi. Piyasada
Teknik | I n TCMB’nin de faiz artirmina daha zaman oldugu yoninde
Seviyeler beklentiler, ortalama bilesik getiride asagi yonli hareketleri
Destek 9.00 8.80 8.65 destekledi. IMF’in olumlu agiklamalarinin yani sira Moodys’in
Direng 9.16 9.30 9.50 de mali kurala bagh olarak not artinmina gidebilecegini

actklamasi ile 25 Ocak 2012 vadeli gosterge tahvilin ortalama
bilesik getirisi 34 baz puan duslsle beklentilerimizin altinda %8.97 seviyesinden tamamladi.

Haftanin son islem giiniinde piyasalar kapandiktan sonra Fitch’in Ispanya’nin notunu indirmesi, piyasalarda yeni
haftada fiyatlandi. Bozulan risk algilamalarina bagh olarak ortalama bilesik getiri yeniden %9.00 seviyesinin
Uzerine ¢ikmis durumda. Gegtigimiz hafta yurt igi dinamiklere bagli olarak global piyasalardan ayrisan ortalama
bilesik getiri bu hafta yeniden yurt disi odakli hareket edebilecekken, Yeni haftanin ilk islem giiniinde ABD ve
ingiltere borsalarinin tatil olmasi yatinmcilarin bir miktar temkinli kalmasina neden olabilir. Daha 6nceki
raporlarimizda da devamh vurguladigimiz gibi getirilerdeki asagi yonli hareketlerin kalici olmayacagini
disiintyoruz. Dinya ekononomilerinde son Yunanistan krizi 6ncesi olusan havanin tekrar olusmasi durumunda
Tirkiye ekonomisinde yasanan sert biliylimenin fiyatlar lzerinde yaratacagl baski sonucu enflasyon faiz
oranlarini yukari ¢ekebilecektir. TCMB’nin ikinci alternatif bir senaryo durumunda, yani Yunanistan kaynakli
yasanan krizin bir global durgunluga yol agmasi ve Tirkiye ekonomisin beklendigi gibi hizli biyimemesi
durumunda enflasyon baskisinin olusamayacagi olarak dikkat cekerken, bu durumun Merkez Bankasini faiz
arttirmlarindan alikoyacagl dislincesi son haftalarda tahvil bonodaki alimin temel sebebidir. Diinya
ekonomilerinde olusabilecek bir resesyon durumunda Diinya ekonomilerinde fiyat baskilarinin olusmamasi
disincesi hakli olmasina karsin risk alma istahindaki dusis bu Ulkelerin finans piyasalarinda galkantilara yol
acabilir. Bu durum gecmiste oldugu gibi bu durumda faiz ve para birimleri Uzerinde yukari baski
yaratabilecektir. Kisaca faiz oranlarinin yukari gitme ihtimali diisme ihtimalinden daha olasiklikli oldugundan
goOsterge tahvil getirisinde yasanan dislik seviyelerin kalici olmayacagi diisiincemizi koruyoruz. Diger yandan
risk alma istahinda yasanabilecek bir disiis TL'nin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden
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olacagindan diinya ekonomilerinde olasi bir durgunluk sonucu petrol fiyatlarinda asagi yonli hareketler olussa
bile risk alma istahindaki azalisin kurlarda yaratacag volatilite emtia fiyatlarinin uluslararasi piyasalardaki olasi
dususlerinin Tarkiye'nin enflasyon gostergelerine olumlu yansimalarini sinirlandirabilecektir. Teknik olarak
MACD (momentum) sinyal gizgisinin altinda hareket ederken, bir miktar yataylasmasi dikkat cekmektedir.
Yatay hareketin ardindan MACD’nin yukari dénerek sinyal ¢izgisini kesmesi durumunda yukari yonli hareker
hizlanabilir. Diger yandan bu hafta aciklanacak Mayis ayi enflasyon rakamlari da énemli gériinmektedir. TUFE
beklentimiz piyasalarin bir miktar altinda %0.28 yoniindeyken, piyasada %0.60 beklentisi hakim gérinmektedir.
Enflasyonun beklentilerin Uzerinde gelmesi durumunda getiride yukari yonli hareketler yasanabilir.Bu hafta
ortalama bilesik getirinin yukari yonli hareketlerinde ilk etapta %9.16 seviyesi 6nemli gériinlirken, bu seviyenin
kararli bir sekilde kirilmasi durumunda Bollinger bandin da isaret ettigi %9.30 seviyesi 6nemli gérinmektedir.
TL'deki degerlenmenin bu hafta devam etmesi durumunda kalici olmamamakla beraber yine kisa sireli
ortalama bilesik getiride asagl yonli hareketler mimkiin olabilecekken, %8.95-%9.05 araligl gectigimiz hafta
dikkat c¢ekti. Ortalama bilesik getiri %8.87 seviyelerine kadar gerilemesine karsin, yeniden %8.95-%9.05
seviyelerinde yer buldu. Bu hafta %9.00 seviyelerinin altindaki kararli hareketlerde %8.80 seviyesi yeni hedef
seviye olabilir.

Gegtigimiz hafta gosterge eurobono alicili bir seyir izleyerek biitiin direng seviyelerini kirdi...

——f1

P Pty |
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Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
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161.810 156.550 165.830 121.440 Gectigimiz hafta ispanya’dan gelen olumsuz bankacilik
Teknik | I n haberleri ile Avrupa’da krizin daha da derinlesecegine dair
sz beklentilerin artmasi sonucu gosterge eurobono haftanin ilk
Destek 160.400 157.200 156.150 glnleri saticili bir seyir izledi. Ancak daha sonra ispanya’nin
Direng 162.080 162.800 164.750 ekonomik paketi uygulamaktaki kararlihgi ve Cin’in ekonomilere

olan glveninin artigini agiklamasi ile risk istahinin artmasi
global piyasalarda yeni bir iyimserlik dalgasinin baslamasina neden oldu. Bu gelismelerin sonucunda haftayi
161.275 seviyesinden kapatan 2030 vadeli gosterge eurobono haftalik bazda yaklasik %2.69 oraninda deger
kazand.

Global piyasalara paralel bir seyir izleyen gbsterge eurobonoda yeni haftada alicili bir baslangi¢ beklenmektedir.
ABD hisse senedi piyasasindaki hareketlerden oldukca etkilenen gosterge eurobonoda, haftanin ilk islem
gliniinde ABD piyasalari tatil olmasina karsin, vadeli islemlerde endeksin pozitif hareketine bagli olarak alicili bir
seyir izlenebilir. Uzun bir slre sonra gosterge eurobononun 200 giinlik hareketli ortalama egrisi 100 ve 50
glnlik hareketli ortalama egrisinin lzerinde hareket etmesi bu yiikselis beklentisini desteklemektedir. Gegen
hafta verdigimiz bitiin direng seviyelerini kiran gosterge eurobono icin bu hafta ilk asamada 162.080 seviyesi
onemli direng seviyesi olarak gorulebilir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise gésterge eurobononun 162.800
seviyesini test etmesi beklenebilir. Gosterge eurobonun asagi yonli hareketlerinde ise, gecen hafta Fibonacci
%38.2 diizeltmesi 160.400 seviyesi, ilk destek seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi
durumunda 157.200 yeni hedef seviye goériinimiindedir. Bu hafta agiklanacak olan Euro Bdlgesi Mayis ayi
enflasyon orani ve 1.ceyrek blylime orani gosterge eurobono tzerinde etkili olabilir.

Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getiri 1 yil 6nceki seviyelerine geriledi...

Daily QUS10YT=RR 04/09/2009 - 08/06/2010 (UTC)
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Kaynak: Reuters

10 Yilhk ABD Hazine Tahvil Getirisi

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

3.364 3.06 1.5144 1.2142
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Teknik | Il n Euro Bolgesi endiselerinin yani sira ABD’de 3 .ceyrek blyime

Seviyeler . .
y rakaminin beklentilerin altinda kalmasi piyasalarda olumsuz

Destek 3.10 3.00 295 algilandi. 10 yilhkk ABD hazine tahvil getirisi glivenli liman

Direng 3.30 3.53 3.73 alimlarina bagli olarak gerileyerek 15 Mayis 2009 tarihinden

beri gorilen en disik seviye olan %3.06 seviyesini gordu.
Avrupa borsalarinin da pozitife donmesi ile birlikte gérulen satiglarla 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi 8 baz
puan yikselisle %3.298 seviyesinden haftayl tamamladi.

ABD’de yeni haftada piyasalarin tatil olmasi nedeniyle yatirimcilarin temkinli davrandiklari gorilirken, bu hafta
ABD'’de issizlik rakamlari, I1SM imalat ve hizmetler endeksi 6nemli gérinmektedir. ABD’nin de yiksek kamu
borcu ve bitce agiginin bulundugu dikkate alindiginda, makro ekonomik verilerin olumsuz olmasi durumunda
ABD'de ikinci bir dip olabilir mi endiselerini de beraberinde getirebilecektir. Bu durumda iki tirli hareket tahvil-
bono piyasasinda gorilebilir. Glvenli liman alimlari ile 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi gerileyebilecegi gibi
endiselerin Euro Bolgesi ile birlikte ABD’yi de kapsamasi ABD’de de saticili seyri destekleyebilir. Ancak tiiketici
glveninin de iyi gelmesi ile simdilik bu endiseler zayif gériinmektedir. Nisan ayinin basinda Euro Bolgesi'ne
iliskin borg endiselerinin hizlanmasi ile birlikte 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi asagl yonli trend egilimine
girmis gorlinmektedir. Bu hafta 10 yillilk ABD Hazine tahvil getirisinin asagl yonli hareketerinde %3.10
seviyesinin ardindan %3.00 seviyesi kritik gortiniirken, asagi yonli trend araliginin alt cizgisi bu seviyeyi teyit
etmektedir. Gecen haftaya baktigimizda, 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi oldukca volatiliteli hareket ettigi
gorilurken, haftayr yeniden %3.30 seviyesinde tamamlamasi asagl yonli hareketleri bir miktar
sinirlandirmaktadir. 10 yilhk ABD Hazine tahvilinde sert dislsler gorilmesine karsin getiri bu seviyelerde
tutunmay! basaramamaktadir. Ozellikle ABD CDS’lerinin de daralmasi 6énemli gériiniirken, bu hafta getirinin
yukari yénli hareketlerinde %3.30 seviyesi hedef gériinmektedir. Bu seviyenin lzerine hareketlerde ise %3.53
seviyesi izlenecektir.

5 yillik CDS’ler gectigimiz hafta geriledi...

Gegen hafta 5 yillik Glke CDS'lerinin genelde distugi

Haftalik 5 Yillik CDS Performanslari goriiliirken yiiksek kamu borcu ile dikkat ceken irlanda,
ispanya ve italya’nin CDS’lerinde artis goriilmektedir.
P'r'i‘“l‘ja i Ozellikle Italya’min CDS’lerindeki %27’lik artis dikkat
ortekiz .
Yunanistan . cekicidir. Ispanya’nin aldigi biitge 6nlemlerine ragmen,
Ispanya | ispanya Merkez Bankasi’nin bir bankaya el koymasinin
Ital o . .
Ukr:;z: 1 CDS’lerine olumsuz yansidigi gérilmektedir. Gegen hafta
Fransa 1 en iyi performansi %13.54'lik disisle Rusya
AlmaAng; 1 gostermistir. Turkiye 5 yillik CDS’in de ise  Moody’s’in
Cin 1 mali kuralin meclisten ge¢mesi halinde Tirkiye’'nin
Brezilya . notunu yikseltebilecegini belirtmesi ve IMF’in olumlu
Gliney Afrika ] . o . 3 . o
Macaristan ] aciklamalar ile %9.51'lik  bir disis oldugu
Rusya i gorilmektedir.
Turkiye

-20 -10 0 10 20 30

Kaynak: Bloomberg
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 13000 S&p
2100 12000 % Dow Jones 500 Nasdaq VIX
11000
1800 1HYD -0.56 0.16 1.26 -20.02
10000
1500 5000 1AYD 7.78 7.97 -8.68 40.60
1200 8000 3AYD 1.79 1.23 1.02 59.55
900 7000
1YYD 23.83 24.70 31.84 -11.11
600 T T T T T T T T 6000
® ® ® 2 2 2 2 S S 1HYD=B.ir haftalll‘k yi]zdef:igéisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde degisim,
< ~ o) < < ~ ) & < 1YYD=Bir yillik yiizde degisim
o o — o o o - o o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikli Tiiketim Eneri A I ik Alb Bilgi Sana Telek Temel imalat
’ Mallan Mallan nerf nansafar 3l Yap! Teknolojileri anay elexom. Malz.
1HYD 111 1.90 043 0.54 0.01 0.26 0.83 0.27 0.47 122
1AYD -4.30 -7.42 -11.74 8.12 6.30 477 9.28 9.20 3.39 9.46
3AYD 339 6.27 5.10 0.71 831 2.24 0.29 2.55 0.01 -2.36
1YYD 14.62 42.22 2.20 22.11 13.18 8.17 28.67 33.38 0.20 17.68
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
31 A "_
S&P 500 Future Kontratlari
29 A
28/05/10 | 21/05/10 14/05/10 (3 AylikOrt, 1HYD (%)
27 A
) ot Long | 23082 20258 16865 | 195155 13.94
E ) Short | 36220 40698 35970 | 50038.3 -11.00
23 A FE
91 A ° Net | -13138 -20440 -19105  |-30522.8 3572
19 ' ' ' ' ' ' ' ' ' _ long | 223227 | 215503 21543 {238129.9 3.58
S = = =1 = = = = = = 5 Short | 219498 | 210693 213862 |2342143 4.18
IS IS IS IS IS IS IS IS & IS F
= = S = = & = = = 5 Net | 3729 4810 7681 3915.6 2247
o o o o o o o o o o
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture Sp500] 108941 1087.69 113568 115795 016
S&P 500 Put/Call Orani
4
35 -
3 -
25 - ‘
5 | | N AR II‘IA ‘ 1\ ‘!.n
oot ol \ AR T AT I TR 1
. Y ! — Y
SaR AL R IASY il
0.5 T T T T T T
04/2009 06/2009 08/2009 10/2009 12/2009 02/2010 04/2010
——S&P 500 Put/Call ——30GHO 60GHO ——90GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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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 1.55 2.46 2.48 2.01 -26.64
6000 1 1AYD 7.92 857 7.41 3.46 18.63
5000 - 3AYD -2.62 -3.45 -1.70 7.48 31.43
1YYD 5.43 6.68 17.49 18.91 40.80
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 0 ()] (o] ()] a a [=2) o o
o o o o o o o o o o o - -
& & &8 &8 &8 & &8 &8 & & & & ¥
28935z 3z
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanik .
. Temel Imalat o . o Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD 0.57 3.15 4,07 1.68 2.64 0.43 2.99 2.07 2.58 2.62
1AYD -11.24 -3.44 -9.01 -8.06 -3.58 -9.42 -5.25 -1.67 -6.15 -4.49
3AYD 371 -3.86 1.52 -5.39 0.31 -5.24 8.90 175 5.55 -4.94
1YYD 3.21 10.54 28.25 -4.69 26.59 5.49 22.56 5.87 24.35 16.31
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
6500
30000 -
'._Z‘M L ss00 % Nikkei 225 Kospi HangSeng  Shanghai
25000 - | 1HYD 3.20 3.97 1.13 2.80
jﬁ 4500 1AYD -5.80 -1.50 -5.65 -8.43
20000 -
3AYD -11.22 -4.41 -6.13 -13.99
15000 4 3500 1YYD -7.14 -1.33 10.52 0.87
i w "W 2500
10000 %J\M
5000 -W 1300
0 500
T g8 383 g g i
—— Nikkei 225 Hang Seng
Kospi(Sag Eksen) Shanghai (Sag Eksen)
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

%

1HYD
1AYD
3AYD
D

650
600
550
500
450
400
350
300
250

150

%
1HYD
1AYD
3AYD

1YYD

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

L Brezilya . G. Afrika Hindistan Macaristan ~ Malezya . - Tiirkiye IMKB
Arjantin Merval (inSangay  Endonezya JCI Meksika Bolsa Misir Hermes RusyaRTS  Sili IPSA  Tayland SET
Bovespa Jalsh Sensex BUX KLCI 100
212 280 280 346 360 525 119 -129 3.00 8.79 1144 139 234 207
-8.67 -6.86 -8.67 -1.67 -1.19 0.56 -11.86 -5.27 -3.46 -8.61 0.22 081 -4.80 513
-1.95 -631 133 647 176 -39 639 0.13 -0.32 -401 -9.78 12 -551 1332
38.36 1961 087 4338 20.78 398 39.68 2114 2872 -481 1746 2550 521 57.05
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usD usD %0 5200 YD UsD
4700 - 3
- 70
% /Mh 4200 - 3
f ,-a‘ V- e0 3700 - -
d f L 5o 3200 - -
2700 - -
4o 2200 - -
- 30 1700 - 3
e 20 1200 — T — T
8 3 83 8 &8 83 3 3 &8 8 3 2 S
g 2 5 52888 8 8 8 8 3 g S S8 S 5 S S 8585 8 8 8 B
< ¥ ¥ ¥ ¥4 9 ¥ x99 ¥ ¥ 8 6 & 8§ § 8 ® 8 & & %
< (o) [} o o~ o~ <t [0e) 00 o ~ ~ < o o o — - o o o o - - o o
o o o — — o o o o — — o o
Tirkiye 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 Tiirkiy
343 181 4.84 375 3.90 8.16 442 058 075 407 -153 416 479 472 5.40 268
41011 1181 L1l 691 -1079 673 875 2399 8.94 788 1816 1453 1479 144 £.29 976
064 123 676 | 118 5.04 7.42 384 57 243 192 7.68 117 34 091 381 12.77
2160 4515 2100 | 1350 5684 24.60 26.64 27.89 26.18 30.94 11.09 3127 | 1814 29.18 35.07 4957
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1600
1400
1200
1000
800
600
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200

e
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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1YYD

Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli

0.88
550
15.00
3068

0.00

-439
2330

86.86

Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

iMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

Petrol Ofisi  Tiiprag
3.15 755 24 156 -4.96
076 95 a8 371 B3B3
1593 -8.06 24 5.69 455
5162 8.3 30.64 3252 59M

Akbank

530

9.66
37.66

5939

Asyabank

-1.16

-13.20
552

8791

iMKB
61,00 74,00
| 59,00 - o ~ 72,00
57,00 - * L 2000
55,00 -
_ { . - 68,00
53,00 ) v
_ 'm’\ PN - 66,00
51,00 | g
| 49,00 - - 64,00
47,00 - - 62,00
5 5 5 5 5 83 383 8 8 8 33383833 3 2
S §$ $ 3 3 £ £ 38 3 S 8 S8 8 S S 8 3 8 45,00 — T T T T—T—T—T— T 60,00
3§89 33I g8 IFgIsg g I s3I N WWOWWORNDNRKNNG®®RNRDNDANADAD O O
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O O O O OO OO0 0000 OO0 OO o o
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A . - O O O < OO0 O < OO0« 00O 0O - O O
——IMKB 100 IMKB 30
Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 2.29 2.11 2.07 1.98 0.47 2.36 3.04 6.16
1AYD -4.42 -4.78 -5.13 -5.64 -8.29 -3.69 -8.04 -4.73
3AYD 14.51 14.13 13.32 12.35 6.12 18.56 2.33 12.25
1YYD 55.12 56.09 57.05 56.78 57.23 63.46 33.82 137.66

Garanti  Halkbank  isBankasi  Vakifbank Yapi Kredi

3.79

-352
8B4

7839

0.00

-12.50
1564

79.49

209

431
1564
5174

000 048
1371 -804
058 2716
6038 7384
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usb usD

160 1400 usD Son3 Aydaki Hareket usb
100 1300
140 =
1200 90
120 - L 000 20 1250
100 - -
. 800 70 1200
80 - 60 -
60 - 600 50 - 1150
. 400 40 4
40 30 1100
20 4 = 200 b
0 - - - - - — 0 20 1 1050
10 -
0£/7007 AT 42008 10/7004 ca/ene 13/7212 c4/2c
./ /2007 /2008 /7006 “ /20 C 0 1000

02/2010  03/2010  03/2010  04/2010  04/2010  05/2010  05/2010
Brent Petrol

Altin (Sag Eksen)

ABD Ham Petrol ~——Altin(Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

_23105/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Deferi {Dolar) 7397 7402 1214 6911 2013 18.39 21277 47.21
1 nihk Ortalama 74.70 7839 1066 6549 1983 16.55 18950 47 69
1HYD {%) 561 3.26 3.7 1.29 -0.59 416 -0.01 0.23
1AYD {%) -10.27 -1458 3498 -7.26 -4.94 118 -17.74 -16.63
IAYD {%) -5.37 -4.79 976 -0.83 -1.95 14.33 497 -11.23
1YVD {%) 16.58 735 27.84 48.42 46.84 24.68 5973 48 55

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

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi
S&P Emtia Endeksleri
usb 14000
700 900
12000 -
600 800
700 10000 -
500
600 8000 =
400
500 6000 =
300
400
4000 -
200 300
2000 -
100 - 200
04-08 06-08 08-08 10-08 12-08 02-09 04-09 06-09 08-09 10-09 12-09 02-10 04-10 o] T T T T T T T
Altin Dogal Gaz 04/2007 09/2007 02/2008 07/2008 12/2008 05/2009 10/2009 03/2010

Sanayi Metalleri Tarim

Global (Sag Ek.)

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Gobd  Tanm I::;I E":::ﬂf:" Mbn  DojalGa  Nkel  Bar  Buiday Km
o s 294 082 0% 35 5?7 4B 19 27 4%
(T3 Y M 9 4% 4% 00 67 IR a7 a1n
WD 4m 1@ 213 4™ 961 89 492 O 51 0.9

o 1.2 -14.69 46.24 6.13 2120 1933 59.55 48.51 -28.67 2620



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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Volatilite (14 Giinliik) Usd/Jpy Eur/Jpy (Sag Eksen)
——Implied Volatilite (14 Guinliik)
USD/TL Kuru ve Volatilite EUR/TL Kuru ve Volatilite
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Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi USD’nin Haftalik Degisimi
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ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI

2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri

10 Yilik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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1

== LCDX 100 On the run (... iLeft) — LCDX 100 On the run (.. IRight)

LCDX Spreadleri
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EMBI+ Spreadleri
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LiKiDITE GOSTERGELERI

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

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

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

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



