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ABD Hazine tahvil-bono piyasasi yurtigi tahvil-bono piyasasinda satis baskisi yaratiyor...

12

=
o

ABD’de Kasim ayinda TUFE %0.8 olan beklentilerin
tizerinde %1.8 olarak agiklandi. UFE ise Kasim ayinda
yillik olarak -%1.9'dan %2.4’e yikseldi. Gida ve enerji
fiyatlari har¢ hesaplanan gekirdek UFE ise Kasim
ayinda aylk bazda %0.2 olan beklentilerin lzerinde
%0.5 oraninda artti. Cekirdek UFE’nin beklentilerin
Gzerinde gelmesinde Kiglk motorlu kamyonlarin
fiyatlarinda ve sigara fiyatlarinda yasanan artis rol
oynadi. Temmuz ayindan beri enflasyonda yikselisler
gorilmesine karsin, Kasim ayinda enflasyondaki
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Son dénemde ABD’de agiklanan verilerin ekonominin
toparlandigina isaret etmesi ile birlikte FED’in daha
erken faiz artinmina gidebilecegi beklentileri
kuvvetlenmis goérinmektedir. Bununla birlikte baz
etkisi nedeni ile enflasyondaki yikseliglerin devam
edecegi dislincesinin de yayginlasmasi FED’in daha
erken faiz artinmina gidecegi  beklentilerini
desteklerken, bu durum tahvil-bono piyasasinda
getiriler (izerinde yukari yonli baski olusturmaktadir.
Son giinlerde ABD Hazine tahvillerinde satis baskisinin
arttigr goriliirken, 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi
ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi spreadinin de
1 acildigr dikkat ¢ekmektedir. Bu durum 10 yil vadeli
0 tahvil getirisi ile 2 yil vadeli tahvil getirisi arasindaki
S spreadin son 6 vyiin en vyiksek seviyelerine
0’> @:‘\’ Q@ Q(oi\/ Qq,'.\/ \9.\ Q,\,’} &ﬁr & 6\(9 Qoﬂro 0’}0 N Qﬁ,ﬁr & ylkselmesine neden oldu. Resesyon dénemlerinde
NN N S S R U I I I N N\ I\ uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlerin altina indigi
gorilirken, toparlanma dénemlerinde bu durumun
tam  tersi  gorlUlmektedir.  Yandaki  grafigi
—10 yilik ABD Hazine tahvil getirisi inceledigimizde getirilerin yukari doéndugu
durumlarda 10 yillik tahvil getirisi daha 6nce hareket
ederken, 2 yillik tahvil getirisi onu takip etmektedir. 2 yillik tahvil getirisine sonradan daha sert satisin geldigi ve 10 yillik tahvil
getirisini yakaladigi gérilmektedir.
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2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi
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Getiri egrileri resesyonlarin ve ekonomide genisleme donemlerinin 6ncli gostergeleri olarak dikkat cekmektedir. 25 Aralik 2009
tarihine ait getiri egrisi ile 25 Kasim 2009 tarihine ait getiri egrisi incelendiginde, getiri egrisinin bir ay dnceki getiri egrisine gére
diklestigi gorulmektedir. Bunun nedeni enflasyon korkusu ile hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kiymetlere satis gelmesine karsin,
uzun vadeli kiymetlere daha sert satis gelmesidir. Bir onceki aya gore ozellikle 1 yil vadeye kadar olan kiymetlerin getirilerinde
onemli bir degisiklik gorilmezken, uzun vadeli tahvil getirilerindeki artisin daha sert oldugu dikkat cekmektedir.

2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik
ABD Hazine tahvil getirisi spread
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4 ay 6nce yayinladigimiz “Faizlerdeki disls nereye kadar devam eder?” adli raporumuzda 2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2
yilhk ABD Hazine tahvil getirisi spreadinin dinamik seviyesi olan 8.56'nin kirilamayacagini ve bu seviyenin altina hareketler
gorilmesi durumunda bu hareketlerin kalici olmayacagini belirtmistik. Ancak agiklanan makroekonomik verilerin durgunlugun
sirdiglne isaret etmesi ve enflasyonda asagi yonla trendin devam etmesi Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerini devam ettirmesine
neden olurken, 8.56 spread seviyesinin de kirildig1 gorildi. Ancak gida ve eneriji fiyatlari kaynakli enflasyonda yukari yonli hareket
ve basta issizlik olmak Gzere Kasim ayi rakamlarinin ekonomide durgunlugun sona erdigine isaret etmesi FED’in daha erken faiz
artirrmi beklentilerini kuvvetlendirmektedir. ABD Hazine tahvillerinde sert yukari yonli hareketlerle beraber uzun siredir
piyasalarin duyarsiz oldugu spreadin piyasalarin yeniden odaginda oldugu gorilmektedir. ABD Hazine tahvil getirileri ile yurtigi
tahvil getirilerinin ayni yonliu hareket ettigi goriilmektedir. FED’in Aralik ayi toplantisinda faiz oranlarini uzunca bir sire disik
seviyelerde tutacagini sdylemesine karsin, piyasanin giderek faiz artirim beklentilerini satin aldigi dikkat ¢gekmektedir. Yurticinde de
artan bitce aciginin 2010 yilinda zamlarla telafi edilecek olmasi ve baz etkisi nedeni ile enflasyonda Agustos ayina kadar artislarin
devam edecegi beklentisi olugsmaktadir. Bu nedenle hali hazirda %6.50 olan TCMB’nin faiz oraninin énimuizdeki dénemde
enflasyon artislari ile birlikte reel olarak negatife diismesi ihtimali artmis gérindiaginden, TCMB’nin de faiz artirrmina gidecegi
beklentileriyle ABD Hazine tahvil getirileri ile yurtigi tahvil getirileri paralel hareket etmektedir. Teknik olarak 2 yillik ABD Hazine
tahvil getirisinin 1.45 seviyesine kadar 2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi spread seviyesinin
sakin kalacagini sdyleyebiliriz. 1.45 seviyesinin Uzerine kalici hareketler gériilmesi durumunda 2.92 seviyesi hedef olacaktir. 1.45
seviyesini baz aldigimizda Ulke igcinde yerel bir riskin olusmamasi durumunda ortalama bilesik getiri 8.56 spread seviyesinin isaret
ettigi %10.00 seviyesine kadar yiikselebilir. 1.45 seviyesini kirmasi durumunda ise 8.56 spread seviyesinin isaret ettigi 11.50
seviyeleri yeni hedef seviyeler olacaktir. Ancak beklenmedik gelismelerle spreadin 8.56 seviyesinin genislemesi mimkiin olabilir.
Bu durumda daha yliksek getiri seviyeleri gorulebilir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR MUDURLUGU

Emine Ozgii Gzen emineozqu.ozen@vakifbank.com.tr (0312) 455 84 87

oo W oo

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr



http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/faizlerdeki-dusus.pdf
mailto:emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr

28 Aralik 2009

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

YURTICI PIYASALAR

IMKB-100 endeksi gectigimiz hafta dar bir band igcinde yukari yonlii seyir izledi
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Haftaya alicih baslayan iIMKB Ulusal-100 endeksi hafta icinde yurtdisi piyasalarin Noel tatili nedeniyle kapali olmasinin etkisinde
hacimsiz islemlerle dalgali bir seyir izlese de, kapanista yilin zirvesini yakaladi. Hafta basinda 51,000 ana direncini kiran endeks
saticili hareketlerde bu seviyenin Uzerinde tutunmayi basararak, haftayr %3.0 deger kazanciyla yilin en yiksek kapanigi olan
51,661.34 puandan tamamladi. Yurtdisinda mevcut olumlu havayi olabildigince kullanmaya gayret eden borsalar takip edilirken,
endekslerdeki yukari yonlu egilimin yurticindeki ylkselisleri destekledigi séylenebilir.

Noel tatili sonrasinda IMKB-100’de yeni haftada yukari yénlii bir hareket izlenirken, endeksin hafta icinde yatay yukari yonli seyrini
sirdirmesi mimkiin olabilir. Piyasalarda yil boyunca elde edilen kazanimlarin yil sonunda korunmasi egilimi izlenirken, bu
dogrultuda endeksin 51,000 desteginin lzerinde tutunmaya calistigl izlenmeye devam edebilir. Haftaya hacimsiz islemlerle
baslayan IMKB-100’Un hafta icinde teknik olarak, 51,000 seviyesinin zerinde tutunup tutunmamasi takip edilmelidir. 51,000
seviyesinin lizerinde tutundugu middetge yukari yonli hareket etmek isteyecek olan endeksin bu durum igin 51,875 direncini kirip
kiramamasi son derece 6nemlidir. Yilin en yiksek seviyesi olarak dikkat ¢ceken 51,875 direncinin kirilmasi yukari yonli hareketleri
destekleyecekken, bu seviyenin (izerinde hedef 52,000 olacaktir. Yilin son glinlerinde piyasalarda yukari yonli egilimin devam ettigi
izlenirken, haftanin son islem gilinii olan Persembe gilini piyasalarda sakin bir glindem izlenecektir. ABD’de yapilacak ihaleler
haftanin en 6nemli gelismeleri olarak dikkat ¢ekerken, veri olarak Case Shiller konut fiyatlari ile tiiketici gliven endeksi yurt disinda
oldugu gibi yurticinde borsalar tizerinde etkili olabilir. Gelen verilerin iyimser bir tablo ¢cizmesi endeksin yukari yonli hareketlerini
destekleyecekken, tersi durumda ise kar realizasyonlarinin da hizlanmasiyla asagi yonlu distsler gortlebilir. Bu durum i¢in 51,000
seviyesinin ardindan 50,000 seviyesi glicli bir destek olarak dikkat ¢ekmektedir. Yilin son islem ginlerinde endeksin 50,000
destegini kirmasi pek beklenmemektedir.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr




28 Aralik 2009

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

USD/TL 200 giinliik basit hareketli ortalamanin altinda kald:
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Gegctigimiz hafta USD/TL’de yukari y6nlu trendin bir miktar zayifladigi gérildi. Yunanistan’in kredi notunun Moody’s tarafindan da
disurilmesi Euro Bolgesi’nde risklerin yeniden 6n plana ¢ikmasina neden olurken, ABD cephesinde agiklanan konut ve tiketici
glveni verilerinin olumsuz bir tablo gizmesi ile yatirimcilarin kar satislarina gittikleri gorildi. Ancak haftalik issizlik basvurularinin
olumluluga isaret etmesi ile birlikte iyimser havanin yeniden hakim oldugunu sdyleyebiliriz. Yatirimcilarin USD pozisyonlarini zarar
yazmaktan kaginma gidusiyle kapattiklari gorilirken, Euro Bolgesi’nden gelen haberler EUR cinsinden pozisyon agmalarina neden
oldu. USD/TL gectigimiz hafta yukari yonlu bir hareket izlemesine karsin, 200 ginlik basit hareketli ortalama serisinin tizerinde bir
gunluk kapanis gerceklestiremedi. USD/TL'de gectigimiz hafta yurtdisinda Noel tatili olmasi nedeniyle islem hacminin gérece daha
zayif kaldig1 gorulurken, USD/TL haftalik bazda %0.20 oraninda ylkselerek haftayi 1.5230 seviyesinden tamamladi.
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Yeni yila yaklasilmasi nedeniyle bu hafta islem hacimlerinin daha sinirli kalmasi beklenirken, USD/TL’de volatilitenin artmasi
mimkn olabilir. Nitekim gectigimiz hafta Cuma glinii ABD’de ve Avrupa’da piyasalarin tatil olmasina paralel olarak USD/TL 1.5010
seviyesini gordikten sonra gelen alimlarla 1.5230 seviyesini test etti. Euro Bolgesi’'nde artan butge aciklari ve Yunanistan’a iliskin
risklerin devam etmesi EUR/USD paritesinin yukari yonlii hareketinin sertlesmesine engel olmaktadir. Son giinlerde yatirimcilarin
EUR cinsinden pozisyon acgtiklari gorulirken, EUR/TL'nin hareketleri de artik 6nemli gérinmektedir. EUR/TL'nin genellikle 2.17
seviyelerinde hareket olusturdugu gorilirken, 200 giinlik basit hareketli ortalamanin altinda bir kapanis gerceklestiremedigi
dikkat cekmektedir. EUR/TL’'nin 200 ginlik basit hareketli ortalamanin Gzerinde yukari yonli hizlanmasi durumunda acilan
EUR/TRY pozisyonlari kapatilacagindan EUR/USD paritesinde yukari yonli hareketler goriilmesine karsin USD/TL asagi yonlu
hareket etmeyebilir. Ancak EUR/TL'nin 2.17 seviyesinin altina hizlanmasi ile 2.07 seviyelerine ¢ekilmesi durumunda USD/TL’de de
asagl yonli hareketler gorilebilir. Son giinlerde USD/TL ile EUR/USD paritesi arasindaki korelasyonun zayifladigi gérilmuiistii. Ancak
gectigmiz haftadan itibaren korelasyonun yeniden giiclenmeye basladigi gérilmektedir. Bu baglamda EUR/USD paritesinin 1.4435
seviyesinin tzerinde kararl bir hareket olusturmasi durumunda USD/TL’nin yeniden 1.5100 seviyelerinde dengelenmesi mimkiin
olabilir. Bu seviyenin altina hareketlerde ise 1.5020 seviyesi destek olacaktir. Diger yandan, ABD’de bu hafta ABD Hazinesi’'nin
diizenledigi ihalelere yeterli talebin gelip gelmemesi 6nemli gériinmektedir. ABD’de bu hafta tlketici gliveni ve konut fiyatlari
izlenecekken, verilerin olumlu olmasi durumunda FED’in daha erken faiz artirrm beklentileri destek bulabilir. Bu durumda USD/TL
icin 1.5220 seviyesi direng olacaktir. 200 glinllik basit hareketli ortalamanin (izerindeki kapanislar da yukari yonli hareketin devam
etmesi bakimindan izlenecektir. Yukari yonlii hareketin hizlanmasi durumunda 1.5570 seviyesi direng olacaktir.

Tahvil-bono piyasasinda satis baskisinin hizlandigi goriliyor

Eylul ayi basinda olusan boslugun dolduruldugu gorulmaktedir

Gectigimiz hafta ortalama bilesik getiri yukari yonli hareket etti. ABD’de agiklanan verilerin olumlu olmasi FED’in daha erken faiz
artirrmina gegecegi beklentilerini kuvvetlendirirken, bu durum ABD Hazine tahvillerine satis getirdi. ABD Hazine tahvil getirilerinde
yasanan yukari yonlu hareketler yurtici tahvil-bono piyasasinda da etkili oldu. Gegtigimiz hafta Noel tatili olmasi nedeniyle gésterge
tahvilde hacimsiz seyir izlenirken, yurtdisi tahvil-bono piyasasindaki satis agirlikh egilime bagh olarak gelen satislarla ortalama
bilesik getiri %9.59 seviyesini gordi. Diger yandan Merkez Bankasinin beklenti anketine gore 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri
yilin ilk yarisinda %6.34 iken yilin ikinci yarisinda %6.56 seviyesine yikseldi. Enflasyon beklentilerinin yiikseldigi gorilirken, bu
durum getirilerin asagi yonli hareketini sinirlandirmaktadir. Hafta icinde %9.36-%9.59 bandinda hareket eden 03 Agustos 2011
vadeli gosterge tahvilin ortalama bilesik getirisi haftalik bazda 0.15 puan yikselerek %9.53 seviyesinden haftayi tamamladi.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr




28 Aralik 2009

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Bu hafta ABD Hazinesi’'nin diizenleyecegi tahvil ihaleleri tahvil-bono piyasasinin seyrinde rol oynayacaktir. ABD tahvil-bono
piyasasinda ihaleler dncesi satis baskisinin hizlandigi goérilirken, tahvil ihalelerinde istenilen talebin gelmesi piyasalarda olumlu
algilanacaktir. Haftanin ilk islem giinlinde 2 yilhik ABD Hazine tahvil getirisinin %1.00 seviyelerinde seyrettigi gorilirken, 2 yilhk
yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin kritik spreadi olan 8.56'nin getiri icin isaret ettigi %9.56
seviyeleri 5nemli gériinmektedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda %9.65 seviyesi hedef olacaktir. Oniimiizdeki
doénem igin spreadin 8.95 seviyesinin isaret ettigi %9.95-10.00 seviyeleri dikkat ¢cekmektedir. Yil sonuna yaklasilmasi nedeni ile
islem hacimlerinin de sinirh kalmasi beklenirken, bu hafta ABD’de, tiiketici gliveni ve konut fiyatlari izlenecek. Tahvil-bono
piyasasinda ABD’de agiklanan verilerin ardindan FED’in daha erken faiz artirnmina gidebilecegi beklentisi etkili olurken, bu hafta
aciklanacak verilerin de olumlu olmasi durumunda getirilerin yukari yonli hareketleri hizlanabilir. Yurticinde ise TCMB’nin faiz
oranlarini sabit tuttugu toplantiya iliskin 6zet metinler yayinlanacak. Tahvil-bono piyasasinda asagi yonli hareketlerin daha sinirli
kalmasi beklenirken, ortalama bilesik getiride %9.50 seviyesi destek olacaktir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda

ise %9.38 seviyesi destek olacaktir.

Eurobonoda hacimsiz seyrin bu hafta da siirmesi bekleniyor
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Noel tatili nedeniyle piyasalar hacimsiz bir haftay! geride birakti. Gegtigimiz haftaya ECB’nin Yunanistan gibi Ulkeleri kurtarma
planinin olmadigini belirtmesinin ardindan deger kayiplariyla baslayan gelismekte olan llke eurobonolari, ABD borsalarindaki
yasanan yukari yonli hareketler ve Euro Bolgesi'nden gelen olumlu agiklamalarin etkisiyle bir miktar toparlansa da, Fitch’in
ardindan Moody’s’in de Yunanistan’in kredi notunu indirmesi, ABD’nin asagi yonli revize edilen blylime rakamlarinin etkisiyle
saticili bir seyir izledi. ABD’de agiklanan verilerin beklentilerin altinda kalmasi ise gelismekte olan {ilke eurobonolarinin haftayi
distsle kapatmasina neden oldu. Global piyasalara paralel hareket eden 2030 vadeli gosterge eurobono ise 160.813
seviyelerinden basladigl haftayr -%0.45 deger kaybiyla 160.087 seviyelerinden sonlandirdi. Boylece gosterge eurobonodaki
gerileme gectigimiz hafta da devam etmis oldu.

2030 vadeli gosterge bononun yeni haftaya negatif alanda basladigi gorilirken, hacimsiz bir seyir dikkat c¢ekmektedir.
Yatinmcilarin 2010 yilinin yeni ihraglarini bekledigi piyasalarda, bu hafta yilbasi nedeniyle islem hacminin zayif kalmasi miimkiin
gorinmektedir. Hazine 2010 yilinda eurobono ihraglariyla dis piyasalardan toplam 5.5 milyar dolar borglanma hedefliyor. En son
eurobono ihracini Temmuz ayinda gergeklestiren Hazine’nin 2010 yilinin ilk ihracini Ocak ayinda gergeklestirebilecegi diistintliyor.
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Yilin son haftasi olmasi nedeniyle zayif veri akisi olacak haftada, ABD Hazine ihaleleri sonuglari ve tiketici gliveni verisinin yanisira,
Case Shiller ev fiyatlari endeksi, Chicago PMI ve issizlik basvurular verileri piyasalara yon verecektir. Yeni haftada Dow Jones
endeksinin yukari yonlu acgilmasi beklenirken, bu yikselisin veri akisi ile birlikte devam etmesi durumunda gosterge eurobonoda
yeniden yiikselis beklenebilir. 160.625 seviyesinin Ulzerinde tutunabilmesi durumunda gosterge kiymetin 161.600 seviyesine
yukselmesi mimkin goérinirken, hareketin hizlanmasi beklenmemekle birlikte 18 Ekim’de test edilen 165.125 seviyesi 6nemli
direng goériinimiini korumaktadir. Dlsuk islem hacminde satislarin devam etmesi durumunda 160.000 seviyesi psikolojik seviye
olacakken, asagi yonli hareketlerin sertlesmesi durumunda %23.6'lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 154.323 seviyesi
glcli bir destek konumundadir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise %38.2’lik diizeltme hareketinin destekledigi 147.541 seviyesi
onemli gérinmektedir.

YURTDISI PIYASALAR

EUR/USD paritesi gegtigimiz hafta 1.4260 seviyesinin lizerinde tutunarak haftayi kapatmayi basardi
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Onceki haftalarda Ficth ve S&P’nin Yunanistan’in notunu indirmesinin ardindan gectigimiz hafta Moodys’in de, Yunanistan'in kredi
notunu bir kademe indirerek "Al"den "A2"ye ¢ekmesi hafta basinda EUR'nun USD karsisinda deger kaybetmesine neden oldu.
Mart ayindan itibaren 10 haftalik eksponential ortalamasinin Gzerinde tutunan EUR/USD’nin bu seviye ile gectigimiz haftalarda test
ettigi en yuksek seviyelerden alinin Fibonacci’'nin isaret ettigi seviye olan 1.4260 destegini kirmasi dikkat ¢ceken bir gelismeyken,
sonrasinda EUR/USD’nin bu seviye (izerine yeniden ¢ikarak yukari yonlu hareket ettigi izlendi. ABD'de agiklanan konut ve tlketici
guveni gibi verilerin beklentilerin altinda gelmesiyle 1.4233 seviyelerinden, 1.4350 seviyesine kadar yikseldi. EUR/USD paritesi
haftanin son iki islem giiniinde ise Noel nedeniyle kapali olan piyasalarda hacimsiz islemlerle yukari yonli hareketini sirdirerek
1.4396 seviyesiden haftayl sonlandirdi. Paritenin yukari yonli hareketleri altinda agiklanan olumsuz veriler yaninda gectigimiz
hafta da belirttigimiz 1.4260 desteginin kararh bir sekilde kirlamamasinin getirdigi donis baskisinin etkili oldugu soylenebilir. Bir
onceki gin Mart ayindan itibaren 10 haftalik eksponential ortalamasinin izerinde tutunan EUR/USD’nin bu seviye ile gectigimiz
haftalarda test ettigi en yiiksek seviyelerden alinin Fibonacci'nin isaret ettigi seviye olan 1.4260 destegini kirmasina ragmen
paritenin yeniden bu seviyelerin (izerine ¢ikmay! basarmasinin yukari yonli hareketleri destekledigi séylenebilir. USD’de ayrica kar
realizasyonlarinin da etkili oldugu haftada kapali olan piyasalar nedeniyle sert hareketlerin yasanmadigi izlendi.

Tatilin ardindan haftanin ilk giiniinde paritedeki yukari yonli seyrin devam ettigi izlenirken, bu hafta yilsonu tatillerinin etkisiyle
islem hacminin zayif olmaya devam etmesi miimkiin olabilir. Veri olarak hafta genelinde bugiin, Sali ve Carsamba da devam edecek
toplam 118 milyar dolar tutarindaki ABD Hazine ihaleleri takip edilecekken, Case Shiller konut fiyatlari ile tiiketici gliven endeksi
hafta genelinde paritenin hareketleri Gzerinde etkili olacaktir. Gegtigimiz hafta agiklanan veriler beklentileri karsilayamazken,
EUR/USD’nin yukari yonli hareketlerinde etkili olmustu. Bu hafta gelecek verilerin de bu gériinimi desteklemesi paritedeki yukari
yonli seyrin devam etmesine neden olabilir. Teknik olarak asagi yonlu baskilarin devam ettigi EUR/USD'nin bu baskilari kirmaya
calistigi izlenirken, hafta icinde hacimsiz islemlerde yukari yonli hareketlerde ilk asamada 1.4435 seviyesinin Uzerine yeniden
gecmesi takip edilebilir. Bu seviyenin altinda ise paritede asagi yonli hareket izlenebilecekken, ilk asamada 1.4320 seviyesi test
edilebilir. Paritenin bu seviyeyi kirmasi durumunda ise gectigimiz hafta da belirttigimiz 1.4260 destegi glicli bir destek olarak
dikkat cekmektedir. 1.4260 seviyesinin pek beklenmemekle birlikte kirilmasi durumunda ise asagl yonli hareketlerin artarak
devam etmesi mimkin olabilir. Bu durum icin 1.4200 ile 1.4175 seviyeleri hedef olabilir. Daha sert satislarda ise dntiimuzdeki
haftalarda Fibonacci %61.8 seviyesinin isaret ettigi 1.4050 gigcli bir destek goériinimindedir. Yukari yonli hareketlerde
EUR/USD’nin 1.4435 seviyesinin lzerinde ise hedef 1.4470 olacaktir. Gegctigimiz haftalarda kirdigi 100 guinlik hareketli
ortalamanin isaret ettigi 1.4580 seviyesinin kirtip kirllmamasi son derece 6nemlidir. Paritenin bu seviyenin Uzerine ¢ikmasi
durumunda yukari yonli hareketler glglenebilir.
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USD/JPY paritesinin yatay bir seyir izlemesi bekleniyor
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Gegen hafta USD/JPY paritesi beklenildigi gibi yatay bir seyir iziedi. Carsamba giinli Japonya, Cuma giinii ise ABD piyasalarinin tatil

olmasindan dolay! paritede ¢ok fazla bir hareketlilik yasanmadi. ABD Hazine tahvil getirileri ile Japonya Hazine tahvil getirileri

arasindaki farkin ylksek olmasi pariteyi ylkseltici bir etki yaratsa da Japonya’nin beklenenden iyi gelen ihracat rakamlarinin Japon

ekonomisinin iyi yonde gittigine isaret etmesi bu yiikseltici etkiyi baskiladi. Ayrica, ABD’nin biylime oraninin beklenenden disik

bir diizeye revize edilmesi ile Michigan Universitesi Tiketici Gilven Endeksi ve Konut Satislarinin beklenenden kéti gelmesi

paritedeki yukselisi baskilayan diger etkenler oldular.

Bu hafta ise gegcen haftaki gibi paritenin yatay bir seyir izlemesi bekleniyor. Japonya’nin bugiin agiklanan sanayi Uretiminin

beklentilerden cok daha iyi gelmesi gecen hafta Japonya’da var olan ekonomideki canlanma beklentilerini daha da artiracaga

benziyor. ilk bakista Japon ekonomisindeki bu olumlu atmosfer yenin dolar karsisinda tekrardan deger kazanarak paritenin asagi

yonde hareket edecegine isaret etse de, ABD ekonomisinin iyi yonde gittigine dair goruslerin parite lizerindeki asag1 yonli olasi bir

seyri bastiracagl tahmin ediliyor. Nitekim, Bollinger Bant Analizi paritenin bu hafta da yatay bir seyir izleyecegine dair isaretler

veriyor. Analizde g6zlenen paritedeki ¢ok hafif yukari yonli hareket ise ABD ekonomisindeki olumlu gelismelerle agiklanabilir. Bu

haftanin devaminda Japonya’da 6nemli bir veri agiklanmayacak. ABD’de ise yarin Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi ve Conference

Board Tiketici Gliven Endeksi aciklanacak. Ancak bu verilerin paritenin seyrinde 6nemli bir degisiklik yapmasi beklenmiyor. ABD’de

Persembe glni aciklanacak olan haftalik issizlik basvurulari ise ekonominin ne yonde gidecegi hakkinda bir fikir vereceginden,

issizlik basvurularinin beklenenden daha fazla gelmesi paritede asagi yonli hareketlere sebep olabilir. Asagi yonlu hareketlerde

91.10 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olarak izlenirken, yukari yonli hareketlerde ise 91.98 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi

olarak gozleniyor.
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Dow Jones’un diisiik islem haciminde yukari yénlii hareket etmesi bekleniyor
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ABD ekonomisinde hafta boyunca agiklanan verilerin karisik seyir izlemesine karsin genel olarak ekonominin toparlanma egilimine

girdigi goristniin kuvvetlenmesi, Noel dncesi ABD ve Avrupa borsa endekslerini olumlu etkiledi. Gegen haftaya olumlu sirket

haberlerinin etkisinde yikselisle baslayan ABD borsalari Noel tatili 6ncesi islem hacminin diisik olmasina karsin hafta boyunca

yukari yonli hareketini siirdiirdii. Hafta

ici aciklanan ikinci el konut satislari verisinin Subat 2007'den bu yana gorilen en hizli artisa

isaret etmesi ekonomik toparlanmanin beklenenden hizli olacagi beklentilerini artirarak hisse senetleri piyasalarindaki yikselise
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destek verirken, yeni ev satislarinin Kasim ayinda siirpriz sekilde diismesi, Michigan Universitesi tiiketici giiveni ve kisisel
harcamalar verisinin ise beklentilerin altinda kalmasi, ekonomik toparlanmaya yénelik kaygilarla yiikselisi sinirladi. fyimser
beklentilerin etkisiyle piyasalarin beklentilerin altinda gelen dayanikli mal siparisleri verisi yerine cekirdek verideki artisa
odaklanmasi, bunun yanisira haftalik issizlik maasi basvurularindaki dislisin ekonomik toparlanmanin gilic kazandigi beklentilerini
canlandirmasiyla ABD borsalari Noel tatiline yiikselerek girdi. Boylece Dow Jones endeksi haftayr %1.85, Nasdaq %3.43, S&P ise
%2.17 yukselisle sonlandirdi. Avrupa borsalarinda da global ekonomiye yonelik olumlu beklentilerle yiikselisler izlendi.

Pazartesi sabahi, Persembe glinlni bir yili askin stirenin en yliksek seviyesinden kapatan ABD ve Avrupa borsalarinda, Cuma gini
piyasalarin Noel tatili nedeniyle kapali olmasindan dolay bir degisiklik olmazken, Asya piyasalarinda global biyimeye yonelik
iyimser beklentiler ile endekslerin yukari yonli hareketliligini devam ettirdigi gortlda. Yilin son haftasi olmasi nedeniyle zayif veri
akisi olacak hafta da, ABD Hazine ihaleleri sonuglari ve tiiketici gliveninin yanisira, Case Shiller ev fiyatlari endeksi ve Chicago PMI
verileri endekslere yon verecektir. Yurtdisinda pek ¢ok islemcinin tatilde olmasi ve bu haftanin da yilbasi nedeniyle kisa strecek
olmasina bagh olarak global borsalarda diisiik hacimli seanslar yasanmasi beklenmektedir. Giine yiikselisle baslamasi beklenen
Dow Jones endeksinin uzun siredir takip edilen 200 haftalik hareketli ortalama seviyesi 10,450’nin zerinde glinlik kapanis
yapmasi, yukselisin slirecegine isaret ediyor. Aciklanacak verilerin ekonomik toparlanmadaki istikrara olan gilivenin artmasina
destek vermeye devam etmesi durumunda Dow Jones’taki yukari yonli hareketlerin hizlanmasi miumkin olabilir. Glinlik bazda
10,550 seviyesinin izerinde kapanis yasanmasi durumunda 10,650 seviyelerine dogru bir hareketlilik beklenebilir. Buradaki direng
seviyesinin de kirilmasi durumunda ise Dow Jones’ta 2007 yilinin Ekim ayinda gordgi en yiiksek seviye olan 14,200 seviyesinden
gelen %61.8’lik fibonacci dizeltme hareketinin destekledigi 11,250 glcli bir direng olmaya devam etmektedir. Endeksin 200
haftalik hareketli ortalama seviyesi 10,444 yeni destek seviyesi olarak gorilirken, bu seviyenin altinda haftalik kapanis yasanmasi
durumunda satislarin hizlanacagi distnilmektedir. 55 glinlik hareketli ortalamanin isaret ettigi 10,182 seviyesi gli¢li bir destek
gorianimaindedir. Dow Jones’un bu seviyeyi kirmasi durumunda ise yeni hedef 10,000 psikolojik seviyesi olacaktir.

ABD 10 yillik Hazine tahvilleri ile 2 yillik Hazine tahvilleri arasindaki getiri farki artmaya devam ediyor

10 yil vadeli ABD Hazine tahvili ile 2 yil vadeli ABD Hazine
tahvili arasindaki spread
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Gegtigimiz hafta ABD tahvil piyasalarinda saticili bir seyir gorildi. Hafta basinda ABD’nin stirdiirilebilir bir iyilesme siirecine girdigi
seklindeki yorumlarin piyasaya hakim olmasiyla, ABD Merkez Bankasi (FED)'in beklenenden 6nce faiz artirmina gidecegi
beklentileri kuvvetlendi. Haftaya %3.5390 getiri seviyelerinden baglayan ABD 10 yillik Hazine tahvili, sz konusu beklentinin
etkisiyle yikselise gecti. ABD 3. ceyrek bliylime revizyon verisinin beklentilerin altinda gerceklesmesine ragmen, ikinci el ev satislari
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verisinin hemen hemen son Ug yilin en yiiksek seviyesine yiikselmesinin etkisiyle piyasalarda iyimserlik hakim oldu. S6z konusu
durum kisa siireli olarak ABD uzun vadeli tahvillerden kagislara neden olurken daha sonra ABD verilerinin olumsuz gelmesi bu
iyimserligi tersine gevirdi. ABD 10 yilhik Hazine tahvilindeki yikselis tahvil getirisinin Agustos ayindan beri gérilmemis yiksek
seviyelere ylkselmesine neden olurken %3.8110 getiri seviyesi goriildi. Persembe gilinii Noel arefesi nedeniyle tahvil piyasasi
yarim gln kapal olurken Cuma giinii de Noel nedeniyle tim giin kapaliydi. ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi haftayi haftalik bazda
%7.3 yikselisle %3.8054 getiri seviyesinden kapatti.

Pazartesi sabahi, ABD 10 yillik tahvil fiyatlarinin bu hafta yapilacak (g ihaleden ilkinin bugilin yapilacak olmasi sebebiyle disik
seviyelerde tutuldugu goriilmekte. Bu hafta toplamda 118 milyar dolarlik 2.5 ve 7 yil vadeli Hazine ihaleleri gergeklestirecek olan
ABD Hazinesi’'nin bugtin ilk olarak 44 milyar dolarlik 2 yil vadeli Hazine ihalesi gerceklestirmesi bekleniyor. Bu sabah diger dikkat
ceken gelisme ise, 10 yilik vadeli Hazine tahvili ile 2 yil vadeli Hazine tahvili arasindaki spreadin yeni rekor seviye olan 285 baz
puana yikselmis olmasi oldu. S6z konusu durum uzun vadeli enflasyon kaygilarina isaret ederken, oniimiizdeki donemde bu
spreadin daha da artmasi beklenebilir. Bu spread artisiyla birlikte ABD 10 yillik Hazine tahvilinde satislarin devam etmesi halinde
%3.89 getiri seviyesi ilk direng olacaktir. Bu seviyenin Uzerinde bir giin sonu kapanis goriilmesi durumunda ise %4.00 ve %4.11
getiri seviyeleri 6nemli direng seviyeleri olacaktir. ABD’de verilerin beklentilerden kétii gelmesinin yanisira, bu hafta yapilacak
Hazine ihalelerinin basarili gegmesi durumunda ABD 10 yillik Hazine tahvilinde alimlar artabilir. Bu durumda ise, %3.77 ve %3.69
getiri seviyeleri 6nemli destek seviyeleri olacaktir. Bu seviyelerin altindaki kararl hareketlerde ise, %3.50 getiri seviyesi 6nemli
destek olacaktir.

Ham petrol fiyatlarindaki yiikselis bu hafta da devam ediyor
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Petrol fiyatlari gectigimiz hafta da yiikselisine devam etti. ABD’de soguk havalardan doiayi artan enerji talebinin yaninda ABD,
Avrupa ve Japonya’da stoklarin azalmasi petrol fiyatlarindaki ylkseliste 6nemli bir etken oldu. Ayrica, Diinya’nin ikinci en fazla
petrol tiketen llkesi olan Cin’in petrol talebindeki artis ve gectigimiz hafta dolarin Euro karsisinda deger kaybetmesi petrol
fiyatlarindaki artisi tetikledi. Gegen hafta yapilan OPEC ulkeleri toplantisindan ise petrol arzinin sabit tutulmasi yoninde karar ¢ikti.
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Petrol fiyatlarindaki yiikselisin bu hafta da devam etmesi bekleniyor. Ozellikle ABD’nin kuzey dogusunu esir alan soguklar petrol
fiyatlarindaki artisi tetiklemeye devam ediyor. ABD’deki petrol stoklarinin diismeye devam etmesi ise fiyatlari artirici bir baska
etken olarak gozleniyor. OPEC Ulkeleri petrol ihracatgilari ise petrol fiyatlarinin 75-80 seviyeleri arasinda kalmasinda hemfikirler. Bu
durum da bugiin icinde 78 seviyelerinde seyreden petrol fiyatlarinin yiikselisine devam etmesi durumunda hafta sonuna kadar 80
dolar seviyesine kadar cikabilecegini gosteriyor. Ayrica ABD ekonomisinin olumlu yonde ilerledigine dair goriisler de petrol
fiyatlarinin yukari dogru bir hareket gosterecegine isaret ediyor. Eger dolar Euro karsisinda deger kazanirsa petrol fiyatlari daha da
fazla artabilir. ABD’de yarin Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi ve Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi agiklanacak. Ancak bu
verilerin petrol fiyatlarinin seyrinde 6nemli bir degisiklik yapmasi beklenmiyor. ABD’de Persembe glinl agiklanacak olan haftalik
issizlik basvurulari beklentilerden sapsa bile petrol taleplerindeki artisin petrol fiyatlari (izerinde daha baskin bir etkisi olacagi ve
fiyatlarin yikselmeye devam edecegi 6ngoriliyor. 55 ve 20 glinliik hareketli ortalama analizleri de petrol fiyatlarinin yukari yonde
hareket edecegine isaret ediyor. Relatif Glic Endeksi analizi de petrol fiyatlarinin yukari yonde ilerleyecegine isaret ederek hareketli
ortalama analizini ve beklentileri dogruluyor. Yukari yonli hareketlerde 80.02 seviyesi 6nemli bir diren¢ seviyesi olarak
gozlemlenirken, yukari yonli hareketlerin kirilmasi durumunda ortaya c¢ikacak asagl yonli hareketlerde 75.66 seviyesi 6énemli bir
destek seviyesi olarak izleniyor.

Piyasa tatilleri altin piyasasindaki islemleri haftalik bazda yari yariya diisiirdii
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Altin fiyatlar gectigimiz haftanin ortasina kadar diiserken hafta ortasindan sonra ise yiikselise gecti. islem hacminde ¢ogu
piyasanin Persembe yarim giin, Cuma tam giin tatil olmasi nedeniyle sert bir diislis gorildi. Hafta basinda dolarda deger kazanci
gorulmesinin etkisiyle altin son 6.5 ayin en disik seviyesi olan 1,074 dolar/ons seviyesine kadar geriledi. ABD’de ikinci el konut
satislari verisinin Subat 2007’de gorilen seviyelerine kadar ylikselmesi de dolardaki deger kazancina destek verirken altinin daha
pahali bir yatirirm araci haline gelmesi sebebiyle altinda yiikselisler sinirl kaldi. Daha sonra ABD’de agiklanan yeni konut satislar
verisinin beklentilerin ¢ok Uzerinde diismesi ile birlikte ABD konut piyasasindaki toparlanmanin beklendigi kadar ¢cabuk olmayacagi
disunceleri piyasalari olumsuz etkiledi. ABD’de kisisel gelirlerin son 6 ayin en keskin artisini géstermesi bu etkiyi biraz azaltti. S6z
konusu gelismelerle dolarda deger kaybi gorilmesi hafta ortasindan sonra altinda yikselislerin gérilmesini sagladi. Haftanin son
islem glinl olan Cuma gliniinde ise ABD ve Euro Bolgesi basta olmak Uzere bircok piyasanin kapali olmasi sebebiyle altinda ¢ok az
islem yapildi. Altin fiyatlari haftalik bazda %0.8 deger kaybederek haftayi 1,103.8 dolar/ons seviyesinden kapatti.

Ekonomik Arastirmalar Miidiirliigii ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr




28 Aralik 2009

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Pazartesi sabahi haftaya 1,106 dolar/ons seviyelerinden baslayan altinin 1,110 dolar/ons ara direng seviyesinin Gzerini zorladigi
gorilmekte. Stochastic-slow gostergesi ginlik bazda yukari yonli harekete isaret ederken haftallk bazda ise asiri satim
bolgesinden cikis isaretleri vermektedir. Gegtigimiz hafta Noel tatili nedeniyle zayif islem hacminin hakim oldugu piyasalarda bu
hafta da yilbasi tatilinin bulunmasi yatirnmcilarin pozisyon almaktan ¢ekinmelerine neden oluyor. Bu sebepten dolay! piyasalarda
dolara yansiyacak ¢ok onemli bir gelisme goériilmedigi slirece, altin fiyatlarinda ¢ok fazla dalgalanma gorilmesi bekleniyor. Bu
durumu RSI-Gli¢ Endeksi de teyit ederken, Pazartesi sabahi goriilen yukari yonli hareketlerin hafta boyunca devam etmesi
durumunda gectigimiz hafta kirmayi basaramadigi direng seviyesi olan 1,118 dolar/ons seviyesi ilk direng olacaktir. Bu seviyenin
Uzerinde bir gin sonu kapanis gorilmesi durumunda ise, altin 1,142 ve 1,160 dolar/ons direng seviyelerini test edebilir.
Oniimiizdeki ddnemde enflasyon endiselerinin artacagi diistinildiigiinde, altindaki yiikselislerin dniimiizdeki dénemde de devam
etmesi beklenebilir. Dolardaki deger kayiplarinin altini daha cazip bir yatirim araci haline getirecek olmasi durumunda ise, 1,095
dolar/ons seviyesi ilk destek olacaktir. S6z konusu seviyenin altindaki hareketlerde altinda daha sert dususler gérilebilir ve 1,000
dolar/ons seviyesinin altinda yer alan 60 haftalik hareketli ortalama seviyesi olan 950 dolar/ons’u test edilebilir.

HAFTANIN GUNDEMI (28 Aralik 2009-04 Ocak 2010)

Tiirkiye...

Yil sonunun yaklasmasina baglh olarak gerek yurt ici gerekse yurtdisi piyasalardaki temkinli hareket stirerken, bu hafta yurt icinde
aciklanacak yalnizca iki 6nemli veri bulunuyor.

Sali gini Merkez Bankasi tarafindan Reel Kesim Guven Endeksi agiklanacak olup, Carsamba giinii agiklanacak Kasim ayi Dis Ticaret
Acig’nin 3.5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Dis Ticaret Ac¢igi Ekim ayinda 2.6 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmisti.

ABD...

Gegtigimiz hafta Noel tatili nedeniyle Persembe giinii yarim giin Cuma giini ise kapali olan piyasalarda éncesinde gelen veriler
beklentileri karsilayamadi. Ozellikle dayanikli mal siparislerinin, ulagim ile ilgili mal siparislerinde gériilen daralma nedeniyle
beklentilerden duslik ¢iktigr goralirken, yeni konut satislari ise yedi ayin en disik seviyesine geriledi. Gelen olumsuz rakamlar tatil
oncesinde hacimsiz islemlerde piyasalari bir miktar olumsuz etkiledi. Gegtigimiz haftanin ardindan bu hafta da Cuma giini kapal
olacak olan piyasalarda veri olarak sakin bir glindem yer alirken, hafta icinde devam edecek toplam 118 milyor dolar tutarindaki
ihaleler piyasalarda 6nemle takip edilecektir.

Hafta basinda veri olarak agiklanacak 6nemli bir rakam yer almazken, Sali glini ise Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ekim) ve
tiiketici gliven endeksi (Aralik) piyasalarda takip edilecektir. Konut fiyatlarinin %7.2 gerilemesi beklenirken, Kasim ayinda 49.5
seviyelerine yiikselen tiiketici gliven endeksin Aralik ayinda ise 52.0 olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Carsamba glini ise Chicago PMI endeksi (Aralik) ve haftalik morgage verileri piyasalarda izlenecektir. Chicago PMI endeksinin 55.0
seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Persembe giinii 460,000 olarak agiklanmasi beklenen haftalik issizlik bagvurulari ile yilin son
gilinli yasanacak. Piyasalar Cuma gilinl diinya genelinde kapali olacak olup hafta boyunca sakin bir seyir bekleniyor.

Japonya...

Japonya’da Sali giinii Aralik ayi imalat PMI endeksi agiklanacak. Endeks Kasim ayinda 52.3 degerini almisti. Japonya piyasalari
Persembe ve Cuma glnleri yilbasi tatili nedeniyle kapali olacak.
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Tarih Ulke Aciklanacak Veri Onceki Beklenti
28.12.2009 ABD Orta-Bati imalat Endeksi (Kasim) 82.9 --
29.12.2009 Turkiye Reel Kesim Guven Endeksi (Aralik) 91.2 --
ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ekim- yillik) -%9.4 -%7.2

Conference Board Tiiketici Guiven Endeksi (Aralik) 49.5 52.0

30.12.2009 Tirkiye Dis Ticaret Agigi (Kasim) -$29.6 milyar -
ABD Haftalik Mortgage Verileri -- --

Chicago PMI Endeksi (Arahk) 56.1 55.0

31.12.2009 ABD Haftalik issizlik Basvurulari - -
01.01.2010 ABD Tatil -- --
Euro Bolgesi Tatil - -

Ekonomik Arastirmalar Miidurliigi

Cem Eroglu Madar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 80
Nazan Kilig Mudur Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 89
Umit Unsal Uzman umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 86
Bilge Ozalp Tiirkarslan Uzman bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Uzman Yardimcisi zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 93
Seda Meyveci Uzman Yardimcisi seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 85
Emine Ozgii 6zen Uzman Yardimcisi emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 87
Selin Diiz Uzman Yardimcisi selin.duz@vakifbank.com.tr 0312 -4558490
Hanife Deniz Karaoglan Uzman Yardimcisi hanifedeniz.karaoglan@vakifbank.com.tr 0312 -4558486
Pelin Sencer Kaptan Yetkili halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312 -455 84 83

"Bu rapordaki bilgi ve veriler, Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Ekonomik Arastirmalar Miidirliigii tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
edinilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve bu raporda sunulan bilgilerin
kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup,
higbir konuda yatirim dnerisi olarak yorumlanmamaldir.
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