Haftalik Finans Raporu

21 - 28 Haziran

Haftaya Moody’s’in Yunanistan’in notunu 4 kademe birden indirmesinin yaratttigi
kaygill havayla baslayan piyasalar, ispanya, italya ve irlanda’nin yiikselen faize
ragmen yaptiklari tahvil ihraglarinda borglanabilmesi ve ve AB liderler zirvesindeki
uzlasma tablosunun ardindan yikselise gecti. Avrupa’da zirveden banka stres testi
sonuglarinin kamuya agiklanmasi yoniinde gikan karar piyasalari destekleyen bir
diger gelisme olurken, olumsuz gelen ABD verileri piyasalardaki yikselisi kesmeye
yetmedi. Boylece Dow Jones Endeksi haftalik bazda %2.3 oraninda yikselis
kaydederek haftayi 10,450 puandan tamamlarken, Avrupa borsalarindaki yikselis
ise %2-3’e kadar ulasti. Euro Bolgesi'ne yonelik endiselerin kismen azalmasiyla
1.24 seviyesine yikselen EUR/USD paritesi haftayi 1.2384 seviyelerinde
sonlandirdi. Hafta sonu Cin Merkez Bankasi’nin Yuan’in degerinin esnek tutulmasi
yoninde karar almasi yeni hafta basinda piyasalara destek vermeye devam
ediyor. 26-27 Haziran’da yapilacak G-20 toplantisi 6ncesinde alinan bu slpriz
kararin etkilerinin dniimizdeki giinlerde devam etmesi beklenilmekle birlikte,
yuanin deger artisinin Cin’in ihracatini olumsuz etkileyecek olmasi nedeniyle,
Cin’in daha once oldugu gibi yine ylksek ve uzun sireli artisa izin vermeyecegi de
piyasalarda konusulmaktadir.

Yurtdisinda hareketlli bir hafta yasanirken yurtiginde haftanin en 6nemli gelismesi
TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisiydi.  PPK faiz oraninda degisiklige
gitmezken; enflasyona iliskin 6ngoriilerinde yumusama ve iyimserlik dikkat ¢ekti.
Bu durum o6niimizdeki donemde PPK'nin olasi faiz artinm beklenti oranlarinin
diismesine neden oldu. USD/TRY kuru paritedeki gerilemeye bagh olarak haftayi
1.55 seviyesinde tamamlarken, IMKB 100 Endeksi ise dordiincli haftada da
ylukselisine devam ederek haftayr %3.5 oraninda deger artisiyla 57,034 puandan
tamamlamayi basardi.

Gegtigimiz hafta basinda ortalama bilesik getiride asagi yonli hareketin daha
sinirh kaldig1 gorulirken, devam eden glinlerde Avrupa kaynakh endiselerin bir
miktar dagilmasi, ispanya’nin tahvil ihalelerine beklentilere paralel talebin
gelmesi, TCMB’nin faiz toplantisinin ardindan enflasyon gostergeleri ile ilgili
olumlu agiklamalarini yinelemesi ve USD/TL'nin de asag yonliu hareketine bagli
olarak 25 Ocak 2012 vadeli gosterge tahvilin bilesik getirisi haftalik bazda 14 puan
gerileyerek haftayl %8.74 seviyesinden tamamladi.

Emtia tarafinda, yatirimcilarin hisse senedi gibi riskli varliklar yerine glvenli
yatirima yénelmeleriyle altin 1.260 ile yeni rekor denemeleri yapti. Petrol fiyatlari
ise 77 dolarin Gizerine yikselse de bu seviyelerde tutunamayarak geriledi.

Bu hafta, Euro Bolgesi’'nde Almanya Haziran ayi IFO reel sektoér gliven endeksi
verisi dikkat ¢ekerken, ABD’de Fed Agik Piyasa Komitesi faiz karari ve ardindan
yapilacak agiklamalarin yanisira konut piyasasina yonelik veriler ve dayanikli mal
siparisleri rakamlari piyasada yakindan takip edilecektir. ABD ilk ¢eyrek blyime
verisinin son revizesi de diger 6nemli bir veri olarak gériilmektedir. Hafta sonu ise
merakla beklenen G-20 zirvesi ve zirveden c¢ikacak kararlar izlenecektir.




Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun isleyis Mekanizmasi

Bu ¢alismada son haftalarda Avrupa ekonomilerinde ve piyasalarinda yasanan gérece olumlu havanin arkasinda
yatan ve bizim bu olumlu havanin 6nemli bir nedeni olarak dederlendirdidimiz Avrupa Finansal istikrar
Fonu’nun isleyis mekanizmasi ve piyasalara olan etkileri degerlendirilmistir.

Euro Bolgesi llkeleri Mayis ayinda zor durumdaki tiye lkelere bir kag yillik finansman saglamak amaciyla 750
milyar euroluk bir yardim paketi agiklamistir. Avrupa Birligi (AB) ve Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) katkilariyla
olusturulan bu yardim paketiyle, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve ispanya’nin 2010 yili icin toplam 200 milyar
euro tutarindaki finasman ihtiyacinin karsilanmasi amaglanmistir. Yunanistan harig¢ tutuldugunda bu tutarin 145
milyar euro oldugu disindlirse, 750 milyar euroluk yardim paketinin s6z konusu (lkelerin gelecek 3 yillik
finansman ihtiyacini rahatlikla karsiladigi gorilmektedir. Bu da piyasalarda krizin Avrupa’nin geneline yayilacagi
endiselerini bir miktar hafifletmistir.

Yardim paketinin ayrintilarina bakacak olursak; paketin 60 milyar eurosu Avrupa Komisyonu tarafindan AB
bltcesinden kullandirilirken, IMF'nin, kullanilabilir kredi kaynagindan, Ocak 2010’a kadar 220 milyar euro
kaynak saglamasi beklenmektedir. Geriye kalan 440 milyar euro ise 16 Uye ulke tarafindan 3 yil sareli
olusturulacak Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu’nun (EFSF), Ozel Amach Sirket (Special Purpose Vehicle-SPV)
aracihgiyla 16 tye Ulke garantérliiginde piyasalardan borglanmasiyla elde edilecektir. Merkezi Liiksemburg’da
olmasi kararlastirilan glivence fonu, iflas tehlikesi yasayan dlkenin basvurusu lzerine diger Euro Bolgesi
Uyelerinin garantorliginde borglanarak aktif hale gelecektir.

Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu (EFSF)

Yukarida da belirttigimiz gibi, Avrupa’da borg problemi yasanan Ulke sayisi artarken, Euro Bolgesi’ndeki borg
sorunlarinin  bankacilik sistemine bulasabilecegi endisesinin giderek kuvvetlenmesi, AB ve Avrupa
Komisyonu'nun Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu (EFSF) adi altinda bir fon kurmasina neden olmustur.
Toplam buyukliglu 440 milyar euro olan bu fonun temel amaci, Avrupa Birligi icinde euro kullanan Ulkelerin
finansal gereksinim duymasi halinde, bu (lkelere baslica kurallar gergevesinde fon aktarimi yapilmasini
saglayarak yeni borg krizlerinin 6niine gegcmek olarak belirlenmistir.

Avrupa Finansal Stabilizasyon Fonu’nun (EFSF) Fon Kullandirim Sartlari

1) Herhangi bir Avrupa 2) Bu iilke IMF ve Euro 3) Ulke ile IMF, Euro Bolgesi 4) Ardindan
ilkesinin finansal agidan zor Bolgesi tilkerinden iilkeleri, Avrupa Komisyonu parlementosu,
duruma diigmesiyle finansal yardim talebinde ve Avrupa Merkez Bankasi Konseyi ve IMF
piyasalardan bor¢lanma bulunur. (ECB) bir program iizerinde anlagmaya varirlar.

maliyeti artmaya baslar , anlagirlar. ,

5) EFSF ilk 6demeyi
yapar

Kaynak:Barclays Capital

Finansman problemleri yasayan herhangi bir Avrupa ilkesinin Euro Bolgesi Ulkelerinden yardim talebinde
bulunmasiyla siire¢ baslayacak olup (Bkz.Sema 1), bu yardim talebinin ardindan ECB, Avrupa Komisyonu ve IMF
tarafindan ortak bir program hazirlanacak, ayni zamanda s6z konusu Ulke tarafindan uygulanacak mali ve
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Avrupa
Kurulu



yapisal 6nlemler belirlenecektir. Son olarak EFSF Euro Bolgesi tlkelerinin garantérliigiinde bono piyasalarindan

borglanacak ve yardim bedelini AB/Avrupa Komisyonu programinda belirlenen kredi dilimlerine gére zor

durumdaki Glkeye 6deyecektir.

Tablo 1
Euro Bélgesi lilkelerinin 440 milyar euroluk EFSF igindeki paylar (mir EUR)
Belg Alm Fra ital Giin. Liiks Mal | Hol | Avust | Slov | Slok Fin irl Yun isp | Port Top.
Kib.
Ulke
ratingleri
S&P AA+ AAA AAA A+ A+ AAA AAA AAA AA A+ AAA AA BB+ AA AA
Fitch AA+ AAA AAA AA- AA- AAA AAA AAA AA A+ AAA AA- BBB- AA+ AA-
Moody’s Aal Aaa Aaa Aa2 Aa3 Aaa Aaa Aaa Aa2 Al Aaa Aal Bal Aaa Aa2
Garantorlitk
15.3 119.4 89.7 78.8 0.9 11 0.4 25.1 12.2 2.1 4.4 7.9 7.0 124 52.4 11.0 440
Payi
irlanda,
Yun. ispanya
ve Portekiz | 18.9 147.4 110.7 97.3 1.1 14 0.5 31.0 15.1 2.6 5.4 9.8 - - - - 441.1
hari¢ %120
garanti
miktari

Kaynak: ECB, Barclays Capital
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Euro Bolgesi Ulkeleri bono ihraglarina Avrupa Merkez
Bankas! sermayesindeki paylari oraninda garantoérlik
saglayacak olup, bu durumda bono ihraglarinin temel
olarak ECB sermayesinde sirasiyla %27.1 ve %20.4 ile en
yuksek paya sahip Ulkeler olan Almanya ve Fransa’nin
garantorliigiinde olacagini  séylemek mumkiindir.
ECB’nin sermaye payinda diger en yilksek paya sahip
olan ilkelerden italya ve ispanya ise biitce ve borg
problemi yasayan (lkeler olarak dikkati cekerken,
Hollanda %5.7 paya sahip besinci blylik garantor tlke
olarak goriinmektedir. Bu sisteme gore paketin 440
milyar euro oldugu goz 6niine alindiginda, llkelerin ECB
sermayesindeki paylarinin 4.4 kati tutarinda sermayeyi
fona aktarmasi gerekmektedir. Ayrica biitce ve
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bor¢lanma problemleri en yiiksek seviyede bulunan Yunanistan, Portekiz, ispanya ve irlanda’nin borglarini
6deyememe durumuna dismesi (default riski) durumunda bu dort Glkenin ECB’deki paylarinin toplaminin %20
oldugu gbz oniine alindiginda, diger dlkelerin ECB sermayesindeki paylarinin %120’si kadar tutar taahhit
etmektedir. Bununla birlikte tye Ulkeler, eger ihtiya¢ duyulursa EFSF tarafindan ihra¢ edilen borglanma
kagitlarinin ya da bonolarin kredi degerliligini iyilestirmek icin lizerinde anlasmaya varilan diger mekanizmalari
da devreye sokabilecektir.

SPV’lerin (6zel amach borglanma sirketlerinin) derecelerinin olmamasi EFSF'nin hangi oranda para verecegini
belirlemeyi glglestirirken, borglanan (lkelerin édeyecegi faiz oranini belirlemek icin de net bir kural heniz
bulunmamaktadir. Ancak yaklasik bir hesaplama yapildiginda, 3 aylik euribor oranina ilk 3 yil icin 300 baz puan,
sonrasinda ise 400 baz puan marijla borg kullandirilabilecektir. Ancak EFSF’'nin bu parayi derhal mi kullandiracagi
yoksa acil durumda mi kullandiracagi netlik kazanmis degildir.

EFSF’'nin Uygulamaya Ge¢mesinin Ardindan Piyasalarda Yasanan Gelismeler
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Yunanistan’la baslayan borg krizinin Avrupa geneline yayilacagi endiseleriyle sert yikselis yasanan Yunanistan,
italya, ispanya, Portekiz ve irlanda’nin 5 yillik USD CDS’leri, 440 milyar euroluk Avrupa Finansal Stabilizasyon
Fonu’nun (lke parlementolarinda onaylanmasi ve Yunanistan’a daha 6nce kullandiriimasi kararlastirilan 110
milyar euroluk kredi diliminin serbest birakilmasinin ardindan gerilemistir. Haziran ayi basinda 801
seviyelerinde olan Yunanistan’in CDS’leri onaylama agiklamalarinin ardindan 758 seviyesine gerilerken,
ispanya’nin Haziran ayi basinda 270, italya’nin 246, Portekiz’in 353 ve irlanda’nin 352 seviyesinde olan CDS’leri
ise siraslyla 206, 187, 290 ve 253 seviyelerine gerilemistir (Bkz. Grafik 2 ). S6z konusu (lkelere yonelik risk
algilamasinin azalmasiyla tlkelerin 10 yillik hazine tahvil getirileri ile Almanya’nin 10 yillik tahvil getirisi
arasindaki spreadler de daralmistir (Bkz. Grafik 3). Ulkelerin 5 yillik CDS’lerinin gerilemesi piyasalardan daha
ucuz fon bulmalarina olanak saglayarak, tlkelerin yiiksek fonlama maliyetlerini bir miktar rahatlatirken, ispanya,
irlanda ve italya’nin gecen hafta gergeklestirdigi bor¢lanma ihalelerine gelen yiiksek talep de bu durumu teyyit
etmektedir.
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EUR/USD yiikselerek 1.24 seviyelerine yaklasti.

Tablo 2
Yunanistanin yani sira yuksek borguluk
Euro Bolgesi Ulkelerin Ihtiyari Biitce oranina sahip ispanya, Portekiz ve irlanda gibi
Toplam GSYIH Kesintilerinin GSYIH’ya orani ilkel . | .
icindeki Pay (%) %) Ulkeler piyasalardan ve diger Avrupa
Ulkelerinden gelen baskilara dayanamayarak,
2009 2010 2011 kati mali disiplin uygulamaya baslamislardir.
Bu 6nlemler Avrupa Birligi ve Avrupa Merkez
Fransa 214 0.0 0.6 , .. .. o o
Bankasi’'nin s6z konusu llkelere sagladigi ek
Almanya 26.8 15 0.4 fonlama ve likidite kaynaklariyla beraber
hiikimetlerin  kredibilitesini arttirmis  ve
Yunanistan 26 7.0 4.0 yatirnmcilarin sz konusu (lkelere giivenini
ianda 18 3.0 2.0 tazelemistir. Euro Bolgesi ekonomilerine ve
euronun degerine yonelik orta ve uzun
italya 16.9 0.5 0.8 vadede endiseler siirse de, ulkelerin yeni bir
bor¢ krizini engellemek igin yaptiklari kati
Portekiz 1.8 2.5 3.1 . ¢ & . ¢ § yap
bltce kisintisi ve vergi hedefi aciklamalarinin
ispanya 11.7 2.5 2.9 uzun vadeli endiseleri azaltmaya yardimci
olabilecegi dislinlilmektedir. Piyasalardaki
Diger Ulk. 16.9 -0.4 0.5 - . -
s olumlu etkinin ne kadar devam edebilecegini
Euro Bolgesi 100.0 0.2 1.0 ongodrmek zor olmakla birlikte, tlkelerin ortak
hareket etme giddlerini kaybetmemeleri ve
el el Celpliel kati biitce kesintisi ve vergi hedeflerini

basariyla uygulamalari durumunda
ekonomilerinin ve piyasalarinin daha istikrarl hale gelmesi beklenebilir. Problemli tilkelerin Euro Bolgesi toplam
GSYiH icindeki payinin yalnizca %18 civarinda oldugu goéz 6niine alinirsa bu Ulkelerde uygulanacak kati mali
onlemlerin 2010, 2011 ve sonraki yillarda bélgenin blylmesi lizerinde yaratacagl olumsuz etkinin de kiiclik
olmasi beklenmektedir.

Sonug

Agiklanan tim yardim paketlerine karsin Avrupa borg krizinin kisa vadede tam olarak sona ermesi
beklenmemekle birlikte, agirlagsmasi da dngorilmemektedir. Paketle birlikte, piyasalarda Yunanistan’a yardim
yapilmazsa borglarinda yeniden yapilandiriimaya gidilecegi ve borg krizinin baska Ulkelere sigrayacagina dair
endiseler simdilik azalmis goriinlirken, paketin Yunanistan’in ya da diger problemli (lkelerin finansal
problemlerine uzun vadede ¢6ziim olamayacagi aciktir. Ancak en azindan bolge ekonomilerine, uzun sireli ve
zor bir sireg¢ olan gevsek para politikasindan cikis ve kati mali 6nlemleri uygulama alanlari igin zaman
kazandirmistir. Yardim paketi ve Avrupa Finansal istikrar Fonu’nun (EFSF) hayata ge¢mesi, Yunanistan’in borg
krizi stirecinde birlik mantigi iginde hareket edemedigi yoniinde elestirilen AB’de mali birlik saglanabildigini
gostermesi agisindan da 6nemlidir. Bu fonla birlikte AB dlkeleri arasinda mali politikalarin koordinasyonu ve
Ulke risklerinin toplu sekilde korunmasi sayesinde ortak para birimi euronun gelecegini glivence altina alacak bir
yapinin olusturulmasi saglanmistir. Bu denli biylklikte bir fonun islerligi zaman icinde netlesecek olmakla
birlikte, finansal piyasalarda problemli llkelere yonelik risk algilamasinin azalmasi durumunda Euro Bolgesi'ne
yonelik kredi riski de azalacaktir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Yeni haftaya alicili bir seyirle baslayan iMKB’de teknik gostergeler, bu hafta da alicih bir seyre
isaret ediyor...

Daily Q.XU100 18/09/2009 - 29/06/2010 (IST)
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Kaynak: Reuters
Kiresel borsalar, AB kaynakl endiselerin bir nebze de olsa hafiflemesi ile birlikte olumlu bir haftayi geride

birakirken, haftasonu Cin’den gelen haberler yeni haftaya da destek verdi. Béylece iMKB 100 Endeksi dérdiincii
haftayl da yikselisle tamamlamayi basarirken, hafta boyunca 55,160 — 57,641 bandinda islem géren bilesik
endeks haftayl %3.5 oraninda deger artisiyla 57,034 puandan tamamladi.

IMKB-100 Endeksi Hafta sonu Cin Merkez Bankasi kullandigi kur gipasi sistemini

T e ST ST esnettigini aciklarken, para politikasinin detaylarinin hentiz belli

Yiiksek Diigiik EnYilksek  EnDiisik olmamasi hisse senedi piyasalarindaki Cin kaynakh olumlu
57,641 55,160 59,771 23,760 hareketin sorgulanmasina neden olabilir. Bu baglamda yeni
Teknik | " i haftaya %1.4 oraninda sert bir yiikselisle baslayan IMKB 100
Seviyeler Endeksi bu seviyeleriden gelen kar satislariyla bir miktar
Destek 56,200 55,800 55,000 gerilemis olsa da 57,000 seviyelerinin (izerinde tutunmaya
Direnc 57,500 58,200 58,800 calistig dikkati ceken endeksin yukari yonli hareketinin devami

acisindan 57,000 seviyesini kararli bir sekilde kirmasi 6nem

arzediyor. Bu seviyenin (izerinde bir giin sonu kapanisi dntiimizdeki giinlerde endeksi 58,800 seviyelerine kadar
taslyabilir. Bu seviyenin Gizerinde ise bilesik endeksde daha 6nce test etmis oldugu 59,700 seviyelerine dogru bir
hareket etme c¢abasi gorilebilecek olup, bu noktada yurt disindaki olumlu hareketin de devam etmesi
gerekmektedir. Ancak yaklasik son bir aydir yurt disi piyasalardan daha olumlu bir performans sergileyen
iIMKB’de satislarin da daha hafif atlatildigi dikkati cekerken, VIX endeksinin 55 haftalik hareketli ortalama
egrisinin altinda kalmaya devam etmesi durumunda satis baskisinin da hafif atlatiimaya devam etmesi
beklenmektedir. TBMM Plan ve Biitce Komisyonunda kabul edilen ve genel kurul asamasina gelen Mali Kural
Kanun Tasarisi’'nin ardindan dikkatler Moody’s’e yogunlasmis durumda. Moody’s 6nceden yapmis oldugu
actklamalarda Mali Kuralin kabul edilmesinin ardindan Turkiye’nin notunun artirilabilecegini ve gelecekteki not
artinmlarinin bor¢ stoku gelismelerine bagh olacagini belirtmisti. Bu baglamda not artinmina yoénelik
beklentilerin giiclenmesi beklenirken, bu beklentiler de IMKB’deki satis baskisinin hafif ve sinirli kalmasina
destek verebilecektir. Veri akisi agisindan yurt disina gére ¢ok daha sakin bir seyir gecirecek olan yurt igi
piyasalarda bu hafta Merkez Bankasi Beklenti anketi, Reel Sektor Giiven Endeksi agiklanacak veriler olarak



dikkati cekerken, piyasalar Mali Kurala iliskin gelismeleri de yakindan takip edecek. Momentumun da
destekledigi yukari yonli hareketlerin kar satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise IMKB’de sirasiyla
56,200, 55,800 ve 55,000 seviyelerinin destek olmasi mimkiin gérinmektedir.

Dow Jones’ta yasanan Cin kaynakh alicili seyrin sinirli kalmasi beklenebilir...
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AB (lkelerinde yasanan bitce ve borg¢ problemlerin etkisinden siyrilmaya baslayan borsalar son iki haftada
yukselis gosterdi. Hem AB (lkelerinde alinan biitce 6nlemlerinin global toparlanmaya etkisinin sinirli olacagi
diisiincesi hem de gegen hafta icinde ispanya, italya ve irlanda’nin yiikselen faize ragmen yaptiklari tahvil
ihraclarinda borglanabilmesi ve banka stres testi sonuglarinin kamuya agiklanmasina karar verilmesi piyasalari
destekleyen gelismeler olarak 6ne c¢ikarken, gectigimiz hafta olumsuz gelen ABD verileri bile piyasalardaki
yukselisi kesmeye yetmedi. Bu gelismeler altinda Dow Jones Endeksi haftalik bazda %2.3 oraninda yiikselis
kaydederken 10,450 puandan haftayi tamamladi. Avrupa borsalarindaki ylikselis ise %2-3’e kadar ulasti.
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Dow Jones Endekei Piyasalar yeni haftaya Cin Merkez Bankasi’nin yuan’i kademeli

olarak esnetmeye hazir oldugunu agiklamasi ile yikselisle

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Disiik baslarken, bankanin, istikrarli doviz kurunu koruyacaklarini
10,483 10,186 11,258 7,258 belirterek, yuanin degerinde ¢ok biyik degisiklikler
prr i i i beklenmemesi gerektigini kaydetmesi diger (lkelerin Cin’in
Seviyeler ihracat  pazarlarindaki  rekabetlerinin ~ sinirh kalacagini
Destek 10,400 10,250 10,000 gostermektedir. Son donemde Cin gibi gelismekte olan
Direng 10,500 10,700 11,000 ulkelerin global ekonomik buyiimenin motoru olacagi beklentisi

nedeniyle hafta sonu Cin Merkez Bankas’'ndan gelen

aciklamalar, Japonya’nin 1980’lerde baslayan ve 1995’lerde USD/JPY’nin 300’lerden 80’lere kadar gerilemesiyle
sonuglanan bir donem baz alinarak bir degerlendirme yapildiginda, s6z konusu dénemde JPY'nin USD karsisinda
sert bir sekilde deger kazanmasi Japonya’nin su an i¢inde bulundugu durumun bir nedeni olarak
gosterilmektedir. Bu baglamda Cin’de de benzer bir durum yasanmasi durumunda, global ekonomik blylimenin
surikleyicilerinden biri olarak gorilen Cin’de global talepte bir daralma yasanabilecegi endisesinin piyasalarda
olusmaya baslamasi durumunda yukselislerin kar satislar olarak degerlendirilmesi ve Cin haberlerine bagh
yukseliglerin sinirli kalmasi beklenebilir. Ancak Cin Merkez Bankasi’nin yuanin degerinde ¢ok biyuk degisiklikler
beklenmemesi gerektigi yonlinde yapmis oldugu aciklamalari Cin’de Japonya’nin durumuna benzer bir
durumun yasanmasi ihtimalini olduk¢a diisirmektedir. Bu hafta piyasalar da Cin’le ilgili gelismelerin yani sira
Fed toplantisi ve G-20 liderler zirvesi izlenecek olup, Fed toplantisinda faiz degisikligi beklenmemekle birlikte
ekonomik gelismeler hakkindaki yorumlar piyasalarin seyrinde etkili olacaktir. Ayrica G-20 zirvesinde ise AB
ekonomisi hakkindaki gelismeler, global bazda toparlanma sirecine etkisi, banka vergisi uygulamasi gibi konular
toplantida yakindan takip edilecek konular arasinda 6ne g¢ikmaktadir. Bu gelismeler altinda Dow Jones’taki
yukselisin devam etmesi durumunda 11,258'den 9,757 seviyesine gelen %61.8'lik fibonacci diizeltme
hareketinin destekledigi 10,700 seviyelerine dogru bir yikselis beklenebilir. Bu seviyenin lizerinde ise hareketin
yeniden 11,000 seviyelerine dogru olmasi miimkiin gérinmektedir. Ancak teknik gostergelerin ylikselise isaret
etmesine karsin momentumun temkinli bir seyre isaret etmesi yikseliglerin sinirl kalmasi ihtimalini gindeme
getirirken, bu yikselislerin kar satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise ilk asamada 10,400 seviyesinin
ardindan bolinger bandin isaret ettigi 10,250 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olarak dikkati cekmektedir. Bu
seviyenin altinda ise 10,000 seviyeleri sonraki destek seviyesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Onceki raporlarimizda da
surekli belirttigimiz gibi VIX Endeksinin de 55 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 26 seviyelerinin
altina gerilemesi risk alma istahindaki artisi desteklerken, bu nedenle Dow Jones’ta 10,000 seviyesinin altina
hareketlerin bu hafta yasanmasi pek beklenmemektedir.



DOViz PiYASALARI

Risk alma istahindaki artis ile kur 1.55 seviyelerinin altini test etti...
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Yurtdisi piyasalarda 6nceki haftalara gore nispeten olumlu bir

USD/TRY
havanin hakim olmasi, 6zellikle Avrupa’da beklentilerden iyi
Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta . . . . .
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik gegen son tahvil ihraglarinin Euro Bélgesi’'ne yonelik kaygilarin
15839 15475 17001 14330 bir miktar azalmasi, euronun dolar karsisinda deger
kazanmasina yol agarken yurticinde TL 1.59 seviyesinden asagi
Teknik 1 1 n T .
SEuIEles yonli donis yapti. Hafta sonu Cin Merkez Bankasi’nin 2 yildir
Destek 1.5395 1.5342 1.5079 sabit tuttugu yunanin degerini gevsetecegini agiklamasinin
Direng 1.5750 1.5900 1.6000 ardindan piyasalarda artan risk istahi ve EUR/USD paritesinin

1.24 seviyesini yukari yonli kirmasinin da etkisiyle 1.57,
ardindan 1.5475 seviyesine gerileyen kur, bu seviyelerde tutunamayarak haftayl 1.55 seviyesinde tamamladi.
Bu hafta yurtdisinda veri acisidan oldukca yogun bir giindem takip edilecek. Ozellikle ABD tarafinda agiklanacak
blylme revizyonu ve dayanikli mal siparisleri gibi verilerin yanisira Fed faiz toplantisinin ardindan gelecek
actklamalar kurun seyri Uzerinde etkili olabilecektir. Cin Merkez Bankasi’nin agiklamalariyla artan risk istahinin
TL’yi olumlu etkiledigi gériilmekte olup, bu etkinin ne kadar slirecegini tahmin etmek oldukca glic olmaktadir.
Piyasalardaki risk algilamasini gosteren VIX endeksinin gerilmeye devam etmesi ve global borsa endekslerinin
ylkselisini strdlirmesi durumunda kurun 1.55 seviyesinin altinda giinliik kapanis yapip yapmamasi énemli
olacaktir. Bu seviyenin altinda bir glnlik kapanisla 365 glinlik basit ortalama seviyesi olan 1.5396’nin test
edilmesi beklenebilir. Asagida Bolinger Band gostergesinin orta seviyesi olan 1.5342’nin de kirilmasi durumunda
200 ginliik basit ortalama seviyesi 1.5079’a kadar bir geri cekilme gorilebilir. Kurda verdigimiz destek
seviyelerinin 6zellikle gecen hafta baslayan Cin haberi ve EUR/USD’deki yukari yonli hareketle desteklenmesine
karsin, ozellikle EUR/USD paritesinde gordiigimuiz son yukselisin devamini beklemedigimizden USD/TL de asag|
hareketlerin sinirh kalacagini distintyoruz. Kurun yukari yonli hareketlerinde ise ilk olarak kurun 1.5750
seviyesinin Uzerinde kalp kalmamasi takip edilmelidir. Buradaki direncin kirilmasi durumunda gecen hafta
verdigimiz 1.59 seviyesininin Uzerine cikilmadikca yikselis hareketi sinirli kalabilecektir. EUR/USD paritesinin
yendien gerilemeye baslamasi ancak, risk alma istahinda son gilinlerde yakalanan artisin devam etmesi
durumunda, Dolar/Tl'de gerilemeden daha ¢ok EUR/TL’nin gerilemesi giindeme gelebilir. Gegcen haftaki



raporumuzda da degindigimiz gibi, VIX endeksinin 20’nin altina gerilemesi ve EUR/USD’de olabilicek dususler
yasanmasi durumunda EUR/TL ilk asamada 1.89’un altina gerileyebilecektir.

EUR/USD paritesi gecen hafta da yukari yonlii hareketini siirdiirdii...
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EUR/USD paritesi bir dnceki hafta baslattigi tepki hareketini

EUR/USD

gecen hafta genelinde de koruyarak yukari yonli hareket etti.
Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta . , o . . . .
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik Ispanya'nin 10 ve 30 yillik tahvillerinin yeniden ihraci ihalesinde
12416 12113 15144 11875 3.5 milyar euro borglanmasi ve Persembe glinl gerceklesen AB

Liderler zirvesindeki uzlasma tablosu, euronun dolar karsisinda
Teknik 1 I n y G . I
Seviyeler deger kazanarak EUR/USD paritesinin  1.24'in Uzerine
Destek 12296 1.2150 1.1800 ctkmasina neden oldu. IMF baskaninin ispanya’da alinan
Direng 1.2454 1.2655 1.2794 onlemlere yonelik olumlu agiklamalarinin ardindan Pazartesi

glni ECB Baskani Trichet’in fiyat istikrarinin temel amacg olarak
kalmaya devam ettigi ve euronun glvenilir bir para birimi oldugunu soéylemesi, Euro Bolgesi’'ne yonelik
endiseleri kismen de olsa azaltarak euroya destek vermeye devam etti. Gegen haftaylr %2’lik artisla 1.2384
seviyesinde kapatan paritenin, Cin Merkez Bankasi’'nin 2008 yilindan beri sabit tuttugu Yuan’in degerini esnek
birakma yoniindeki karari ardindan piyasalarda artan risk istahindan olumlu etkilendigi goriliyor. Ancak
yuanin deger artisinin Cin’in ihracatini olumsuz etkileyecek olmasi nedeniyle, Cin’in daha dnce oldugu gibi yine
yliksek ve uzun sireli artisa izin vermeyecegi disiinlliyor. Bu noktada piyasalarda Cin destekli risk istahi
artisinin kalicihgr zor gibi gozikiyor. Yani onimizdeki ginlerde piyasalardaki olumlu havanin yeniden
degismesi soz konusu olabilir. Bu hafta paritenin seyrinde Cin tarafinda yasanacak gelismelerin yanisira Fed
toplantisi ve ardindan yapilacak agiklamalarin belirleyici olmasi beklenebilir. 1.2402 direng seviyesi kirarak dolar
karsisinda son 3 ayin en ylksek seviyesini géren EUR/USD paritesinin yukari yonli hareketinin devaminda, 55
gunluk hareketli ortalama seviyesi 1.2655 kritik direng seviyesi olarak goriilmektedir. Ancak bunun igin ilk olarak
28 Mayis'da gorilen 1.2454 seviyesinin Uzerinde glinlik kapanis yasanmasi gerekmektedir. Daha oOnceki
raporlarimizda da belirttig§imiz Gzere, euronun dolar karsisindaki yukari yonli hareketlerinin halen iginde
bulundugu asag yonla trendi degistirmeyecegi distinilmektedir. Bu beklentimize paralel olarak EUR/USD’nin
1.2655 seviyesindeki direnci kiramama ihtimalinin yiksek oldugunu distnulmektedir. S6z konusu beklentimize
karsin 1.2655 seviyesinin kirllmasi halinde 1.2794 ve 1.3038 seviyeleri yeni hedef seviyeler olacaktir. Uzun
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vadeli olarak bakildiginda, Euro Boélgesi’'ne yonelik risklerin halen devam etmesine bagh olarak eurodaki
yukselisin gecici oldugu dislinilmektedir. Euro Bolgesi’nde uygulanan stres testi sonuglarinin Temmuz ayinda
tim Avrupa Ulkelerine agiklanacak olmasi bankacilik sektérindeki riskin goriilmesi agisindan ¢ok onemli
olacaktir. Stres testinin sonuglarinin olumsuz gelmesi durumunda euroya yonelik risk algilamasi yeniden
artabilir. Hafta icinde yasanabilecek olasi asagi yonli hareketlerde 20 giinliik hareketli ortalama seviyesi 1.2296
onemli destek seviyesi olarak izlenmelidir. Bu seviyenin asagl yonli kirlmasiyla yeniden 1.2150 seviyeleri
onemli destek seviyeleri olacaktir.

USD/JPY paritesi asagi yonlii hareket ederek 90.42 seviyelerini test etti...
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USD/JPY Gegtigimiz hafta basinda Yunanistan’in not indiriminin ardindan
Haftalk En  Haftalk En =52 Hafta 52 Hafta ) 19 eyivesine yiikselen USD/IPY paritesi, sonraki giinlerde
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Duisiik .

92.12 90.42 101.45 84.81 Ispanya’dan

Tek“ikl I i n gelen olumlu borglanma haberleri ile bir miktar gerilese de,
Seviyeler . i . A ..
Destek 91.83 91.60 90.80 diger paritelere goére haberlere daha sinirlh tepki verdigi
Direng 92.50 92.90 93.60 gorildi. Hafta genelinde 90.42-92.12 seviyeleri arasinda

hareket eden USD/JPY paritesi Cuma ginu ABD’de beklentilerin altinda gelen verilerin dolara deger
kaybettirmesiyle 91 seviyesinin altina gerileyerek, haftayi bir onceki haftaya gore %1.05 disusle 90.67
seviyesinden sonlandirdi. Hafta sonu Cin Merkez Bankasi’'ndan gelen yunanin degerinin esnek tutulacagi
actklamalarinin ardindan yeni haftanin ilk islem gilinlinde 90.26 seviyesine gerileyen paritenin bu haftaki
seyrinde, Cin Merkez Bankas’'nin kararina piyasalarin verecegi tepkinin yanisira, ABD’deki yogun veri
takviminin etkili olmasi beklenmektedir. Moody’s’in Endonezya’nin goérinimini duragandan pozitife
ylkseltmesiyle Asya borsalarinda goérilen yikselisin olumlu veri yada haberlerle desteklenerek slrmesi
durumunda paritenin asagi yonli hareketine devam etmesi mimkin goziikmektedir. Bu durumda gegen hafta
verdigimiz tim destek seviyelerini kiran USD/JPY paritesinin 90.50 seviyesinin altinda kararli sekilde
tutunabilmesi durumunda 27 Mayis'ta test ettigi 89.80 seviyelerine kadar gerilemesi beklenebilir. Bu
seviyesinin altinda 88.80 6nemli destek seviyesi olarak dikkat cekmektedir. Olasi yilkselislerde ise 20 ve 55
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glnliuk hareketli ortalama seviyeleri olan 91.39 ve 91.70 seviyeleri takip edilmelidir. Buradaki direnclerin ard
arda kirilmasi halinde 92 seviyesi hedef seviye olacaktir.

EMTIA PiYASALARI

Petrol hafta boyunca dalgali bir seyir izledi.
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Petrol Haftaya 74.6 dolar seviyesinden baslayan petrol, hafta icinde
dalgali bir seyir izledi. Haftaya ABD’de aciklanan perakende
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta L - . . ..
- L . L satislar verisinin beklenenden dusik gelmesi ve tiiketici
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik . . o .
harcamalarinda Eylil 2009’dan beri ilk defa disis gorilmesinin
78.13 74.04 87.15 51.53 etkisinde baglayan petrol fiyatlari 74.04 dolara gerileyerek
— | i i haftanin en dislik seviyesini gordli. Bu seviyeden tepki
ekKknl
Seviyeler alimlariyla karsilasan petrol bir miktar yiikselse de, Moody’s’in
Yunanistan’in notunu indirmesi ve ABD’de petrol stoklarinin
Destek 76.59 75.22 74.04 arttiginin  aciklanmasiyla gerilemeye devam etti. Ancak
’ . . . . H ’ .
Direng 82.08 86.31 87.37 Avrupa’daki sorunlu lkelerden biri olan Ispanya’nin tahvil

ihracinin beklenenden iyi gegcmesi piyasalarda olumlu bir hava

yaratirken, petroliin de haftanin en yiksek seviyesi olan 78.13 dolara kadar yiikselmesine neden oldu. Bu
seviyeden kar satislariyla karsilasan petrol bir miktar gerilese de haftayi %4.6 deger kazanarak 77.18 dolar
seviyesinden kapatti. Bu hafta Fed faiz karari, ABD dayanikl mal siparisleri, blyiime orani, Euro Bolgesi cari
islemler dengesi, PMI imalat endeksi, sanayi siparisleri ve Japonya dis ticaret dengesi ile TUFE, petrol fiyatlari
Gzerinde etkili olabilecek verilerdir. FED faiz kararinin degistiriimemesi veya aciklanan verilerin ekonomik
toparlanmaya ve dolayisiyla petrol talebine dair yatirrmcilari umutlandirmamasi durumunda petrol fiyatlarinda
asagl yonli bir hareket gorilebilir. Bu durumda 55 glnliik ve 20 giinliik hareketli ortalama seviyeleri olan 75.22
ve 76.52 dolar seviyeleri dnemli destek seviyeleri olacaktir. Ancak hafta sonunda Cin’in para birimi yuanin dolar
karsisindaki esnekligini attirma kararini agiklamasinin ardindan, dolarin yuan ve euro karsisinda deger
kaybetmesinin etkisiyle yeni haftada petrol dolar karsisinda deger kazanabilir. Petrolde yukari yonlu
hareketlerin olmasi durumunda 86.31 ve 87.37 dolar 6nemli direng seviyeleri olacaktir.
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Altin 1.261 ons/dolar ile yeni rekor seviyeye ulasti...
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Altin Gegtigimiz haftaya 1.225 ons/dolar seviyesinden baslayan altin,
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta hafta basinda kar satiglarinin etkisiyle haftanin en diisik degeri
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Diisiik olan 1.216 ons/dolar seviyesine kadar geriledi. Hafta boyunca
1.261 1.216 1.261 864 yuksek seyreden altinda kiiresel ekonomik toparlanmaya iliskin
Teknik | I n endiseler nedeniyle giivenli liman alimlarn etkili oldu. ABD’de
Seviyeler aciklanan verilerin  beklentileri  karsilamamasi  ekonomik
Destek 1221 1.201 1.147 toparlanmaya dair soru isaretleri olustururken, Moody’s’in
Direng 1.280 1.300 1.500 Yunanistan’in notunu 4 kademe birden indirmesi, alinan

onlemlere ragmen Avrupa borg krizine dair endiselerin devam
etmesine neden oldu ve altina olan talep artti. Bunun yani sira Gliney Afrika altin madenlerinde galisan isgilerin
greve gidecegi haberleri de altinin seyrini yukari yonla etkileyen gelismelerden birisiydi. Hafta sonunda Cin’in
sepet bazinda gesitlendirmek icin altini rezerv olarak alacagini agiklamasi sonucu altin, yeni rekor seviyesi olan
1.261 ons/dolar seviyesine kadar yikseldi. Haftallk bazda %2.5 deger kazanarak haftayi 1.256 ons/dolar
seviyesinden kapatan altinin ylikselisindeki 6nemli bir sebebin de, yiiksek miktarda likidite iceren AB-IMF ortak
yardim paketinin enflasyonist baskilari arttiracagi yoniindeki endiseler oldugu séylenebilir. Degerli maden
ozelligiyle enflasyon donemlerinde bir korunma araci olarak kullanilabilecek olmasi altina olan talebi
arttirmaktadir. Bu hafta enflasyonist baskilar ve Cin’in dolar karsisinda sabit tuttugu yuanin esnekligini kademeli
olarak arttiracagini agiklamasinin ardindan dolarin deger kaybetmesi sonucu altinda yukselisler gorilebilir. Bu
durumda 1.280 ve 1.300 6nemli direng seviyeleri olacaktir. Ancak bu hafta aciklanacak verilerden ABD dayanikh
mal siparisleri, bliyime orani, Euro Bolgesi cari islemler dengesi, PMI imalat endeksi, sanayi siparisleri ve
Japonya dis ticaret dengesi verilerinin iyi gelmesi ve piyasada risk istahini arttirmasi durumunda altinda asagi
yonli bir hareket gorilebilir. Bu durumda 1.221 ve 1.201 6nemli destek seviyeleri olacaktir.
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KREDi PiYASALARI

Gosterge tahvilde getiri gecen haftada gerilemeye devam etti...

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri
asad| yonll hareket etti

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gegtigimiz hafta basinda ortalama bilesik getiride asagi yonli
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta hareketin daha sinirl kaldigi gorilirken, devam eden glinlerde
Yiiksek Diistuk EnYuksek  EnDusik  Ayrupa kaynakl endiselerin bir miktar dagiimasi, ispanya’nin
8.92 8.70 15.69 7.59 tahvil ihalelerine beklentilere paralel talebin gelmesi yurtdisi
Teknik | I m kaynakli olarak gosterge tahvilde alicilh bir seyir izlenmesine
Seviyeler neden oldu. Yurtdisindaki gelismelerin yaninda TCMB’nin faiz
Destek 8.65 8.50 8.33 toplantisinin ardindan enflasyon gostergeleri ile ilgili olumlu
Direng 8.80 9.05 9.16 aciklamalarini  yinelemesi ve USD/TL’'nin de asagl yo6nli

hareketine bagh olarak 25 Ocak 2012 vadeli gosterge tahvilin
bilesik getirisi haftalik bazda 14 puan gerileyerek haftay %8.74 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada piyasalarda Cin’in yuanin USD karsisindaki degerini esnetecegini agiklamasi uluslararasi
piyasalarda yanki bulmaktadir. Cin’in yliksek enflasyon rakamlari ile miicadele edebilmek i¢in yuanin bir miktar
degerlenmesine izin vermesi gerektigini hazirladigimiz “yuanin degerlenmesinin olasi etkileri” isimli
analizimizde belirtmistik. Diger Ulkeler agisindan degerlendirdigimizde ise; ucuz isglict ile piyasaya ucuz mal
sunan Cin’de kur etkisi ile maliyetler artacagindan diinyada da bu durum maliyet kaynakli olarak enflasyonun
artmasina neden olacaktir. Cin 2008 yilinin Eylil ayinda yuanin USD karsisindaki degerini krizin etkilerini
hafifletmek amaci ile alinan 6nlemler cercevesinde sabitledigini agiklarken, bu politikasini sonlandirmasi
piyasalarda olumlu algilandi. Sonug olarak Cin’in bu politikasindan vazgecmesi gecen yillarda diinyada deflasyon
yaratan ortamin enflasyon yaratan bir ortama dénemesine neden olabilecek ve 6niimiizdeki donemde global
olarak maliyet kaynakh bir enflasyon yaratabilecektir. Bu hafta tahvil-bono piyasasi acgisindan diger bir 6nemli
konu ise yurticindeki tahvil ihaleleri, Hazine bu hafta toplamda 3 ihale olmak tizere, haftanin ilk islem glininde
Pazartesi giinii 5 yil vadeli TL cinsinden 6 ayda bir kupon 8demeli TUFE’ye endeksli tahvil ihalesi Sali giinii ise 19
ay vadeli TL cinsinden iskontolu tahvil ihalesi ile 5 yil vadeli TL cinsinden 6 ayda bir kupon 6demeli sabit kuponlu
tahvil ihaleleri diizenleyecek. ihalelere istenilen talebin gelmesi durumunda ortalama bilesik getiri asag yonli
hareket edebilecektir. Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getirinin beklentilerimizin aksine 6nemli bir seviye olan
%8.80 seviyesini kirmasina ve yeni haftada da USD/TL’nin de asagl yonlu hareketi ile %8.66 seviyelerine
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gelmesine karsin, be seviyelerin kalici seviyeler olmadigi disiincemizi tekrarlamak istiyoruz. Ortalama bilesik
getirinin daha onceden de belirttigimiz %8.65 seviyesinden dénmesi 6nemli gorinirken, bu hafta bir miktar
satis baskisi altinda kalmasi miimkin olabilir. Ortalama bilesik getirinin yukari yonli hareketlerinde ilk etapta
%8.80 seviyesinin direng olmasi miimkiin olabilecekken, agagi yonli trendin Ust gizgisinin kirllmasi durumunda
yukari yonli hareketin hizlanmasi beklenebilir. Béyle bir durumda ortalama bilesik getiri icin %9.00-%9.05
seviyeleri yeni hedef seviyeler olacaktir. ikinci bilango d&neminin sonuna yaklasiyor olmamiz nedeniyle
gosterge tahvilde alimlarin devam etmesi durumunda, ortalama bilesik getiride %8.65 seviyesinin ardindan
%8.50 seviyeleri izlenmelidir.

Gosterge eurobonoda yukari yonli hareketler yavas ama asagi yonlii hareketler hizli olmaktadir...

Bollinger bandin kinimas! durumunda yukan
H yonlii hareket hizlanabilir ’
T . - : '
e i T L T T P s rIEEE T
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Artan risk igtahina paralel olarak gosterge eurobono

gectigimiz hafta boyunca yiikseldi

21-Jun-2010 10:49:03

Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi Gegtigimiz hafta boyunca gosterge eurobono yukari yonli
Haftahk En_Haftalk En_ 52 Hafta 52  Hafta hareket etti. Ispanya’nin dizenledigi 10 ve 30 yillhk tahvil
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Disiik ihalelerine istenilen talebin gelmesi olumlu algilanirken,
163.022 160.300 165.830 121.440 CDS’lerinde daralmasi gelismekte olan Ulke eurobonolarinin
Teknik | i m yukari yoénli hareketine destek verdi. EUR/USD paritesi
Seviyeler gectigimiz hafta yukari yonli hareket ederken, gelismekte olan
Destek 162.400 162.000 161.550 llke eurobonolarin hareketine bagh olarak 2030 vadeli
Direng 163.570 164.200 165.130 gosterge eurobono haftalik bazda %1.17 deger kazanarak

162.750 seviyesinden haftayi tamamladi.

Yeni haftada Cin’in yuanin USD karsisindaki degerini esnek hale getirecegi yonindeki aciklamalar piyasalarda
fiyatlandirirken, EUR/USD paritesinin yeni haftada 1.25 seviyesinin lizerinde yer bulmasi eurobonolarin yukari
yonlu hareketlerini desteklemektedir. Bollinger banda baktigimizda ise ; yeni haftada yukari yonli hareketin
bollinger bandin st ¢izgisini zorladigi gorilmektedir. Bollinger bandin kirllmasi durumunda yukari yonli
kirllmasi ve eurobononun bandin Uzerinde bir haftalik kapanis gerceklestirmesi durumunda yukari yonli
hareketler sertlesebilir. Eurobononun bollinger bandin alt gizgisini kestigi hareketler incelendiginde; hareketin
asagl yonlu sertlestigi izlenmistir. Eurobononun bu hafta da yurtdisi odakli bir seyir izlemeye devam edecegini
soyleyebiliriz. CDS piyasasina baktigimizda nispeten sakin bir seyir dikkat c¢ekerken, ABD Hazine tahvil
getirilerinin hareketi de gelismekte olan (ilke eurobonolarinin seyrinde rol oynamaya devam edecektir. Bu
hafta ABD’de 1. ¢eyrek blyiimesinin son revizesi dikkat cekerken, FED’in faiz toplantisi 6nemli gériinmektedir.
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FED’in faiz toplantisinin ardindan gelebilecek acgiklamalar énemle izlenecektir. AB tarafinda ise PMI imalat
endeksleri 6nemli gorlinmektedir. Euro Bolgesi endislerinin bir miktar dagildigi izlenirken, bu olumlulugun
devam etmesi durumunda gosterge eurobono ilk etapta haftanin ilk islem gininde test ettigi 163.570
seviyesini kirmaya calisacaktir. Bu seviyenin kararl bir sekilde kirilmasi durumunda 164.200 seviyesi hedef
olabilir. Bu hafta AB ile ilgili haberlerin CDS piyasasinda yaratabilecegi baskilar, eurobonolarin seyrini de
etkileyebilecektir. Euro bonolarin gectigimiz haftaki hareketinin ardindan yeniden asagi dénmesi durumunda
162.400 seviyesinin destek olmasi beklenebilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi yeni haftada boslukla agildh...

Daily QUS10YT=RR 17/11/2009 - 23/07/2010 (UTC)
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Kaynak: Reuters
10 Yilik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegctigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi karisik bir
Haftalk En_ Haftahk En | 52 Hafta 52 Hafta SeVir izledi. Hafta basinda olumlu verilere odaklanan 10 yillik
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik ABD Hazine tahvil getirisi %3.33 seviyesine kadar yikselmesine
3.33 3.18 4.01 3.10 karsin, olumsuz gelen konut verilerinin dnderliginde azalan risk
Teknik | M m istahina bagh olarak etkili olan guivenli liman alimlari ile geriledi.
Seviyeler 10 yilik ABD Hazine tahvil getirisi haftallk bazda 0.01 baz
Destek 3.23 3.15 3.05 puanlik disusle haftayl1 %3.2253 seviyesinden tamamladi.
Direng 3.43 3.53 3.65

Yeni haftada Cin’in yuanin USD karsisindaki degerini esnek hale getirecegini agiklamasi ile 10 yillik ABD Hazine
tahvil getirisi boslukla agildi. Haftasonunda konu ile iligili ard arda agiklamalar gelirken, ABD kanadinda Cin’in
degersiz yuan politikasina son vermesinin olumlulukla karsilandigini séylemek mimkin. Cin’den gelen
haberlerin global risk alma istahini arttirdigi gorilirken, giivenli liman olarak gorilen 10 yilik ABD Hazine
tahvilleri de satis baskisi altinda kaldi. Bu hafta Cin’den gelen yeni haberler 6nemli goriinirken, Cin’in bu
kararinin maliyet enflasyonu yaratacagini ve bu yolla getiriler Uzerinde yukari yonli baski olusturacagini
soylemek yersiz olmaz. Bu hafta ABD’de haftanin ilk islem glinlinden sonra verilerin yogunlugunun arttig
gorilmektedir. ABD 1. Ceyrek bliylime rakaminin son revizesi ve ardindan agiklanacak Michigan tulketici gliven
endeksi 6enmli goriinirken, bu hafta asil dikkat ceken FED’in faiz karari. FED’in Haziran ayi toplantsindan sonra
yapacagi aciklamalar merakla beklenirken, global toparlanmanin hizi konusunda verilebilecek ipuglari yukari
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yonlu firsat olarak kullanilabilir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinde yukari yonli hareketin ivme kazanmasi
durumunda, Fibonacci %38.2 diizeltmesi %3.43 seviyesi hedef goriiniimiindedir. Asagl yonlu trend araliginda
hareket eden 10 yillk ABD Hazine tahvil getirisinde gectigimiz hafta hareketin yataylastigi gorilirken,
getirilerde donis de gorulebilir. Ancak olumlu verilerin bu hareketi desteklemesi gerekmektedir. AB endiseleri
bir miktar arka planda kalmis gériinmesine karsin, Euro Bolgesi'nde baslayan borg krizinin yayilmasi endisesi
olumsuz haber akisi ile yeniden glindeme gelebilir. Nitekim piyasalarin gectigimiz hafta Yunanistan tahvillerinin
notunun yatirim yapilabilir Glke notu seviyesinin altina inmesini cok 6nemsemedigi gorilirken, yeni haberler bu
endiseleri yeniden giindeme getirebilecektir. Hatta yiksek kamu borcuna ve biitge agigina sahip olan bir tlke
olan ABD icin de bu endiselerin hizlanmasi miimkiin goriinmektedir. 10 yilik ABD Hazine tahvilinde glivenli
liman alimlarinin gérilmesi durumunda, ilk etapta yeni haftada olusan %3.23-%3.25 boslugunun doldurulmasi
mimkin gérinmektedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda %3.15 seviyesinin hedef olabilir.

ispanya bankalarinin CDS'’leri yeniden gerilemeye baslad...

450 - Ispanya Banklarinin CDS’leri (5Y)
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Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA : 18.06.2010
Banco de Sabadell SA - 11.06.2010
Banco Popular Espanol SA
= Banco Santander SA : 18.05.2010
La caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona -
18.03.2010
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Avrupa bankalarina stres testleri uygulamalarinin getirdigi olumlulugun yani sira, gectigimiz hafta ispanya’nin
diizenledigi ihalelere beklentilerin tzerinde talep gelmesi olumsuz havayl bir miktar dagitti. ispanya’da
bankalarin CDS’lerinin Haziran ayl basinda sert sekilde yiikseldigi goriliirken, gectigimiz hafta CDS'lerin bir
miktar asag1 déndiigi gorildi. ispanya’nin getiri egrisi incelendiginde; olumlu ihale sonuglari ile getiri egrisinin
bir hafta 6nceki durumuna gére asagi yonli hareket ettigi goriilmektedir. Ancak hala daha i;spanya’nin getiri
egrisinin 1 ay 6nceki ve 3 ay 6nceki durumunun ¢ok tizerinde oldugu dikkat cekmektedir.
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Gegtigimiz hafta 5 yillik CDS’ler daraldi...

Haftalik 5 Yillik CDS Performanslari

irlanda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
Ukrayna
Fransa
Almanya
ABD

Cin
Brezilya
Gliney Afrika
Macaristan
Rusya
Turkiye

10

Kaynak: Bloomberg

Gegen hafta 5 yilik Ulke CDS’lerinin genelde
distiga gorilurken, Avrupa’daki sorunlu (lkeler
irlanda, Yunanistan, Portekiz ve ispanya’nin
CDS’lerinin  arttigi  goriilmektedir. Moody’s’in
Yunanistan’in notunun yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirmesinin ardindan CDS’lerinde %7.10’luk
bir artis oldugu dikkat ¢cekmektedir. Basarili gecen
tahvil ihracina ragmen ispanya’nin CDS’lerindeki
artis da slirpriz gorinmektedir. Gectigimiz hafta en
iyi performansi ise %11.08'lik disusle Cin
gostermistir. Turkiye CDS’leri de Avrupa kaynakli
endiselerin arka planda kaldigi haftada %4’lik bir
dislis gostermistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI
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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 Rusya RTS  Sili IPSA  Tayland SET
Bovespa Jalsh Sensex BUX KLCI 100
1n 131 221 456 340 091 044 178 215 389 092 38 157 345
6.28 591 314 337 0.6 420 -832 -0.94 539 303 NI 6.91 74 0.10
221 -1.55 -1749 703 -3.63 -0.39 -10.95 1 -0.47 -1332 -15.92 840 4,08 6.54
5120 2%.23 -1057 44,67 26.48 255 3991 23.05 3587 -5.66 1125 3270 947 64.36
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb 80 5200 usb usD
4700 - 3
70
% 4200 - -
" LY 60 3700 - -
! <0 3200 - -
2700 - 3
40 2200 F
30 1700 - 3
: B S : B I 20 1200 — T — T
o0 0 0 0 (2] (2] ()] ()] a D o o o
X ¥ 8 32 3 3 3 3 3 & 2 8 s 8 8 8§ 8 8 8 8 8 8 o o© o
§ 28 888888 g8 ¢8 ¢ s ssgsgssesg
F R & 3 9 & 3 f & I 9 3 = & 3 & 3 83 3 8 3 & 5 3 8 8
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Tiirkiye Giiney Afrika .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
—— Hindistan Cin (Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi
GOE Arjantin  Brezilya Cin Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya = Meksika Misir Polonya Rusya Sili Tayland Turkiye
3.96 4.62 2.75 2.86 6.70 7.08 432 423 3.00 2.97 273 311 4.06 5.45 221 5.24
1.46 7.70 5.17 2.29 3.52 0.96 221 -11.99 -2.06 5.66 -6.55 -4.61 -2.51 9.57 2.55 0.03
-4.80 2.55 821 -4.90 424 5.46 2.22 -27.81 2.58 0.19 -7.04 -15.46 -10.48 5.40 1.54 6.51
2730 5908 3073 | 1192 6342 31.04 29.69 26.50 3149 4512 4.76 2680 2552 33.68 33.96 6231
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

%

1HYD

1AYD
3AYD
1YYD

Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell

1.n 179
278 179
-6.72 1777
2472 1111

187

301
187

68.15

175

1.20
-9.68

-118

Eregli
148

-4.63
594

35.97

Petrol Ofisi

077

077
224

32.26

Tiiprag
-0.79

244
-156

64.06

Akbank

316

1.24
1941

69.79

Asyabank

1047

795
-4.52

97.92

iIMKB
61.00 - - 74.00
i 59.00 - o L 72.00
‘&
] 57.00 - ! L 20,00
55.00 1)
] , - 68.00
53.00 - -
] - 66.00
E 51.00 -
l 49.00 - - 64.00
47.00 - - 62.00
N I EEEEEEEEEEEER 45.00 11— 1 —— 1 60.00
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
858258858 =358858235338 2255828228888 3 8
o~ [} o~ o~ o~ [} o~ [} o~ [} o~ [} o~
AN S N 4 & 8 g O 3 N A o O
— o o — o o o o o o — 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 3.67 3.57 3.45 3.55 2.78 4.51 1.43 0.83
1AYD 0.54 0.33 0.10 0.09 -1.57 0.61 0.99 -1.17
3AYD 7.64 7.26 6.54 6.15 1.52 10.73 -1.53 -1.09
1YYD 65.57 65.26 64.86 62.77 53.05 77.26 34.52 121.61

Garanti ~ Halkbank  isBankasi  Vakitbank Yapi Kredi

515 6.54
-0.69 0.00
172 1765
7525 8537

5.26

3.59
17,65

70.38

8.28

167
054

67.12

433

2.36
2330

91.19

22



EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usb usb
160 1400
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20 = - 200
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Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
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Son3 Aydaki Hareket usb
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1250
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L 1150
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03/2010  04/2010  04/2010  04/2010  05/2010  05/2010  06/2010

ABD Ham Petrol ~——Altin(Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

18/06/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol
itibariyle Future Future
Son Degeri {Dolar) 77.18 78.22
1 nihk Ortalama 75.02 78.89
1HYD {%) 461 410
1AYD {%) 11.19 380
IAYD (%) 611 -5.20
1¥YD {%) 8.66 130

Altin Bakir A::::::" Gamas Nikel  Celik
1257 6408 1914 1918 19520 43.41
1081 6633 2006 16.73 19230 4812
245 074 003 5.07 021 315
258 381 5.45 0.66 1159 1046
11.48 1399 1465 1017 1409 2757
33.86 2981 2023 33.76 3227 2005

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

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri
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Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim

Global (Sag Ek.)

Baltik Kuru Yiik Endeksi
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S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

i L]

% Global Tanm m En:m]ﬁ: Alan
1HYD 35 21 {016 175 28
1AYD 485 257 -5.80 039 3.4
3AYD 355 348 1575 557 1149
iy 955 711 PEN 790 ui3

DogalGaz Nkl  Bakr  Bupday ":f:'
447 09 oM 616 58
B 19 387 420 838
N5 400 M0 n 053
113 M A7 1973 1306

23



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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USD’nin Haftalik Degisimi
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Fed Politika Faizi

Fed Efektif Faiz Orani

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



