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Haftalik Analiz: Giiclenen Japon Yeni’ne Miidahale Edilecek mi?

Son dénemde sert hareketler yapan USD/JPY paritesinde yasanan gelismeler ile
yenin deger kazanmasi, ekonomisi ihracata dayali olan Japonya’yi ekonomik ve
finansal agidan olumsuz yonde etkilemektedir. Haftalik analizimizde yenin deger
kazanmasinin arkasinda yatan nedenler ile ABD ve Japonya faiz oranlarinin sifira
yakin olmasina ragmen paritedeki hareketi neyin belirledigi incelenecek ve bu
degerlenmenin olasi sonuglari Gzerinde durulmustur.

Piyasalarda Gegen Hafta...

Gegtigimiz hafta ABD’de agiklanan haftalik issizlik basvurularinin beklentilerin
tzerinde gelmesiyle istihdama yonelik endiseler ve Philadelphia FED endeksinin
beklentilerin olduk¢a altinda agiklanmasi bilango déneminin sona ermesinin
ardindan ABD ekonomisine olan giivenin biraz daha zayiflamasina neden oldu.
Boylece Dow Jones endeksi haftayl %0.86 oraninda disisle 10.213 seviyesinden
tamamlarken, Avrupa borsalarinda da sert dislsler gorildi. Boylece borsalar
Temmuz ayindan bu yana kaydedilen en kétii haftayi geride birakmis oldu.

Diger yandan Euro Bolgesi'nde gegen hafta iyi gegen bilango dénemine ragmen
Almanya’dan gelen haberlerin disinda gelen ekonomik veriler moralleri bozarken,
EUR/USD paritesi son dort haftanin en disik seviyesi olan 1.2750’nin altina
gerileyerek haftayl %0.86 oraninda deger kaybiyla 1.27 seviyesinde tamamladi.

Hisse senedi piyasasinda yasanan disUsler, faizlerin dislik seviyelerde kalmasi ve
ABD ve Euro Bolgesi’'nin agiklanan verilerin beklentilerden kot gelmesi ile kiiresel
piyasalarda artan risk algilamasi sonucunda gelen glvenli liman alimlari altin
fiyatlarinin yikselisini slrdirerek haftayr %1.18 deger artisiyla 1.226 dolar/ons
seviyesinden tamamlamasina neden oldu. Petrol ise kiiresel blyume kaygilarina
paralel olarak gerileyerek haftalik bazda %2.2 oraninda deger kaybetti ve haftayi
73.92 dolar seviyesinden tamamladi.

Yurticinde ise TCMB faiz kararinin ardindan faiz oranlarinin digik kalacag
beklentileriyle birlikte global piyasalara paralel hareket eden IMKB 100 endeksi
haftalik bazda %0.46 oraninda artisla haftayl 58.749 seviyesinden sonlandirirken,
USD/TL kuru da olumsuz ABD verilerinin etkisiyle dalgali bir hafta gecirerek haftayi
1.5155 seviyesinden tamamlayarak haftalik bazda %0.23 oraninda deger kaybetti.

Tahvil piyasasi Hazine ihalelerinin sona ermesinin ardindan TCMB toplantisindan
yeni bir agiklama ¢ikmamasi nedeniyle Tirkiye'ye olan talebin artmasiyla alicili bir
seyir izleyerek haftayi 9 baz puan azalisla 8.08 seviyesinden tamamladi.

Bu hafta yogun bir veri takvimi bizleri beklerken, ABD’de agiklanacak Chicago FED
endeksi, ikinci el konut satislari ve dayanikh mal siparisleri 6ne ¢ikan gelismeler
olarak gorilmektedir. Euro Bolgesi'nde ise Temmuz ayina iliskin tiketici gliveni, PMI
imalat endeksi ve Ozellikle Almanya'da agiklanacak blylme ve enflasyon rakamlari
endekslerin yoniini belirlemekte etkili olabilir. Yurtiginde ise Agustos ayina iliskin

reel kesim gliven endeksi ve kapasite kullanim orani verileri 6ne gikan gelismeler
olarak dikkat cekmektedir.




Giiglenen Japon Yeni’ne Miidahale Edilecek mi?

Son dénemde sert hareketler yapan USD/IPY paritesinde yasanan gelismeler ile yenin deder kazanmasi,
ekonomisi ihracata dayali olan Japonya’yi ekonomik ve finansal agidan olumsuz yénde etkilemektedir. Bu
calismada yenin deger kazanmasinin arkasinda yatan nedenler ile ABD ve Japonya faiz oranlarinin sifira yakin
olmasina ragmen paritedeki hareketi neyin belirledigi incelenecek ve bu degerlenmenin olasi sonuglari iizerinde
durulacaktir.

Son donemde ABD’de aciklanan verilerin ekonomideki toparlanmanin hiz kestigi yoniinde daha net isaretler
vermesi, FED'in faiz oranlarini sabit tutarken mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ve tahvil alimini
arttiracagini acitklamasi, dolarin diger para birimleri karsisindaki deger kaybini hizlandirirken, bu durum
gelismekte olan (lkeleri ve ekonomisi ihracata dayali Japonya'yl olumsuz etkilemektedir. Japonya’nin disik faiz
oranlarini firsat olarak géren yatirimcilar yeniden “carry trade”’ islemlerine yénelse de, Japon yeni’ndeki
glclenmeler carry trade’den olan kazanci sinirlamaktadir. Buna ragmen Japonya’da faiz oranlarinin ¢ok dusik
olmasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin (Bol) faiz artisi yoniinde bir adim atmamasi, carry trade islemlerinde
artisa yol agmaktadir. Ancak, 2007 yilinin Temmuz aylarinda baslayan global krizin etkisiyle azalan risk istahi
yatirnmcilarin énceden actiklari carry trade pozisyonlarini kapatmasina neden olurken, bu tarihten itibaren
JPY’nin de degerlenmesine destek vermistir. S6z konusu donemde FED’in Amerikan ekonomisini resesyondan
kurtarma amacl izledigi faiz indirimi politikasi ABD dolarini carry trade islemlerinde JPY disinda yeni fonlayici
para birimi konumuna getirmistir. Ancak carry trade isleminin en riskli tarafi kur belirsizligi oldugu icin, dolar
deger kaybederken yenin deger kazanmasi yatirimcilari parasini kaybetme riskiyle karsi karsiya birakmistir.

ABD ve Japonya Faiz Oranlari ile USD/JPY Paritesi Arasindaki iliski
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Kaynak: Bloomberg an icinde bulundugu deflasyonun da bir
nedeni olarak gosterilmektedir. Bu donemin ardindan yeniden degerlenerek, 1998 yilinin ortalarinda 150
seviyelerine ¢ikan USD/JPY paritesi Japonya’nin faiz oranlarini diistirmesiyle 100 seviyelerine kadar gerilemistir.
Bu tarihten itibaren 100-120 bandinda islem géren USD/JPY paritesindeki ytikseliste, ABD ve Japonya arasindaki
faiz farkinin artmasi etkili olmustur. 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi ile ABD Merkez Bankasi’nin
2008 yilinin Ekim ayindan itibaren faiz indirimlerine baslamasiyla, iki Glke arasinda faiz farki daralmaya
baslamistir. Bu durum, paritede asagl yonli hareketlere yol agarken, piyasalarda risk algilamasinin artmasi
nedeniyle kriz 6ncesi donemde agilan JPY pozisyonlari kapatiimaya baslanmis ve parite 2008 yilinin Aralik ayi
itibariyle 87 seviyelerine kadar gerilemistir. 2008 yilinin sonundan itibaren ABD’de faiz oraninin %0 — 0.25

! Carry trade, yatirimcilarin ucuz maliyetle borglandiklari kaynagi, daha yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ve baska
Ulkelerin para birimleri gibi farkli piyasa enstriimanlarinda degerlendirmesidir.



seviyelerine kadar gerilemesi ile ABD ve Japonya arasindaki faiz marji iyice daralmis ve bu tarihten itibaren
Japon Yeni carry trade para birimi olma 6zelligini yitirmeye baslamistir. 2008 yili sonunda 90 seviyelerinden
islem goren parite, Nisan ayinda 100 seviyelerine kadar ylkselmis, ancak sonraki aylarda yeniden gerilemistir.
2010 yihnin basindan itibaren ise asagl yonli hareketini slirdliren parite, 10 Agustos’ta yapilan FED toplantisi
sonrasinda yapilan agiklamada FED’in gosterge faiz oranlarini degistirmeyerek %0 ile %0.25 arasinda sabit
biraktigini ve faiz oranlarinin uzun siire bu oranlarda kalacagini agiklamasi, buna ek olarak vadesi gelen “ev
kredilerine dayali menkul kiymetlerin” (VDMK) yerine uzun vadeli devlet tahvilleri alimina baslanacagi
soyleminin FED’in gevsek para politikasina devam edeceginin sinyallerini vermesiyle son 15 yilin en diisik
seviyesi olan 84.73 seviyelerine gerilemistir.
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Kaynak: Bloomberg yeni bir miidahale icin ¢ok da fazla istekli olmadig

goriulmektedir. Japonya 2004 yilinda yendeki asiri
degerlenmeyi onleyebilmek icin yaptigl midahale ile 15 ay boyunca piyasaya 408 milyar dolar degerinde yen
satmistl. Son donemde Yen’deki asiri degerlenme finansal piyasalarda da etkisini hissettirirken, son ayda Japon
endekslerindeki gériilen deger kaybi bu endiseleri yansitmaktadir. Ayrica USD/JPY paritesindeki asiri diislisiin
deflasyon baskisi olusturdugu da dikkate alinmasi gereken bir husus olurken, o6zellikle Japonya gibi
deflasyona giren, faizlerin sifir civarinda oldugu iilkelerin karsilasabildigi bir durum olan likidite tuzagi,
Japonya Merkez Bankasi'nin genisletici para politikasina devam etmesi durumunda para arzindaki artisin
faizler lzerinde, dolayisiyla yatirnmlar ve toplam talep lizerinde etkili olamamasi durumunu ortaya
¢ikarabilir. Boyle bir durumda ise, para politikasi etkinligini kaybedebilir.
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donemde risk algilamalarinin artmasiyla ABD’nin CDS’lerinde yasanan ylikselisin Japonya’nin CDS’lerine nazaran
¢ok daha sert oldugu gorilirken, yenin agiri degerlenmesinin nedenleri olarak global piyasalarda olugan “gift
(double) dip” korkulari sonucu dolara olan talebin azalmasi ve ABD’deki sifir faiz politikasinin devam edecegi
beklentileri gosterilebilir.
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Kaynak: Bloomberg

(456.4 JPY) tahvil alimi gerceklestirmistir.
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yatirimcilar distk hazine tahvil getirilerini degerlenen JPY ile kompanse etmek istemektedirler.
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Piyasa katiimcilari Fed’in politika durusunu daha da
gevsetmesini beklerken, USD/JPY paritesindeki asagi yonlii baskilar daha ziyade yatirimcilarin ABD faiz
oranina iligkin beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda Cin’de son donemde aciklanan verilerin de
zayif bir goériiniim sergilemesi global ekonomik toparlanmaya iliskin endiseleri arttirirken riskten kaginma
egilimi de JPY’nin degerlenmesine destek vermektedir. USD/JPY paritesi lizerinde belirleyici olan bir diger
unsur ise ABD-Japonya swap oranlari arasindaki farktir. Grafikte de goriildiigii gibi Japonya- ABD 2 yillik swap
oranlari farkinin ve ayni sekilde getiri oranlari farkinin gerilemesi parite lizerinde asagi yonli hareketlere
neden olmaktadir.
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Genel bir degerlendirme yapllirsa, Japon Yen’inde yasanan degerlenmenin Japonya’nin ekonomik gérinimi
acisindan endise yaratmasi ve mevcut politikalara devam edilmesi durumunda yendeki degerlenmenin siirecegi
varsayimina dayanarak Japonya Merkez Bankas’’nin para politikasinin gevsetilmesi konusunda Amerikan
Merkez Bankasi’'ni takip edecegi diisiiniilmektedir. i¢ ve dis dinamiklerin gectigimiz dért ay boyunca biyiik
degisiklikler gbstermesine karsin BOJ'un, genisletici politika durusunu Mart 2010’dan beri degistirmeden sabit
biraktigl gorilmektedir. Ancak BOJ'un da FED gibi genisletici para politikasina devam etmesi pek cok nedenden
dolayi olasi goériinmektedir. ilk neden, Avrupa ve ABD’de uygulanmaya devam edilen gevsek para
politikalarinin da etkisiyle yenin giiclenmesi olurken (i¢ ve dis politika faiz oranlarinin birbirine yakin seyrinin
devam etmesi), ikinci bir neden olarak, Yunanistan krizinden sonra ortaya ¢ikan global maliye politikasindan
kaginma egilimine paralel olarak zaten hali hazirda ¢ok yiiksek bir kamu borgluluk oranina sahip olan Japon
hiikiimetinin daha az genisletici maliye politikasi uygulama karari almasi gosterilebilir. Bir diger neden olarak
ise, Japonya’daki politik otorite tarafindan BolJ lizerinde genisletici politika uygulamasina dair yapilan
baskilar olarak gosterilebilir. Japon Yen’inde Mayis ayinda baslayan degerlenme siirecinin devam etmesi
halinde, gii¢lii yenin, hem ithal girdileri ucuzlatmak yoluyla, hem de yerli iireticileri ucuzlayan ithalat
karsisinda daha fazla fiyat indirmeye zorlamak yoluyla deflasyonu kériiklemesi daha 6nce de belirttigimiz gibi
likidite tuzagina yol agarak para politikasi etkinliginin kaybedilmesi ile sonuglanabilecektir. Tiim bu nedenlere
bagh olarak ise Japonya Merkez Bankasinin 2009 yili sonunda yapmis oldugu gibi varlik alimlarina gitmek gibi
genisletici para politikasi tirtinden énlemlere yénelmesi miimkiin olabilecektir. Diger taraftan piyasalarda yenin
degerinin mudahale edilerek diistrebilecegi yoninde gorisler bulunmaktadir. Ancak daha 6nce yenin degerini
disirmek icin yapilan midahalelerin kisa vadede basarili oldugu ancak uzun vadede yukari yonliu trendi
degistirmek icin yeterli olmadigi gorilmektedir. Yasanan deneyimler BOJ'un piyasalara yen satmasinin
spekiltaif yen aimlarini artirdigini gostermistir. Yenin degerlenmesinin arkasinda yatan temel nedenin
deflasyon oldugu disuniiliirse, yiiksek montanli USD/JPY piyasasina disaridan miiadahale yapilmasinin
etkileri oldukga sinirh kalacaktir. Midahalenin ancak gevsek para politiklarinin kararli bir sekilde uygulanmasi
durumunda basarili olacagi distiniilmektedir. Tim bu faktorlere bagli olarak Japon politika otoriteleri ve BOJ'un
s6zli miidahalelerde bulunmaya devam etmeleri beklenirken, en son 2004 yilinda yapmis oldugu gibi piyasalara
yen satarak gerceklesen tarzda bir miidahalede bulunmalari pek beklenmemektedir. Yenin degerine midahale
edilmemesi ve Fed’in 6nimuizdeki aylarda gevsek para politikasina devam etmesi durumunda ise USDJPY’nin en
son 2. diinya savasi sonrasinda gorilen 79.75 seviyelerine kadar gerilemesi mimkin gériinmektedir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB, yurt digi borsalarin aksine gectigimiz haftay1 %0.46 oraninda deger artisiyla tamamladi...

Daily Q.XU100 23/12/2009 - 31/08/2010 (IST)
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Endeksin asagi yonlii hareketlerinde Temmuz basindan itibaren ilizerinde tutunmayi basardigi 58,000 seviyesinin altina

sarkmasi durumunda satiglarin hizlanmasi beklenirken,endeksin yukari yonlii hareketlerinde ise hem 10 hem de 20 giinliik

hareketli ortalamalarin isaret ettigi 59,000 seviyesi dikkati cekmektedir.
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Kaynak: Reuters

IMKB’de gectigimiz hafta yurt disi piyasalara paralel olarak kararsiz bir siire¢ yasanirken, bilesik endeks haftayi
%0.46 deger artisiyla 58,750 seviyesinden tamamladi. Genel egilimin asagl yonli oldugu IMKB’de global
ekonomik iyilesmeye iliskin endiseler bu gérinimu olustururken, bilanco sezonu olmasi nedeniyle yasanan
hisse bazli hareketler IMKB’nin yurt disi piyasalardan ayrismasini sagladi.

Bilangolarin son haftasina girmemiz nedeniyle hisse bazli
hareketlerin bu hafta da siddetini artirmasi beklenirken, hem

IMKB-100 Endeksi

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  yurt icinde faizlerin seyri hem de ABD tarafindan gelecek veriler
59,854 58,122 60,950 23,760 yine piyasalarda agirhgini hissettirecek. Teknik gostergelerin
Teknik | I m temkinli ve saticili bir seyre isaret ettigi IMKB'de hafta
Seviyeler genelinde 59,800 direncinin kirllamamasi durumunda tepkilerin
Destek 58,600 58,200 58,000 satis yoninde olmasi beklenebilir. Boyle bir durumda ise

endeksin Temmuz ayinin basindan itibaren lizerinde tutunmayi
basardigi 50 ginlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi
58,200 seviyeleri 6nemli destek goriimiindeyken, bu seviyenin kirilmasi durumunda satislarin hizlanmasi
beklenebilir. Endeksin yukari yonli hareketlerinin devamhhgi icin ise hem 10 hem de 20 glnlik hareketli
ortalamalarin isaret ettigi 59,000 seviyesini kirmasi 6nemli goriinlrken, bu seviyenin lzerinde ise endeksin
yeniden 59,800 seviyelerini test etmesi mimkiin gérinmektedir.

Direng 59,200 59,800 60,000




Dow Jones’ta yukari yonlii hareketin devamlihgi icin 10,650 seviyesi 6nemli olmaya devam
etmektedir...
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Dow Jones'un 10,350 seviyesini kararli bir sekilde kirmasi durumunda satiglarin hizlanmasi beklenirken, endeksin diisiik . 9,600
seviyeleri alim firsati olarak degerlendirilebilir. Boyle bir durumda ise endekste yeniden 10,650 seviyelerine dogru bir
yiikselig miimkiin olabilir. L
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Kaynak: Reuters

Gegctigimiz hafta ABD’de agiklanan issizlik basvurularinin son 9 ayin en yiksek seviyesine isaret etmesi,
Philadelphia FED endeksinin bir yillik bir aradan sonra yeniden negatife donmesi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin ‘AAA’ notu bulunan Ulkelere uyarida bulunmasi global piyasalarda morallerin bozulmasina neden
olurken, Dow Jones Sanayi Endeksi bdylece ikinci haftada da Ustlste gerilemis oldu. Bu gelismeler altinda Dow
Jones Endeksi haftayl %0.9 deger kaybiyla 10,213 seviyesinden tamamlarken, Avrupa borsalarinda ortalama
%2’ye varan deger kayiplari yasandi. Avrupa borsalarina gelen sert satislarda Yunanistan, Portekiz ve
ispanya’nin CDS lerinin yiikselmesi sonrasinda euro/dolar paritesindeki sert diisiis de etkili oldu.

Sow Jones Endekei Piyasalarda bu hafta ABD Hazinesi'nin gergeklestirecegi 30 yil

vadeli TUFE’ye endeksli tahvil ihraci ve Chicago FED ulusal
Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Disiik Enviksek EnDusik  2ktivite endeksi ile Avrupa Bolgesi ve Almanya PMI endeksleri
10.480 10,147 11.258 2258 takip edilecek veriler olarak one gikiyor. ABD’de son glinlerde
beklentilerden daha koti agiklanan veriler ¢ift dip

Teknik 1 n n ) N
Seviyeler senaryolarinin piyasalarda etkili olmasina neden olurken, yilin
Destek 10200 10.000 9800 ikinci yarisinda gelismis Ulkelerdeki biylime egiliminin
. yavaslayacagina iliskin beklentiler piyasalar tarafindan satin

Direng 10,450 10,650 10,800

alinmaya baglanmigtir. Aciklanan veriler bu yavaslamanin

boyutunu ortaya koyarken, ikinci dip endiseleri piyasalara satis getirmeye devam etmektedir. Teknik
gostergelerin karisik ve yatay bir seyre isaret ettigi Dow Jones’ta bu hafta da agiklanacak verilerin beklentileri
karsilayamamasi durumunda satislarin sertlesmesi beklenebilir. Boyle bir durumda hem 10 hem de 55 gilinliik
hareketli ortalamalarin isaret ettigi 10,350 seviyelerinin altinda bir haftalik kapanis yapan Dow Jones’ta bu
seviyenin altinda satislarin hizlanmasi beklenirken, hareketin %38.2 ve %23.6 fibonacci diizeltme hareketlerinin
destekledigi 10,250 ve 10,000 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme yasanabilir. Ancak gegtigimiz haftanin son
glnilinde endekslerin kayiplarinin bir kismini telafi etmesi piyasalar tarafindan olumlu algilanirken, gelebilecek
olasi satislarin da siddetini azaltabilecektir. Endeksteki diisiik seviyelerin alim firsati olarak degerlendirilmesi
durumunda ise yukselislerin temkinli ve sinirli olmasini beklerken, Dow Jones’taki hareketin 10,450 ve 10,650
seviyelerine dogru olmasi mimkiin gérinmektedir.



DOViz PiYASALARI

EUR/USD paritesinin 1.26 seviyesine gerilemesiyle USD/TRY 1.52 seviyelerine kadar yiikseldi...
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Kaynak: Reuters

USD/TRY Haftaya 1.5132 seviyesinden baglayan USD/TRY kuru,
Haftalk En_ Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta Pivasalardaki temkinli gérinim ve gelismekte olan ulkelere
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Disiik yonelik risk istahinin destegiyle 1.4840 seviyelerine kadar
1.5200 1.4840 1.7041 1.4330 gevsese de, Cuma glini Avrupa Merkez bankasi yetkililerinden
Teknik ; = = gelen karamsar acgiklamalar ve beklentilerin altinda gelen ABD
Seviyeler verilerinin  EUR/USD paritesini  1.29 seviyelerinden 1.28
Destek 1.4850 1.4700 1.4650 seviyelerine ¢ekmesi, buna ek olarak piyasalarda gelismekte
Direng 1.5207 1.5370 1.5414 olan ulkelere yonelik risk istahinin azalmasi, dolara givenli

liman alimlarinin ise artirmasiyla yeniden yikselise gecerek haftayi 1.5155 seviyesinde sonlandirdi.

Global ekonomik toparlanmanin yavasladigi gorisiiniin giderek gliclendigi piyasalarda kurun ABD’deki yogun
veri takvimi ve EUR/USD paritesinin seyrine gbére yon bulmaya devam etmesi bekleniyor. Pazartesi sabahi
EUR/USD 1.2691 seviyesinde islem gorurken USD/TRY 1.52 seviyelerine kadar yiikseldi. Buna gére hafta ici 1.49
seviyelerinden donen ve 1.50 seviyesi lizerinde glclendigi gorilen kurun yukari yonli hareketinin devaminda
1.52 seviyesinin lizerinde gunlik kapanislar 6nemli gorlinmektedir. 365 ginlik basit ortalama seviyesi olan
1.5207 seviyesinin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda kurda yeni hedef direng seviyesi 55 ginliik
exponental hareketli ortalama degeri 1.5259 seviyelerinin ara direng seviyesi olmasi, bu direng seviyesinin de
gunlik bazda kinlmasiyla birlikte yukari yonli hareketin sertlesmesi beklenebilir. Ancak bunun igin EUR/USD
paritesinin bir sliredir asagl yonli kiramadigi 1.26 seviyesinin altinda bir kapanis gerceklestirmesi
gerekmektedir. Paritenin 1.26 seviyesinin altina kararli sekilde gerilemesi durumunda gegen hafta belirttigimiz
1.5414 seviyesi yeni hedef seviye olmaya devam edecektir. Orta vadeli olarak ise 1.55 seviyesi giiclii direng
seviyesi olarak korunmaktadir. Hafta ici ABD’de agiklanacak konut verileri ve ekonomiye dair dnemli ipuglari
verecek dayanikli mal siparisleri verisinin beklentilerin altinda kalmasi, buna karsin Euro Bolgesi PMVI’larin gigli
gelmesi durumunda paritede yeniden euro lehine bir hareket goriilmesi ve USD/TRY’nin asagi yonlu hareket
etmesi durumunda hafta ici test edilen ancak kirilamayan 1.49 seviyeleri yeniden gorilebilir. Bu seviyenin
altinda ginliik kapanisla beraber 1.4850 seviyesi kritik destek seviyesi olarak goriilmeye devam etmektedir.
Gerek ABD gerekse Euro Bolgesi’'nde agiklanan verilerin global ekonominin yavasladigi gortisini destekledigi
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ve piyasalardaki risk istahinin azalmaya devam ettigi ortamda Tirkiye’ye fon akisinin yavaslamasi
beklenmektedir. Bu durumda kurun kisa vadede 1.4850 seviyesinin altina gerilemeyecegi diisiintilmektedir.
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Gecen hafta USD/TRY kuru yiikselmesine karsin EUR/TRY geriledigi icin (1$+0.77EUR)’'den hesaplanan kur
sepetinin geriledigi dikkat cekmektedir. EUR/TRY’nin hafta basindaki 1.94 seviyesinden 1.9250 seviyesine
gerilemesinin gelismekte olan Ulkelere olan risk istahinin Cuma giinii kadar gliclii olmasindan kaynaklandigini
soylemek mimkindir. Ancak Cuma giini ABD ve Euro Bolgesi’'ne yonelik kaygilarin artmasi ile risk istahi
gerilemeye baslamistir. Sepetin asagl yonlla hareketi global risk alma istahinda artisa isaret ederken, Haziran
ayindan Agustos ayina kadar genelde asagl yonla seyir izledigi Agustos ayi basindan itibaren ise global
ekonomik toparlanmaya yonelik endiselerin artmasina bagl olarak risk istahinin azaldigi gorilmektedir. Ge¢mis
raporlarimizda da belirttigimiz gibi risk alma istahinin yiiksek oldugu dénemlerde EUR/USD paritesindeki olasi
gerilemeler kurda ayni siddette yukari yonlii harekete neden olmamaktadir. Ancak risk istahinin geriledigi su
ginlerde EUR/USD paritesindeki olasi gerilemelerin kurda yukari yoénli hareketi hizlandirabilecegi
unutulmamalidir.

EUR/USD Euro Bolgesi’'ne yénelik kaygilarin artmasiyla son 1.5 ayin en diisiik seviyeleri olan 1.2661
seviyelerini test etti....
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EUR/USD Gegtigimiz hafta Almanya ekonomisine yonelik

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta spekilasyonlarin artmasi, ABD’den gelen olumsuz issizlik

JUESEE RU:U SR CLEC Sl sigortas! verileri ve kredi derecelendirme kuruluslarinin ‘AAA’

1.2923 1.2661 1.5144 1.1875 notu bulunan dlkeleri uyarmasinin ardindan hafta basinda
Teknik 1 I ] piyasalara hakim olan olumlu havanin yerini global ekonomik
Seviyeler toparlanmaya yénelik endisere birakmasiyla EUR/USD paritesi
Destek 1.2500 1.2430 1.1800 asagl yonli hareketine devam etti. Haftaya 1.2758
Direng 1.2750 1.3123 1.3363

seviyesinden baslayan ve ABD’de beklentilerin altinda gelen

verilerin ardindan 1.2923 seviyelerine kadar ¢ikan EUR/USD paritesi, Cuma glnid Avrupa Merkez Bankasi
yetkililerinin gevsek para politikasina devam edilmesi gerektigi yonundeki agiklamalarinin bolge ekonomilerine
yonelik endiseleri glindeme getirmesiyle 1.2661 ile son 1.5 ayin en diislik seviyelerine geriledi.

iki hafta ®ncesine kadar beklentilerden diisiik gelen ekonomik verilerin yanisira ABD Merkez Bankasi FED’in
daha fazla likidite arttirmasi haberi piyaslarda EUR’un deger kazanacagi beklentisine yol agsa da, bu algilamanin
bizim beklentilerimiz dogrultusunda degistigini ve dolarin deger kazandigini gériiyoruz. Daha 6nceki haftalik
raporlarimizda da tekrarladigimiz gibi ABD dolarinin hem olumlu (ekonomilerin biiyiime sirecine girmesi)
hemde olumsuz senaryolarda (yeni bir resesyon) deger kazanma ihtimalinin daha yiksek oldugunu
disiiniyoruz. Son giinlerde ABD’de FED'in likidite miktarini arttirmasinin dolarin degerini dislirecegi savina
karsilik verilebilicek en énemli 6rnegin, Japonya’nin 10 yildir yasadigi resesyon sonrasi aldigi likide arttirim
tedbirlerine ragmen japon yenin dolar karsisinda degerlenmesi yani USD/JPY paritesinin 120’lerden 80
seviyelerine degerlenmesi 6rnek verilebilir. Bu degerlenmenin Japon Merkez Bankasi’'nin 2004-2006 yillarinda
piyasaya defalarca yaptigi midahale sonrasinda bile devam ettigini de unutmamak gerekir. Teknik olarak
bakildiginda, gecen haftayl 1.2705 seviyesinde sonlandiran yeni haftanin ilk islem gilinlinde ise beklentilerin
altinda gelen Avrupa PMI verilerine bagli olarak 1.2690 seviyesinde seyreden paritenin Euro Bolgesi'nden
gelecek Almanya biylimesi, IFO endeksi ve Euro Bolgesi sanayi siparisleri verilerinin yanisira ABD tarafinda
aciklanacak konut verileri ve dayanikli mal siparislerine gére yon bulmasi beklenmektedir. Yunanistan
CDS’lerinin yeniden yikselmesinin boélgeye yonelik endisleri artirdigi ortamda paritenin asagi yonli seyrine
devam etmesi muhtemel olup, paritenin teknik analizine baktigmizda, 1.2714 seviyesinde bulunan 100 gilinliik
hareketli ortalama seviyesinin asagi yonlu kirilmasi, paritedeki diislisiin siirecegine isaret etmektedir. Buna gore
asagl yonlu hareketlerde hafta ici test edilen 1.2661 seviyesinin asagisinda yapacagl ginlik kapanislar
paritedeki diisisi hizlandirarak 1.25 kritik destek seviyesine kadar bir gerileme yasanmasina neden olabilir.
Buradaki destegin kirilmasi halinde daha o6nce test edilen 1.2430 seviyeleri ara destek seviyesi olarak
izlenebillir. Buradaki desteginde kirllmasiyla beraberse 1.18 seviyesine dogru sert bir hareket gorilebilir. Hafta
icinde ABD’de agiklanacak konut verilerinin ekonomik toparlanma kaygilarini artirmasi ve piyasalarda dolardan
kacis egilimi yaratmasi durumunda yasanabilecek yukari yonli hareketlerde ise, 1.2750 seviyesi 6nemli direng
seviyesi olup bu seviyenin lizerinde yapacagi kapanislar paritede alimlari hizlandirabilir. Bu durumda 55 glinliik
hareketli ortalama seviyesi 1.2819 seviyesine dogru hizli bir yikselis gorilebilir. 1.2819 seviyesinin lizerine
hareketlerde 1.3123 seviyesi dikkat ¢ekerken, hareketin daha da hizlanmasi durumunda gegen haftalarda
denenen ancak kirillamayan 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi 1.3363 seviyesi yeni hedef seviye olabilir.
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ABD’de beklentilerin altinda gelen istihdam verilerinin hem ABD hemd e global ekonomik
toparlanma endiselerini artirmasiyla yene giivenli liman alimlari gelmeye devam ediyor....

Daily QJPY= 091 212008 - 30082010 (3MT)
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usD/JpPY ABD’de agiklanan verilerinin olumsuz bir goriinim sergilemeye
Haftahk _ Haftallk En 52 Hafta En 52 Hafta En. devam ederek yeni bir resesyon beklentilerini artirmasi, yene
En Yiiksek Dsiik Yiiksek Diisiik givenli liman alimlarini destekleyerek USD/JPY paritesinin 85
85.85 84.87 101.45 84.81 seviyesinde seytermesine neden oldu. Boylece haftaya 86.20
Te""“‘l ! n mn seviyesinden baslayan USD/JPY paritesi hafta iginde en dusiik
Seviyeler . . . S .
84.87 seviyelerini test etse de japon yetkililerinden gelen yenin
Destek 85.00 84.81 79.92 ) o ) )
asirt degerlenmesinin ihracata dayali ekonomi agisindan tehlike
Direng 85.99 86.88 87.59

oldugu aciklamalariyla bir miktar toparlanarak haftayin 84.14
seviyesinde sonlandirdi.

Yeni hafta basinda 85.16 seviyesinde islem goéren USD/JPY paritesinin seyrinde ABD’de aciklanacak verilerin
yanisira Japon ekonomi yetkililerinden gelecek agiklamalarin belirleyici olmaya devam etmesi bekleniyor. Gerek
Japon Merkez Bankasi Baskani gerekse basbakanin her firsatta yineledikleri gliclii yenin ekonomiye zarar verdigi
acitklamalari, gerekse Japon ekonomi yetkililerinin yene miidahale etmek yerine para arzini artirarak farkh
6nlemler alma yoluna gidecegi beklentilerinin USD/JPY paritesinde bir miktar yikselise yol acgabilecegi
distintlmektedir. Paritenin 85 kritik destek seviyesinin altinda uzun sireli tutunmasi ve 84.80 seviyesini asagl
yonlt kirmasi durumunda tiim zamanlarin en disik seviyesi olan 79.92 seviyesini hedefleyen sert bir disus
hareketi baslayabilecektir. Ancak 84.80 seviyesinin altinda glinliik kapanis yasanmamasi durumda gelecek olasi
alimlarla birlikte 20 ginliik hareketli ortalama seviyesi 85.99’a dogru bir hareket gorilebilir. Buradaki direng
seviyesinin kirilmasi halinde 86.88 sevieysi ara direng seviyesi olarak izlenmeldiir. 86.88 seviyesinin yukari yonli
kirilmasi duirumunda ise 55 ginlik hareketli ortalama seviyesi 87.59 seviyesi yeni hedef seviye olacaktir.
Yukaridaki grafik incelendiginde fiyat grafiginde diplerin birbirinin altinda olusmasina karsin, teknik gosterge
Oscilator’de ise diplerin birbirinin Gzerinde olmasi paritenin bu seviyelerde yatay seyredebilecegine hatta yukari
yonli hareketin baslayabilecegini gostermektedir. Kisa vadede paritede sert bir ylkselis yasanmasi hafta icinde
ABD'’de agiklanacak verilerin ekonomik toparlanma endisleri artirip artirmamasina bagh olacaktir.
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EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol saticili bir seyir izleyerek son yedi haftanin en diisiik seviyesine geriledi...

Daily Q¥CLe1 SI0 £2008 - F00S2010 (MY
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'G'l'ﬁﬁlrpiyasalarda artan risk algilamasi
petrol fiyatlarinin gerilemesine neden oldu.
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Kaynak: Reuters

Petrol Global piyasalarda olumsuz gelen veriler ile azalan risk istahi
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta sonucunda gectigimiz hafta petrol fiyatlari asagl yonli
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik hareketine devam etti. Son dénemde olumsuz veri akisiyla
76.63 73.19 87.15 51.53 dikkat ceken ABD’de beklentilerden olumlu gelen sanayi
Teknik | I m Uretimi verisi ve FED'in tahvil alimina baslamasi ile hafta iginde
Seviyeler en vyiksek 76.63 dolar seviyesini goren petrol fiyatlari
Destek 73.40 72.90 71.70 piyasadaki kirilganhgin devam etmesi nedeniyle bu seviyede
Direng 76.70 77.00 80.00 tutunamayarak satis baskisiyla karsilasti. Cin ve Japonya’da

beklentilerin altinda gelen blylime verileri, Almanya’da
yatirimcilarin tGlke ekonomisine iliskin egilimleri yansitan ZEW endeksinin beklentilerin oldukga altinda gelerek
son on altr ayin en disiik seviyesine gerilemesinin yani sira ABD’de konut ve istihdam sektoriine iliskin olumsuz
verilerin devam etmesi ile ekonomik toparlanmaya yoénelik endiselerin giderek artmasi piyasalarda risk
algilamasinin artmasina neden oldu. Boylece gerileyen emtia fiyatlariyla birlikte petrol fiyatlari hafta icinde en
dusik 73.19 seviyesini gorerek son yedi haftanin en distiik seviyesine geriledi ve haftayi bu seviyenin bir miktar
Uzerinde 73.46 seviyesinden tamamlayarak haftalik bazda %2.50 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk
islem glintinde 20 ve 55 glinlik hareketli ortalama egrilerinin altinda 74 dolar seviyelerinde hareket eden petrol
fiyatlar Gzerinde bu hafta ABD’den aciklanacak konut ve istihdam sektoriine yonelik verilerin yani sira Almanya
IFO endeksi ve Euro Bolgesi PMI verileri etkili olabilir. Teknik olarak agiklanacak verilerin beklentilerden kot
gelmeye devam etmesi ile risk istahinin azalmasi durumunda petrolde asagi yonli hareketler devam edebilir ve
bu durumda ilk asamada 73.40 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde
satislarin devam etmesi ile 72.90 seviyesi yeni hedef gériinimindedir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 71.70
seviyesine kadar geri cekilme yasanabilir. Diger taraftan gelebilecek tepki alimlari ile asagi yonli hareketin
yukari yonlli olmasi durumunda 20 glinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 76.70 seviyesi 6énemli bir
direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 ginlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi
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77.00 seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin tzerindeki hareketler ise cok mimkin gérinmemekle
birlikte 80.00 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilir.

Giivenli liman alimlariyla altin fiyatlan son bir buguk ayin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Kaynak: Reuters

Altin Gegtigimiz hafta 1.212 dolar/ons seviyesi ile haftanin en disuk
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Seviyesini goren altin fiyatlari risk algilamasinin artmasi
Yiiksek Diistuk EnYiksek  En Dusiik sonucunda gelen giivenli liman alimlari ile hafta boyunca yukari
1.212 1.237 1.264 864 yonli hareketine devam etti. ABD’de olumlu gelen bilango
Teknik | I n rakamlari ve FED’in tahvil alimina baslamasiyla piyasalar rahat
Seviyeler bir nefes almis olsa da piyasalardaki kiriiganligin hala devam
Destek 1.220 1.210 1.202 ediyor olmasi altin fiyatlarinin yikselmesine neden oldu. Euro
Direng 1.248 1.264 1.300 Bolgesi'nin en giiclii ekonomisi olarak goérilen Almanya’da

aciklanan ZEW endeksinin beklentilerin altinda gelerek son on
alti ayin en dusik seviyesine gerilemesi, Cin ve Japonya’da beklentilerin oldukc¢a altinda agiklanan biyime
rakamlari, BOE'nin enflasyon hakkinda yaptigi olumsuz acgiklamalar ve son donemde olumsuz veri akisiyla dikkat
ceken ABD’de haftalik issizlik basvurularinin beklentilerin Uzerinde gelmesi ile istihdam ve blylime kaynakh
ekonomiye olan gilivenin azalmasi sonucunda gelen giivenli liman alimlari ile altin fiyatlari hafta boyunca en
yuksek 1.237 dolar/ons seviyesini gorerek son bir buguk ayin en ytiksek seviyesine ulasmis oldu. Bu gelismeler
sonucunda haftayi 1.227 dolar/ons seviyesinden tamamlayan altin fiyatlari haftalik bazda %1.15 oraninda deger
kazanmis oldu. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 giinlik hareketli ortalama egrilerinin tzerinde 1.225
seviyesinde hareket eden altin fiyatlari Gizerinde bu hafta Euro Bolgesi PMI imalat endeksi, Almanya biylime ve
IFO endeksinin yani sira ABD konut ve istihdam verileri ile dayanikli mal siparisleri verileri etkili olabilir. Teknik
olarak ekonomilerde kisa vadeli goriinimin olduk¢a belirsiz olmasi, yatirimcilarin aciklanan verilere
duyarhliginin arttigi bir ortamda verilerin beklentilerden koti gelmesi ve daha da 6nemlisi faiz oranlarinin diisiik
seviyelerde hareket etmesi altin fiyatlarinin yukari yonli hareketini destekleyebilir. Bu durumda ilk asamada
1.248 seviyesi 6nemli bir direncg seviyesi olabilir. Risk algilamasindaki artisin devam etmesi halinde bu seviyenin
kiriimasi ile 1.264 seviyesi yeni hedef goriinimiinde olabilir. Kisa vadede bu seviyenin (izerindeki hareketler ¢ok
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mimkin gérinmemekle birlikte uzun vadede 1.300 seviyesine kadar yiikselis yasanabilir. Diger taraftan son
donemde enflasyonist baskilarin yasanmamasi ve gerileyen emtia fiyatlarn kisa vadede altinin yikselisini
sinirlandirabilir. Ayrica gelebilecek kar satislari ile altinda yukari yonli hareketin asagi yonli harekete donmesi
durumunda ilk asamada 1.220 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde
satislar hizlanabileceginden 20 ginlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.210 seviyesine kadar geri
¢ekilme yasanabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 gunlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.202
seviyesi kritik bir seviye olabilir.

KREDI PiYASALARI

Gosterge tahvil gectigimiz hafta yapilan ihalelerin ardindan alicili bir seyir izledi...

M Bollinger L... 7.9944

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gosterge tahvil gegtigimiz haftaya TCMB’nin faiz kararinin
Haftalk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta ardindan alicili bir seyir izledi. Tahvil ve bono piyasasinda bu
Yuksek Dustik EnYiksek  En Dusuk hafta, Hazine’nin gerceklestirdigi ihaleler takip edildi. ihalelere
8.21 8.01 15.69 7.59 beklentiler dahilinde talep geldigi goriilirken 9 baz puan
Teknik | I n gerileyen ortalama bilesik getiri haftayr %8.08 seviyesinden
Seviyeler sonlandirdi. Hafta icinde yapilan ihraglarin ardindan yabanci
Destek 8.00 7.90 7.60 alimlarla disen gésterge tahvil bilesik faizi, Carsamba giini
Direng 8.15 8.34 8.50 %8.01 ile Ekim 2009’dan beri en disik seviyesini gérdii ve daha

sonra kar satislariyla hafif toparlandi. Merkez Bankasi’'nin faiz
oranlarini degistirmedigi toplantisinin ardindan yapilan agiklamada mevcut beklentileri degistirecek bir ifade
yer almadi. Hazine’nin Agustos ayi borglanma programini tamamlamasinin ardindan ihale déneminin geride
kalmasiyla tahvil piyasasinda artan arza ragmen alicili seyrin simdilik devam etmesi beklentisinin temel nedeni
basta ABD olmak lizere diinya ekonomilerinden gelen haberlerin yillik ikinci yarisindan itibaren daha yavas bir
blylme senaryosunun daha olasilikh olmasidir. Bu durumda Merkez Bankalarinin faiz artirrmini belli bir stre
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glindemlerinden g¢ikarmalari etkili olmustur. ABD’de gectigimiz hafta da giivenli liman alimlari sonucu tahvil ve
bono piyasalarinda getiriler gerilemeye devam ederken, 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi ile 2 yillik yurtigi
gosterge tahvil getirisi arasindaki spread %7.60 seviyesine kadar daraldi. Teknik olarak yatirimcilarin tahvile
olan alimlarini devam ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagl yonlli hareketlerinde ilk asama gegen hafta da test
ettigi %8.00 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde psikolojik bir seviye olan
%7.90 seviyesi yeni hedef goriiniimiindedir. Piyasada tahville ilgili bu olumlu havada diinya ekonomilerinde
yasanan resesyon-deflasyon korkulari ve buna paralel olarak Merkez Bankalarinda bir faiz artinmi gelmesi
beklentisinin diisik olmasidir. Bu durum ve bitce performansinin iyi gitmesi faizleri asagl yonde
desteklemektedir. Her zaman oldugu gibi halihazirdaki piyasadaki olumlu havada pek algilanmayan Tirkiye gibi
ithalat bagimliligi yiiksek gelismekte olan Ulkelerin kurlarinda olabilicek sert hareketlerin gikti a¢igi gibi temel
faktorlere ile yikselmesi pek beklenmeyen fiyat seviyelerini yukari ¢cekmesi ya da risk priminde (CDS’lerde)
olabilecek artiglar ile yabancilarin cari agik nedeniyle giderek artan ve fonlama agisindan gegmis doneme oranla
daha bagimli hale geldigi sicak paranin kurlarda yaratacagi sert cikislarin TL faizleri yukari cekmesi olabilir. Bu
durumun oniimizdeki dénemde olusabilmesi igin en gerekli sartin su an yalnizca yavaslama olarak algilanan
ABD ekonomindeki blyiimenin yeni bir resesyona (¢ift dip) déntsmesi ihtimalinin artmasi olacaktir. Bunun
yaninda piyasada siregelen disik enflasyon beklentilerine ragmen bu ay Ramazan’in da etkisiyle gida
fiyatlarinda olusabilecek artislar getirilerinin yukari yonli hareketini destekleyebilir. Buna karsilik global
piyasalardaki olumlu havanin yerini endiselere birakmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk agamada
%8.15 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi halinde %8.34 seviyesi
kritik gorulebilir. %8.34 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor goériinmekle beraber, bu seviyenin kirilmasi
durumunda yukari yonli hareketler sertleseceginden %8.50 seviyesi 6nem kazanabilir.

16



Gosterge eurobono gelen alimlarla yiikselisine devam ediyor...
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Kaynak: Reuters
Gosterge Eurobono Gectigimiz haftaya ABD’den zayif gelen veriler ve FED’in
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta ac¢lklamalarinin  yarattigi moral bozuklugu ile baslayan
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik gelismekte olan (lke eurobonolari hafta boyunca yatay yukari
171.188 166.688 172.688 121.440 bir seyir izledi. Hafta icinde irlanda ve ispanya Hazinesi’'nin
Teknik | I m ihalelerinin basarili gegmesi, Euro Bolgesi’'nden gelen bilango ve
Seviyeler aciklanan verilerin olumlu olmasi ile birlikte gelismekte olan
Destek 167.500 165.170 163.360 Ulke eurobonolarinda yukari seyir goérildi. Gelismekte olan
Direng 170.000 173.900 175.000 Glke eurobonolarina paralel bir seyir izleyen 2030 vadeli

gosterge eurobono haftalik bazda %1 deger kazanci ile 169.188
seviyesinden haftayl tamamladi. Hafta icinde ABD’den gelen ve Kasim 2009’dan beri en ylksek seviyede olan
issizlik basvurulari ve Philadelphia FED verilerinin ardindan gelismekte olan (ilke eurobonolarinda bir miktar kar
satislar gerceklesse de hisse senetlerinde yasanan satis hareketi eurobono piyasasinda gorilmedi. Bu hafta
gosterge eurobonoda Euro Bolgesi’'nde agiklanacak olan veriler ve Almanya’da aciklanacak olan biuyime ve PMI
endeksi gibi veriler dnemli gérinmektedir. Tirkiye, 2011 bitce acigini finanse etmek amaciyla Cuma giini yeni
bir Eurobono ihracina gidebilecegini acikladi. Bu ihragla ilgili detaylar verilmemesine karsin Eylll ve Ekim’de
vadesi gelen dovize endeksli borglar bu ihracin boyutu hakkinda ipucu vermektedir. Eurobonolarin seyrinde
temel belirleyicinin, o tlkenin CDS'lerinin hareketi oldugu dikkate alindiginda, USD/TL ‘deki hareketlenme ile
birlikte bir miktar asagi yonli satis baskisi gorilebilir. Artan risk algilamalari ile gosterge eurobonoda saticili bir
seyir izlenmesi durumunda 167.500 seviyesi dikkat cekmektedir. Bu seviyenin kirllmasi durumunda ise 165.170
seviyesi yeni hedef goriinimiindedir. Gosterge eurobononun yukari yonli hareketlerinde ilk etapta 170.000
direnci 6nemli gorulirken, bu seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda 173.900 seviyesi kritik
goriinmektedir. 173.900 seviyesinin Uzerine hareketlerde ise yukari yonli hareketin sertlesmesi mimkin
goriinmektedir.
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10 Yillik ABD Hazine tahvil getirisi giivenli liman alimlari ile 2009 yilinin Mart ayindan beri en diisiik seviyeye

geriledi...

Daily QUS10YT=RR
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10 Yilhk ABD Hazine Tahvil Getirisi

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Duisuik
2.67 2.53 4.01 2.53
Teknik | [} 1]
Seviyeler

Destek 2.60 2.45 2.36
Direng 2.65 2.75 2.90
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Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi asagi yonli
bir seyir izledi. ABD'deki toparlanma ve kiresel ekonomiye dair
endiselerle yatirmcilarin  riskli pozisyonlarini azaltmasinin
ardindan ABD 10 yillik hazine tahvili getirileri geriledi. Hafta
ortalarinda teknik satislarla nispeten gerilese de ABD’de
aciklanan haftalik issizlik basvurulari gibi ABD ekonomisinin zor
durumda olduguna isaret eden verilerin agiklanmasiyla birlikte,
zaten tedirgin olan piyasada ABD Hazine tahvillerine givenli

liman alimlari artti. 10 yilik ABD Hazine tahvil getirisi haftayi

yaklasik 5 baz puan disisle %2.6181 seviyesinden tamamladi.
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ABD’de Hazine tahvil getirilerine bakildiginda uzun vadeli
“ kiymetlerde sert asagi yonli hareketler goriliirken kisa
olan

vadeli olarak adlandirilan 2 yildan az vadeli

kiymetlerin getirilerinde de asagl yonli hareketler
»  gortulmektedir. ABD hazine tahvil getirilerinde gorilen
5 asagl yonli hareketlerin nedeni olarak ¢ift dip korkulari ve

enflasyonist  beklentiler

gosterilebilir.  GoOstergelerin

" belirsizligini korudugu bir ortamda deflasyon riski 6ne

L] AT S ) 1) Y

oncesine (kirmizi) gore sert bir sekilde asagi kaydigi gorilmektedir.

o cikarken, getiri egrisinin (sari) bir hafta (siyah) ve bir ay
ABD 2 vyillik tahvil getirilerinin 0.45

seviyelerinde tarihi dip yapmasi da getiri egrilerinin asagi yonli hareketinin bir nedenidir. Yeni haftada ABD’de
aciklanacak olan verilerin ¢ift dip korkularini devam ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri uzun siire
disik seviyelerde tutmaya devam etme soylemlerine ile birlikte 10 yillik ABD hazine tahvil getirisine giivenli
liman alimlarinin devam edebilir. Bu durumda asagi yonli hareketler devam edebilir ve ilk noktada %2.60
seviyesi onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin gecilmesi durumunda %2.45 seviyesine kadar geri
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cekilme yasanabilir. Diger yandan global piyasalara yonelik endiselerin azalmasi durumunda ise asagl yonla

hareketin yukariya donmesi sonucunda %2.65 seviyesi dnemli bir direng seviyesi olarak gorulebilir. Bu seviyenin

kirilmasi halinde 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi %2.75 seviyesi yeni hedef gériinimiinde

olabilir. Bu seviyenin Uzerindeki hareketlerde ise risk istahi artacagindan %2.90 kritik bir seviye olarak 6ne

cikmaktadir.

Gegtigimiz hafta 5 yillik iilke CDS’leri dalgali bir seyir izledi...

irlanda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
Ukrayna
Fransa
Almanya
ABD

Cin
Brezilya
Guney Afrika
Macaristan
Rusya
Turkiye

Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h, %)

5 10

15

Gegctigimiz hafta 5 yillik Glke CDS’lerinin dalgah
bir seyir izledigi gorilmektedir. En yiksek azals
%7.71 ile Ukrayna CDS’lerinde olurken, en
yiksek artis %12.77 ile italya CDS'lerinde
olmustur. Euro Bodlgesi’'nde Almanya disindaki
Ulkelerde beklenen o&lgclide bir toparlanma
goriilememesi sonucunda endiselerin devam
etmesi bu (lkelerin CDS’lerinin ylikselmesine
neden olmaktadir. Almanya’da ise yatirimcilarin
Ulke ekonomisine iliskin egilimlerini yansitan
ZEW endeksinin beklentilerin olduk¢a altinda
gelmesine  ragmen  CDS'lerinde  yasanan
%2.94’luk daralma dikkat gekicidir. Bunun yani
sira ABD’de olumsuz gelen veriler ile istihdam
ve blylime kaynakl endiselerin hala devam
etmesi ekonomiye olan glvenin azalmasina

neden olurken ABD CDS’lerinde de %2.33 oraninda daralma yasanmistir. Tlirkiye CDS’lerinde ise gegtigimiz

hafta %2.21 oraninda daralma gergeklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 Puan P—L!a"hooo . .. .
2400 13000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2100 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
11000
1800 10000 1HYD 0,87 0,70 0,29 2,86
1500
9000 1AYD 0,16 -1,09 -1,92 6,52
1200 8000
900 2000 3AYD 1,45 0,01 -1,10 -44,33
600 . . . . . . . . 6000 1YYD 15,00 12,33 13,15 8,61
s 38 8 & & & 3§ 3 3 ) ) . ) . . ; )
< 3 S i < 3 S i < 1HVYD'=B|r haftalllfyuzde(‘j‘eg|§|m,u1'A.YD=B|r aylik yuzde degisim, 3AYD=Ug¢ Aylik ylizde
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.) degisim, 1YYD=Biryillik yizde degisim
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikdi Tuketim . Arensdl ik o Bilg . Tol Temel imelat
¢ Milln Mllan Eneri rensllar S P fdojleri elelom VHz
1HYD 031 042 2,27 1,72 1,34 0,77 0,65 09 1,17 0,56
1AYD 067 0,40 -1,90 3,29 025 0,36 3,35 1,27 579 2,07
3AYD 1,22 084 024 2,9 002 7,00 1,27 0,08 849 6,42
YYD 9,22 19,72 0,30 3,06 1,08 454 7,61 17,63 6,85 7,39
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 o
37 - SRP500Future Kontratlan
gg 7 200810 | 130810 | 060810 | 3AlkQt | 1HDE)
31 - _s log | 2DR A8 0Bl | 25751 210
29 1 8 E Sat | 75 MmB | B AL | 0D
27 FE
25 - © Nt | 283 | 88 | 167 | 19200 | 4D
23 -+
21 - a log | 2282 | 2U8 | A%A | 2R5T 078
19 E Sat | 200% 20763 | 81O | 4328 4%
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 Nt A% 30 11755 15629 14548
*P30| 107160 | 10825 | 12164 | 108565 om0
Agustos 2010 VIX Future Eylul 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
3,5
3
2,5
2 .L_ A 2 A IAJR )
1 v ' ! v
> T AL !
1
O,S L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]

06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 03.2010 04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010

S&P 500 Put/Call

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

———30GHO

60GHO

—90GHO
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

7000
6500 % DIERO - rcao FTSE 100 DAX  VSTOXX
STOXX 50
6000 1HYD 2,39 2,35 1,52 1,72 050
5500
<000 1AYD 0,64 1,68 1,09 0,63 2,95
4500 3AYD 2,90 2,73 2,41 234 4175
YYD 0,80 2,20 10,78 14,78 20,74
4000
3500
3000
2500
2000
07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.200901.2010 04.2010 07.2010
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. s ki
) Terrel inrelat Diger Dayar Bigi , .
% Enaiji Telekam i Altyap Tiketim Finans Tuketim T i Sanayi Saghk
Mullan Mullan
1HYD -225 212 -1,63 -165 -120 -2,52 032 011 -185 -1,24
1AYD -040 350 023 268 -257 274 113 -387 047 032
3AYD -592 1082 311 030 109 638 635 220 214 013
YYD -049 89 1695 -4,79 1930 -345 1981 480 1659 571
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
= 6500
30000
,M L cc00 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 4f /) 1HYD 0,19 1,17 0,43 1,37
L 4500 1AYD 3,75 0,92 2,41 4,22
20000
2500 3AYD -8,16 3,71 6,68 1,16
15000 [ 3 1YYD -8,00 9,94 5,15 5,14
10000 "M nom T g prr i e | 2500

5000

0

W- 1500

500

07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.2009 01.2010 04.2010 07.2010

——Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

Hang Seng

Shanghai (Sag Eksen)
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Aatin  Bedlya an Bdoeza GAfla Hndstan Miaistan Mieae Misla Mer  Rep p— Tajad TirdieiMB
° Mnd Boesa ¥ ) b sesx BX MO Bl Hmes RS ST 100
IHD 30 082 137 212 1% 1% 055 2% (0150] Q17 20 114 3% 046
IAD 43 344 4/9 48 1R 29 (0103} 429 08 % 30 640 527 00
3D 1672 1458 338 1572 248 4% 0k 697 63 057 174 193 1% 790
MDD 4,13 1873 514 3%V 15 I®B 2054 073 1701 187 111 VL 2540 B71
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
650 P usb_ o 4200 %2 YD 1600
600 65 3700 L 1400
550 60
500 55 3200 = 1200
450 50 1700 - 1000
400 45 800
350 40 2200 4
300 35 600
250 30 1700 - 400
200 25 12 2
150 20 00 00
07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010
Tirkiye Giiney Afrika
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
Hindistan Cin(Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Geligimi
% GCE Ajantin  Brezlya  Cin  Endonezya  GAfiilka  Hindistan Mbcaristan MHezya Melsika Msir  Pdonya Rusya Sli  Tajand Tirdye
1HYD 078 305 067 066 195 -1,48 169 -031 3,58 054 073 036 069 19 521 073
1AYD 362 15,66 328 301 2,15 325 407 1,89 6,86 242 807 569 2,80 1052 1101 1,88
3AYD 1198 36,10 1948 918 16,75 12,61 1092 005 11,69 997 -1,00 14,55 1025 2817 1447 14,82
1YYD 20,09 5897 1882 789 4381 20,62 3249 29 33,26 17,15 419 1301 3019 442 4150 24,08
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
90000 61.00 - 74.00
80000 - 59.00 72.00
!
70000 - 57.00 1 - 70.00
60000 = 55.00 1 - 68.00
53.00 -
50000 - ! 66.00
40000 - >1.00 1
49.00 - 64.00
30000 -
47.00 - 62.00
20000
07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010 45.00 60.00
’\9@“’ & ’»QQOO ’)90‘1" . $ ’)900’ $ §@
N N TN S N S N
— |MKB 100 IMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektérel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 0,92 0,59 0,46 0,40 -0,17 0,79 -0,04 -0,33
1AYD 1,06 0,90 0,90 1,01 2,76 -1,13 6,18 -0,17
3AYD 8,99 8,43 7,90 7,80 7,06 6,90 12,74 -1,21
1YYD 27,40 27,82 28,71 28,78 35,26 28,29 20,37 71,45
iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% DgnHidrg KocHidrg SkeaHidrg Tl Bgfi PRidds Tps Abak MAgak Grati Hilkek kBria  \ddbrk Yoo lded
HD -1% 261 145 18 1P 08 44 00 -118 0 or 2B 200 34
D 56 8% 0 3755 8w 46 38 52 98 2B 0O 03 38 06
3AD 64 8% 80 1667 478 35 B 32 15 534 B BEL 1BV 89
mp 537 B 53 9m 8B 824 N7 05 1831 X0 BB 3 U3 XKD
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EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlan
usD ]
usb uUsD Son3 Aydaki Hareket usb
160 1400
90 1280
140 - - 1200 80 L 1260
120 7 - 1000 70 o - 1240
100 = 60 = = 1220
- 800
80 - 50 o - 1200
60 o [ 600 40 - L 1180
40 - - 400 30 = . 1160
20 - = 200 20 - - 1140
10 - - 1120
0 T T T T 7 7 0
0 1100
07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010
05.2010 06.2010 06.2010 07.2010 07.2010 07.2010 08.2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD HamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
?0.08.2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Altin Bakir Alimin Gimiis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 73,46 74,26 1228 7237 2038 18,00 21490 47,06
1 Yillik Ortalama 76,72 80,04 1127 6890 2057 17,47 19835 49,14
1HYD (%) -2,56 -1,67 1,01 1,46 -3,02 -0,80 1,33 4,35
1AYD (%) -5,14 -3,09 3,00 9,22 4,53 1,72 12,81 6,25
3AYD (%) 8,01 0,65 3,84 9,93 3,94 1,95 1,72 3,02
1YYD (%) 1,44 -7,87 30,33 20,95 6,44 30,15 14,19 8,91

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Biraylik yizde degisim,3AYD=U¢ Aylik yiizde degisim, 1YYD=Bir yillikyiizde degisim

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri

usb 14000
12000
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07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10 05-10 07-10 0
Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Kuru Yiik Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

Sanayi Enerji Digi

% Global Tanm Metalleri Emtia Altin
1HYD -1,40 -0,56 -0,19 0,38 1,00
1AYD 0,23 15,42 812 10,27 2,79
3AYD 6,59 26,23 7,12 14,51 3,23
1YYD 7,15 22,74 14,12 21,63 30,06

Dogal Gaz

-4,90
-9,59
-1,15
19,16

Baltik Navlun Endeksi
Nikel Bakir Bugday
1,30 1,42 2,41
12,76 9,30 22,17
1,70 9,82 46,24
14,26 21,15 40,26

07.2007 12.2007 05.2008 10.2008 03.2009 08.2009

01.2010 06.2010

Kalorifer

Yakiti
-1,53
2,80
4,01
2,48
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ULUSLARARASI DOVIZ PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

LIBOR ve OIS Spreadleri
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