Haftalik Finans Raporu

26 Temmuz - 02 Agustos

Gegtigimiz haftaya yatay bir baslangi¢ yapan piyasalar, ABD bilangolarina
dair iyimser beklentilerin etkisiyle moral bulurken, Euro Bélgesi'nden
gelen gicli verilere ek olarak Avrupa’daki stres testlerinin piyasalarda
sikinti yaratmayacak sekilde sonuglandirilmasi global ¢apta borsalarin
haftay! yikselisle tamamlamasini saglarken, Dow Jones Sanayi Endeksi
haftayl %3.2 oraninda yikselisle sonlandirirken, stres testi sonuglarini
bekleyen Avrupa borsalarindaki yiikselisler ise ABD’ye kiyasla daha sinirli
kald1.

Hafta boyunca EUR/USD paritesinde de sert hareketler yasanirken, hafta
ici ABD ekonomisine yonelik kaygilar dikkate alan yatirimcilarin dolar
satislarini artirmasina ek olarak Euro Bolgesi'ne iliskin glicli gelen verilerle
1.30 seviyelerinin Gzerini test eden parite, haftayi 1.29 seviyelerinden
sonlandirdi. Hafta ici irlanda’nin kredi notunun disiiriilmesine iliskin gelen
olumsuz haber bile paritenin 1.29°un altina gerilemesini saglayamazken,
Bernanke’nin

aciklamasi 6ncesinde para politikasinin blylmeyi desteklemek icin daha
da gevsetilecegi ve bunun da zincirleme olarak global faiz indirimlerini
baslatacagl beklentisi de paritenin hareketleri tizerinde etkili oldu.

Dolarin zayiflamasina ragmen altindaki asagi yonli hareket hafta boyunca
devam ederken, risk istahindaki artigla birlikte altina gelen kar satislariyla
altin fiyatlari 1,200 seviyelerinden 1,189 seviyelerine dek geriledi. ABD’den
gelen olumsuz verilere karsin Euro Bolgesi'nden gelen glicli verilerle
petrolde ise 76 seviyelerinden 79 seviyelerine dogru bir yiikselis yasandi.

Yurt disi piyasalardaki olumlu gériiniime paralel olarak iMKB 100 Endeksi
de gectigimiz haftayi 6zelikle bankacilik sektoriine gelen alimlarla haftayi
%2.7 oraninda yukselisle 59,299 seviyelerinden sonlandirirken, USD/TL
kuru da 1.5350 seviyelerinden basladigi haftayi EUR/USD paritesindeki
ylkselisin de etkisiyle gerileyerek 1.5180 seviyelerinden sonlandirdi.

ABD tarafinda yeni haftada bilango etkisinin daha da azalmasi beklenirken,
Euro Bolgesi'nde baslayacak olan bilango déneminin piyasalar (zerinde
etkili olmasi mimkiin goérinmektedir. ABD tarafinda ise 6zellikle Cuma
glinU aciklanacak ikinci ceyrek bliyimesi piyasalarin takibinde olacak veri
olarak 6ne ¢ikiyor. Yurt iginde ise yarin sabah saat 10.00’da aciklanacak
olan Enflasyon Raporu ve ardindan Hazine tarafindan gerceklesecek

borglanma ihaleleri sonuglarinin yakindan takip edilmesi bekleniyor.




Tiirk Finans Sektorii Hisse Senetlerinde Trend ve Riskler

2008 yilinda yasanan global krizin ardindan 2009 yilinin ortalarindan itibaren toparlanmaya baslayan global
ekonomi, Mayis ayinda Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg¢ krizinin diger Avrupa lilkelerine yayilabilecegi
endiseleriyle birlikte yeni bir dalga ile karsi karsiya kalmistir. Piyasalardaki risk algilamasinin artmasi basta hisse
senedi piyasalari olmak lizere tiim finansal piyasalarda sert satislara yol agmistir. Ancak AB lilkeleri tarafindan
sorunlu iilkelere yapilan yardimlar ve alinan kati mali 6nlemler sonrasinda Euro Bélgesi’ne yénelik endiselerin
azalmasiyla yeniden olumlu bir hava icine giren piyasalar, son dénemde ézellikle ABD’de agiklanan ve
beklentileri karsilayamayan makro veriler nedeniyle, olumlu gelen 2.ceyrek bilango sonuglarina ragmen yukari
hareket etmekte zorlanmaktadir. Bu ¢alismada, bdyle bir ortamda gelismekte olan (ilkelerin ve Tiirkiye’nin hisse
senedi piyasalari finansal sektér bazinda incelenirken, sektér cesitli agilardan ele alinmistir.
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Gelismekte olan (lkelerin hisse senedi piyasalarinin ortalamasini yansitan ve piyasalarda énemli bir gosterge
olarak takip edilen Morgan Stanley’nin MSCI Endeksi ve ayni llke grubunun finans sektorliindeki gelismeleri
yansitan MSCI Finans Endeksi kriz 6ncesi dénemi yansitmasi agisindan 2007 yil sonu 100’e endekslenerek
incelendiginde, genel endeksin 2007 yilinin sonlarindan itibaren gerilemeye basladigi ve 2009 yilinin baslarinda
en dip seviyelerine geriledigi goriilmektedir. 2009 yilinin Mart ayindan itibaren piyasalardaki toparlanmayla
endeksler yeniden yikselise gecerken, finansal endeksin genel endekse ¢ok yakin bir seyir izledigi dikkat

¢ekmektedir.

Grafik 3

MSCI Tiirkiye Endeksi, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler

120 1 ——— MSCI Tiirkiye Endeksi ve MSClI Avrupa-OrtaDogu-Afrika Endeksi ile
karsilastirildiginda, Turkiye’nin icinde vyer aldig

gelismekte olan Ulkelere gore krizin ardindan c¢ok
daha hizlh bir toparlanma yasadigi gorilmektedir.
MSCI Turkiye Finans Endeksi’nin ise diger gelismekte
olan ulkelerden farkli olarak 2009 yilindan sonra ¢ok
daha gilgli bir toparlanma sergiledigi dikkat
cekerken, finans sisteminin ¢ok buyilk bir kismini
olusturan bankacilik sektoriiniin yasanan global krize
ragmen glcll yapisini korumasi bu yikselisin temel

MSCI Tiirkiye Finans Endeksi
100 A

50 A

12.07

02.08 A
04.08 A
06.08 A
08.08 A
10.08 4
12.08 4
02.09 A
04.09 -
06.09 A
08.09 A
10.09 -
12.09 4
02.10 A
04.10 A
06.10 A

Kavnak:Bloomberg
nedeni olmustur. Bankalarin saglikh yapisi, karliligi, yiksek sermaye yeterliligi ile kredi vermeye ve bliyimeye

devam edecek olmasi Tirkiye finans sektérinin diger gelismekte olan Ulkeler arasindaki cazibesini
artirmaktadir. Bir ¢ok gelismis llkede finans sektoriinde yapilan diizenlemeler sonrasinda daha yuksek ve
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kaliteli sermaye tutma zorunlulugu getirilirken ve likidite rezervleri artirilirken, gelisme potansiyeli yiksek olan
Turk bankacilik sektériiniin saglam yapisi 6niimiizdeki dénemde yabanci yatirimcilarin Turkiye’ye ilgisinin
artmasina yol agabilecektir.

Tiirkiye’de Finans Hisseleri Neden Diger Hisse senetlerinden Daha iyi Performans Gosteriyor?

1- Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’de finans hisseleri fiyat/kazang
orani’na gére ¢ok daha diisiik seviyelerde seyretmektedir.
Grafik 4
. Hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin ucuz mu pahah
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mi oldugunu gosteren fiyat/kazang (P/E) orani, bir
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Kavnak:Bloombere senedi piyasalarindaki sert dislisle birlikte 2008
yilinda 4.5 seviyelerine kadar gerilemistir. 2010 yilinin baglarinda ise 11 seviyelerine dek yikselen fiyat/kazang
orani yeniden gerileyerek 9.3 seviyelerine diismustir. Diger gelismekte olan (lkelerle birlikte Avrupa-Orta Dogu
ve Afrika ilkelerinde ise finans hisselerinin fiyat kazang/orani 15 seviyelerinde seyretmektedir. Fiyat/kazang
orani Turkiye’de finans hisselerinin diger Ulkelere gore cok daha ucuz oldugunu gosterirken, bu durum

Turkiye’de finans hisselerinin cazibesini de arttirmaktadir.

2- Tiirk Finans hisselerinde tahmin edilen fiyat/kazang oranlari ile gergeklesen fiyat kazang
oranlari paralel bir seyir izlerken, bu durum yatirrmcilar icin ¢ok daha giivenilir bir alan
sunmaktadir.
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Grafik 7

Ancak fiyat/kazang oranlari gergeklesmis kazanglar

Fiyat/Kazang (G) Fiyat/Kazang () tizerinden hesaplanirken, ileriye doéntk kazanglar
) - Tirkiye aslinda hisse senetlerinin performansini
19 | degerlendirirken ¢ok daha &6nemli olmaktadir. Bu
17 nedenle fiyat kazang oranlarinda dogru olan yaklagim,
15 4 onlimuzdeki 12 ayin kar beklentisi ele alinarak yapilan
ﬁ hesaplamadir. Yandaki grafiklerde bu hesaplamalarla
9 | yapilarak gerceklesen ve tahmin edilen fiyat kazang
7 oranlari birlikte ele alinmistir. Bu degerlendirmede
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3 Afrika Ulkelerinde gerceklesen fiyat kazang oranlarinin
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tahmin edilenin ¢ok tzerinde oldugu dikkati cekerken,
Kaunak-Bloomberg hisse senetlerinin durumunu oldugundan daha iyi
gostermektedir. Bu nedenle bu (lkelerde 6énimizdeki dénemlerde hisse senedi fiyatlarinda asagi yonli
hareketler etkili olabilecektir. Tlirkiye’de ise tahmin edilen fiyat kazang orani gerceklesenin bir miktar tizerinde

seyrederken, cok daha gergekgi ve yatirimcilar agisindan ¢ok daha guivenilir bir alan olarak gériinmektedir.

3- Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin de igcinde yer aldigi Merkezi ve Dogu Avrupa iilke
grubunun en yiiksek finansal sermayeyi cekmesi 6ngériilmektedir.

Grafik 8
Merkezi ve Dogu Avr.  —---—- Bag.Dev.Top. 2010 yilinda pek ¢cok gelismekte olan dlkenin
300 - GO Asya Eko. Orta Dogu ve K.Afr. gelismis Ulkelere kiyasla daha yiksek biylime
200 - Finansal Fon Akimlari oranlarina ulagsmaya devam etmesi
beklenirken, gelismekte olan Glkeler arasinda
100 - krizin etkilerini ¢abuk atlatabilen (Ulkelerle,
o yiksek  sermaye akimlari  ¢eken ve
toparlanmaya baslayan global ticaretin olumlu
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gerceklesmesi ve blyume oranlarinin diger (lkelerin gerisinde kalmasi mimkin goriinmektedir. Bu
degerlendirmeler 1s1ginda, yeniden gliclii bliyime rakamlari yakalayan Tirkiye’nin 2010 yilinda yiiksek miktarda
sermaye akimi ¢ekmesi beklenirken, oOzellikle pek c¢ok gelismis ve gelismekte olan Glkelerdeki bankacilik
sektoriine kiyasla daha saglikh bir yapiya sahip Tiirk bankacilik sektériiniin yabanci yatirimcilar tarafindan tercih
edilecek sektorlerin basinda gelmesi beklenmektedir. Yukaridaki grafikten de gorildigi tzere gelismekte olan
Ulkelerden Turkiye’nin de iginde yer aldig1 Merkezi ve Dogu Avrupa Ulke grubunun en yiiksek finansal sermayeyi
cekmesi 6ngorilmektedir. Ayrica 2009’daki hizh kigllmenin yarattigi baz etkisinin de katkisiyla 1. ceyrekte
%11.9 seviyesinde gergeklesen biylimenin 2010 yil sonunda %6 civarinda gii¢lii biyiimeye yol agacak olmasi bu
konuda Tirkiye’nin elini gliclendirirken, Turkiye icin yeni bir ¢cipa 6zelligi tasiyan Mali Kural’in yasalasmasiyla not
artinnmi yasanacagi beklentisi, 6nimuzdeki donemde Tirkiye'ye sermaye girisini artirabilecek bir baska unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir.



4- Bankacilik sektériiniin GSYiH icindeki paylari iilkeler bazinda incelendiginde, gérece diisiik paya
sahip olan ve bu nedenle de yiiksek gelisme potansiyeli bulunan Tiirkiye ve GOU’lerin
bankacilik sektériine duyulacak ilgi 6niimiizdeki dénemde finans sektériiniin gelismesine

katkida bulunacaktir.
Grafik 9
Ozellikle finans sisteminin temel unsurlarindan biri olan
Bankacilik Sektorii/GSYiH (%) ve finans sisteminin biytk bir bélimini olusturan
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ve bu nedenle de yiksek gelisme potansiyeli bulunan
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Bélzesi ekonomik  ve  bankaciik  sektéri  dinamikleri
Kavnak:IMF incelendiginde dusuk enflasyon beklentisi paralelinde
TCMB’nin faiz artirrmlarini 6telemesi 2010 yilinda net faiz marjinin beklenenden daha az daralmasina imkan
verirken, piyasa faiz oranlarindaki gerilemeye paralel olarak sektoriin menkul kiymetler portféyiinden
sagladiklar kazanglarin da devam etmesini saglamaktadir. Ayrica faiz arttinm beklentilerinin 6telenmesi
perakende kredi faiz oranlarinda yasanacak olasi ylikselislerin ertelenmesini saglarken, mevduat faiz
oranlarindaki olasi yikselisin de kredi faiz oranlari kadar olmasa da 6niine gec¢mesi, kredi blylUmesini
saglayacak bir gelisme olarak sektoriin blylmesinin dnemli kalemlerinden biri olmaya devam edecektir.
Sektorde vyasanacak tim bu gelismeler kredilerin takibe donisim oranlarindaki dilstgsle birlikte
degerlendirildiginde, sektor karlihginin devam edecegine isaret ederken, bu durum sektoriin cazibesini daha da

arttirmaktadir.

5- Tiirk tahvil getirilerinin tarihinin en diisiik seviyelerine gerilemesi ve éniimiizdeki dénemlerde
artacagi beklentisi alternatif yatirrm araci olarak hisse senedi piyasalarina olan ilgiyi

arttiracaktir.
Grafik 10

40 - IMKB P/E 2 yillik gdsterge tahvil getirisi ile IMKB 100 ve IMKB
iMKB Finans P/E Finans endekslerinin fiyat kazang¢ oranlari birlikte
30 - — iki Yillik Gosterge Tahvil Getirisi(%) degerlendirildiginde, tahvil getirilerinin tarihinin
en dislk seviyelerine gerilemesi ve 6nlimiizdeki
20 1 \ donemlerde artacagi beklentisi alternatif yatirim
10 aracl olarak hisse senedi piyasalarina olan ilgiyi
/ arttiracak olup, hem IMKB’nin hem de iMKB finans
0 et endeksinin fiyat kazang oranlarinin yiikselmesini

saglayacak bir faktor olarak 6ne ¢itkmaktadir.
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Finans Hisselerindeki Asagi Yonlii Riskler

1- Finans hisselerinin fiyat/defter dederinin 1’den biiyiik olmasi hisse senetlerinin pahali olduguna
isaret edebilmektedir.
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Kavnak:Bloomherg

Fiyat/kazan¢ oranina benzer bir analiz fiyat/defter
degeri (P/BV) temelinde yapildiginda ilging sonuglar
ortaya c¢ikmaktadir. Tam etkin bir sekilde isleyen
piyasalarda hisse senedi fiyati ile defter degerinin
birbirine esit olmasi gerekirken, bu oranin 1 olmasi
beklenmektedir. Oranin 1’den bilylik olmasi hisse
senetlerinin pahali oldugunu gosterirken, oranin
1’den kuglik olmasi ise o hisse senedinin ucuz oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Bu baglamda
fiyat/kazang orani bakimindan diger ulkelere gére cok
daha ucuz olarak goriinen Tirkiye’'nin finans hisseleri,
fiyat/defter 1.8-1.9

seviyelerinde diger (lkelere ¢ok yakin bir performans

degeri orani  bakimindan

sergilemektedir.

2- Finans hisselerinin 2010 yili performansi incelendiginde diger iilkelere gére ¢ok daha iyi
performans sergileyen finans sektériine gelebilecek kar satislari finans hisselerinde asagi yonlii

hareketlere neden olabilecektir.

Grafik 12
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2010 yih basindan bugiline kadar MSCI endeksi
sektorler acisindan incelendiginde, Tirkiye'nin
hemen hemen tim sektorlerde c¢ok daha iyi
dikkat
Ozellikle Tiirkiye’nin finans sektdérii performansi

performans  sergiledigi cekmektedir.

gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
performansinin ¢ok daha lizerinde gergeklesmistir.
Ayni sekilde sanayi ve tiketim kalemlerinin diger
Ulkelere gore daha fazla artis kaydetmesi,
Turkiye’nin gerek global krizin etkilerini ¢ok daha
cabuk atlattigini, gerekse Mayis ayinda piyasalarda
yasanan dalgalanmadan c¢ok daha az etkilenerek
glcli  bir toparlanma icinde olduguna isaret
ederken, bu vyikselis ©6nlimizdeki dénemde

gelebilecek kar satiglarinin da nedeni olabilecektir.



Sonug:

Son donemde hisse senetlerinin degerlendirilmesinde fazlaca kullanilan fiyat kazang¢ oranlarinin diistik seviyeleri
Tirkiye'de finans hisselerinin yukari yonli hareketlerini desteklerken, Tiirk bankacilik sektérinin ve Tirkiye
ekonomisinin kendine 6zgi dinamikleri yatirimcilar agisindan olumlu bir gérinim sunmaktadir.

Ancak;

- Global ekonomide biliyliimeye iliskin asagi yonlu riskler,

- Euro Bolgesi'nde biitce ve borg¢ problemleri ile baslayan riskten kaginma egilimi,

- Gelismekte olan tlkelerde enflasyon dinamiklerinin yukari yonli seyrinin faiz oranlarini yukari yonli
etkilemek yoluyla bankacilik sektortiniin karliligini asagi yénde etkilemesi ve

- Son donemde gelismis Ulkelerde yapilmaya baslanan finansal regililasyonlarda asiriya kagilmasi
durumunda global finans sisteminin olumsuz etkilenmesi olasilig

finansal sistem (zerinde asagi yonli riskler olustururken, diger gelismekte olan tlkelerle karsilastirildiginda Tirk
finans sisteminin ¢ok daha avantajli bir durumda oldugu ve yatirimcilar agisindan énemli firsatlar sundugu da
dikkati ¢ekmektedir. Bu degerlendirmeler isiginda Tirk finans sektori hisselerinde fiyat riskinin oldugunu
soyleyebilirken, orta ve uzun vadede Tirkiye’nin eslenigi olan Ulkeler arasinda ¢ok daha avantajli bir durumda
oldugunu soéylemek mimkiin gérinmektedir.



HiSSE SENEDI PiYASALARI

IMKB, yurt disi borsalara paralel alicili bir seyir izledi...

Daily Q.XU100 24/11/2009 - 04/08/2010 (IST)
BarOHLC, Q.XU100, Last Trade IMKB'nin yukari yonlii hareketlerinin devamlihigi igin gecen hafta da lizerinde tutunmay: Price
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Kaynak: Reuters

IMKB 100 Endeksi gegtigimiz hafta yurt disi piyasalar paralelinde &zelikle bankacilik sektdriine gelen alimlarla
yeni bir rekor denemesi yaparak 60,140 seviyelerini test etti. Ancak sonradan bu seviyelerden gelen hacimsiz
kar satislariyla yeniden 60,000 seviyesinin altina gerileyen bilesik endeks, haftayr %2.7 oraninda yikselisle
59,299 seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi iIMKB’de bu hafta yurt disinda agiklanacak verilere ek olarak

yurt icinde yarin sabah saat 10.00’da agiklanacak olan Enflasyon

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik Raporu ve ardindan Hazine tarafindan gergeklesecek borglanma
60,141 57,392 59,771 23,760 ihaleleri sonuglarinin yakindan takip edilmesi beklenmektedir.
Teknik I I m Faizlerde beklemeye gecen disls hareketinin yarin TCMB’nin
Seviyeler aciklamalarindan  sonra  yeniden  baglamasi  mimkin
Destek 58,600 58,000 57,500 gorlnirken, yurt ici piyasalara gelebilecek olasi alimlarin
Direng 59,700 60,000 60,500 iIMKB’yi  yeniden 60,000 seviyesinin Uzerine tagimasi

beklenebilir. Béyle bir durumda iIMKB’nin gectigimiz hafta da
oldugu gibi yurt disi piyasalardan ayrismasi mimkin olabilecekken, bu durum yurt disinda yasanmasi olasi sert
satislarin ayni derecede IMKB’ye yansimamasini da saglayabilecektir. Yeni haftaya hafif alimlarla baslayan ve
sonrasinda gelen satislarla 59,200 seviyelerinden islem géren IMKB’nin yukari yonli hareketlerinde daha énce
de Nisan ayinin ortalarinda test etmis oldugu 59,700 seviyelerini kararli bir sekilde kirabilmesi 6nem tasirken,
gectigimiz hafta bilesik endeksin 60,000 seviyesinin Uzerini test etmis olmasina karsin gelen satislarla haftahk
bazda 59,700 seviyesinin {izerinde bir haftalik kapanis gerceklestirememesi IMKB’deki yiikselislerin devam edip
hakkinda iIMKB’deki vyiikselislerin kar satislari
degerlendirilmesi ve IMKB’nin olasi asagi yonlii hareketlerinde ise Endeksin Temmuz ayinin baslarindan itibaren

edemeyecegi soru isaretleri olusturmaktadir. olarak
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Gzerinde tutunmayi basardigl 10 glinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 58,600 seviyesi ilk asamada
dikkat cekerken, bu seviyenin kirilmasi durumunda ise sirasiyla 58,000 ve 57,500 seviyelerinin test edilmesi
beklenebilir. Bu seviyenin altinda ise hem %50 fibonacci diizeltme hareketinin hem de Temmuz'un basindan
itibaren Gzerinde tutunmayi basardigl 50 glinlik hareketli ortalamanin isaret ettigi 56,800 seviyesi 6nemli ve
ana destek goriinimiinde bulunmaktadir.

ABD borsalarinda gectigimiz hafta %3’iin lizerinde deger artislari yasandi....

Daily Q.DJI
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Kaynak: Reuters

Yurt disinda ABD’de agiklanan zayif verilere karsin Euro Bolgesi’'nden gelen gliclu verilere ek olarak beklentileri
karsilayan sirket bilancolari ve Avrupa’daki stres testlerinin piyasalarda sikinti yaratmayacak sekilde
sonuglandirilmasi global ¢apta borsalarin haftayi yikselisle tamamlamasini saglarken, Dow Jones Sanayi Endeksi
haftayl %3.2 oraninda yulkselisle 10,424 seviyelerinden sonlandirdi. Stres testi sonuglarini bekleyen Avrupa
borsalarindaki ylkselisler ise ABD’ye kiyasla daha sinirli kalirken, DAX haftayi %2.7, FTSE 100 ise haftayi %3
oraninda yukselislerle tamamladi.

Dow Jones Endeksi Stres testi sonuglarinin ardindan bir belirsizligin daha ortadan

HaftahkEn  RaftalkEn 52 Hafta 52 Hafta kalkmasina ek olarak son donemde Avrupa’dan gelen verilerin
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  EnDisik  de olumlu gelmesiyle yasanan ekonomik diizelme sonrasinda
10,407 10,079 11,258 7,258 Asya ve ABD’de son donemde bozulan ekonomik dinamiklerin
Teknik | m m dizelebilecegine yonelik beklentiler artarken, bu hafta ABD’den
Seviyeler gelecek ekonomik verilerde de toparlanma sinyalleri gérildugi
Destek 10,000 9,600 9,450 taktirde, global piyasalarda yeniden bir yukari yonli hareket
Direng 10,200 10,350 10,700 yasanabilir. ABD tarafinda yeni haftada bilango etkisinin daha

da azalmasi beklenirken, Euro Bdlgesi'nde baslayacak olan
bilango déneminin piyasalar Gzerinde etkili olmasi mimkiin gérinmektedir. ABD tarafinda ise 6zellikle Cuma
glni acgiklanacak ikinci ¢ceyrek bliylimesi piyasalarin takibinde olacak veri olarak 6ne ¢ikiyor. Dow Jones’un
yukari yonli hareketinde endeksin Nisan ayinin ortalarinda test etmis oldugu 11,258 seviyesinden son
donemde gordugu en disik seviye olan 9,600 seviyesine gelen %61.8’lik fibonacci diizeltme hareketinin isaret
ettigi 10,650 seviyesi dnemli goriinlrken, bu seviyenin de kararh bir sekilde kirllmasi durumunda Dow Jones’ta
bolinger bansin isaret ettigi 10,900 seviyelerine dogru bir ylikselis beklenebilir. Temkinli olmasini bekledigimiz



Dow Jones’taki ylkselislerin kar satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise %38,2’lik diizeltme hareketinin
destekledigi 10,200 seviyesinin ardindan endeksin gelen satiglari 10,000 seviyesinde karsilamasi beklenebilir.

DOViz PiYASALARI

USD/TRY gecen haftada da piyasalarda artan risk istahina paralel olarak gerilemeye devam etti...

Daily QTRY= 14/08/2008 - 04/08/2010 (GMT)
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1.51 seviyesinin altinda giinliik kapams yaganmasi durumunda
trend linein igaret ettidi 1.4885 seviyesine kadar geri gekilme giriilebilir
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Kaynak: Reuters

USD/TRY Gegen hafta ABD'de aciklanan giigli sirket bilangolarina karsilik

issizlik bagvurularinin beklentilerden yuksek gelmesi, buna ek

Haftallk En Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta .
olarak Fed Baskani Bernanke'nin olumsuz agiklamalari dolara

Yiiksek Disiik En Yiiksek En Diisiik

deger kaybettirirken, yilin ikinci yarisina iliskin tahminlerde
1.5486 1.5150 1.7041 1.4330 Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan ulkelerin
— ; T i gelismis Ulkelere gore daha hizli blyliyecegi beklentilerine

Seviyeler paralel olarak gergeklesen yabanci sermaye girisi ile TL, dolar
karsisinda deger kazanmaya devam etti. Boylece dnceki haftayi
1.5349 seviyesinden kapayan USD/TRY kuru gecen hafta diists
Direng 1.5200 1.5340 1.5500 trendini koruyarak 1.5174 seviyesinden haftayl kapatti. Bu
hafta ABD tarafinda aciklanacak biliyiime, tiketici glveni,

Destek 1.5160 1.5100 1.5050

dayanikli mal siparisleri verilerinin yani sira yurticinde ekonomik gidisata dair ipuglari verecek kapasite kullanim
orani ve tlketici giveni verileri takip edilecektir. Euro Bolgesi’'nde agiklanan stres testi sonuglarinin olumlu
gelmesiyle rahatlayan yurtdisi piyasalarda EUR/USD 1.29 seviyesinin lzerinde kalmaya devam ettikce, kurda bir
ylukselis beklenmemektedir. Piyasalarda risk istahi giicli olmaya devam ettikge Tirkiye’nin pek ¢ok gelismekte
olan llkeye goére daha istikrarli olmasina bagli olarak, kurun mevcut seyrini bir sire daha koruyacagi
dusiinilmektedir. USD/TRY kurunun, ABD tarafinda agiklanacak verilerin beklentilerin altinda kalmasi ve
EUR/USD paritesinin Euro Bolgesi'ne yonelik olumlu beklentilerle 1.30 seviyesinin tizerinde 1.31’'lere kadar
yukselmesi durumunda, 1.51 seviyelerine yeniden gerilemesi beklenebilir. Gegen hafta verdigimiz 1.5160
destegini kisa sureli kirarak 1.5150 seviyesine géren kurun uzun siredir kirllamayan 1.51 seviyelerinin altinda
gerceklesecek gilinlik kapanisla beraber gecen hafta verdigimiz 1.5050 seviyelerini denemesi beklenebilir.
USD/TRY’de yaklasik iki haftadir gérdiguimiiz gerilemede ana faktor olarak 6ne ¢ikan EUR/USD paritesi ve VIX
endeksindeki hareketlerin gecen hafta yavas yavas momentumunu kaybetmeye baslamasi dikkat edilmesi
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gereken bir unsurdur. Gegen hafta risk istahinda yasanan artisa karsin hem EUR/USD hem de VIX endeksi bir
onceki hafta gordiigi seviyelerde kalmaya devam etmistir. Bu iki gostergenin 6nci oldugu kabul edildiginde,
EUR/USD ve VIX endeksinde bu hafta yasanabilecek dénusler USD/TRY’de iki haftadir gordtgiimiiz olumlu
seyrin degismesine yol acabilir. Ayrica TL'nin kisa vadede disls egiliminde hareket edecegi beklentilerine
karsilik, uzun vadede Euro Bolgesi’'ne yonelik endiselerin yeniden giindeme gelmesiyle eurodaki yukselisin
yerini distse birakabilecegi beklentilerinin hala glicli oldugu gbz oniine alindiginda, Euro Bolgesi'nde
aciklanan stres testi sonuglarinin beklentiler dogrultusunda olumlu gelmesine karsin, testlerin kolay oldugu ve
sonuglarin finans sektoriiniin gercek durumunu yansitmadigina dair elestirilerin artmasi, euroda yeniden satisa
yol acabilecektir. Boyle bir durumda yasanacak yukari yonli harekette USD/TRY’nin ilk olarak 365 gtinlik basit
ortalama seviyesi 1.5340’leri denemesi beklenebilir. Ancak bunun igin ilk olarak 200 gunlik ortalama degeri
olan 1.52 seviyesinin Uzerinde ginlik kapanis yapmasi gerekecektir. 1.5340 seviyesinin Uzerinde kararh

hareketler gerceklestirmesi durumunda ise gegen hafta verdigimiz 1.5500 1.direng seviyesi, 1.5680 ise 2.direng
seviyesi olarak korunmaktadir.

Daily QEURTRY=R 1341042003 - 02/08/2010 (GMT)
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2BN72010, 1 9585, 1 967,
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Kaynak: Reuters

Risk alma istahindaki artisa bagli olarak gecen hafta USD/TRY’nin yanisira EUR/TRY’nin de asagi yonli hareket
ettigi gorulmuistur. 55 ginltk hareketli ortalama seviyesini asagi yonlt kiran EUR/TRY’nin bu haftaki seyrine
iliskin olarak, EUR/USD paritesine gelebilecek satislarla USD/TRY kurunda bir miktar yukselis yasansa da, VIX
endeksinde 55 haftalik ortalama olan 26.57 Uzerine bir hareket olmadikga, basta Tirkiye olmak Uzere
gelismekte olan llkelere sermaye girsinin artmasina bagli olarak EUR/TRY’nin asagi yonlu hareket etmesi, hatta
1.95 seviyelerinin altina gerilemesi beklenebilir.
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Merakla beklenen stres testi sonuglarinin olumlu gelmesi EUR/USD paritesine destek verdi...

Daily QEUR= 130742009 - Q202010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

Merakla beklenen stres testi sonuglari gegen hafta agiklanirken
EUR/USD.

stres testi yapilan 91 bankadan sadece 7 bankanin basarisiz

Haftalk En  Haftalilk En 52 Hafta 52 Hafta olmasi ve bankalardaki toplam sermaye agiginin 38 milyar euro

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik o . .
Hise E n Yukse e olan beklentilerin altinda 3.5 milyar euro olarak agiklanmasi ilk

1.3028 1.2730 1.5144 1.1875 basta hafta boyunca yatay bir seyir izleyen euroya satis getirse
Teknik I " m de, daha sonra euronun toparlanmasiyla EUR/USD paritesinin
Seviyeler yeniden 1.29 seviyelerine yikselmesine yol acti. Boylece
Destek 1.2722 1.2660 1.245 haftaya 1.2893 seviyesinden baslayan EUR/USD paritesi haftayi

1.2904 seviyesinden kapatmayi basardi. Kisa vadede, basta

Direng 1.3028 1.3123 1.3280 .
Ispanyol bankalari ve Yunan bankalarinin  sermaye

yeterliliklerini arttirmak igin Euro Bolgesi Istikrar Fonuna
basvurarak yeniden giiclerine kavusabilecegi beklentilerinden dolayi euronun glic kazanmaya devam etmesi
beklenmekte olup, bu durumda EUR/USD’nin 1.30 seviyesinin Uzerinde gig¢ kazanip kazanmamasi énemli
olacaktir. Hafta ici test ettigi 1.3028 seviyesindeki direncin kirllmasi durumunda yeni hedef seviye 1.3123 olarak
gorilmektedir.

Bu arada EUR/USD’nin hareketinde
asil belirleyici olan unsurun iki para
Lo birimi  arasindaki faiz farkindan
kaynaklandigi gorilmektedir. Yandaki
grafikte, ABD 10 yillik hazine tahvili ile
- -4 Euro Bolgesi'nin en biyldk ve en

EUR/USD L 6 guvenli Ulkesi kabul edilen

Almanya’nin 10 yillik tahvil getiri farki

= ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi ile Almanya 10 Yillik - -8 ile EUR/USD hareketi

Tahvil Getirisi Arasindaki Spread o .

0 . . . . 10  karsilastinlmigtir. Gorllecegi Gzere Iki
30.12.05 30.12.06 30.12.07 30.12.08 30.12.09
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lke bono getirilerinde fark azaldiginda yani dolarin euroya oranla daha az faiz cazibesi olustugunda euro dolar
karsisinda deger kazanmistir. Bu durumu grafigimizde 2007 yilinin ortalarina kadar rahatlikla gérmekteyiz.
Ancak 2007 sonunda baslayan ABD mortgage kaynakh kriz ile ABD tahvilinin getirisi daha da diismesine karsin
bu déonemde euro dolar karsisinda deger kazanmak bir yana sert sekilde deger kaybetmistir. Bu durumu balon
icerisine aldigimiz yerde rahatca goérilmektedir. Bu iki donemin (2005-2007 arasi ile 2008 yili ) temel farki,
2005-2007 arasinda iki tlke bonolarinin arasindaki farkin azalmasi ekonomilerinin biiyiime ve enflasyon farki
nedeniyle olusan faiz beklentilerinde Euro Bolgesi’'nin faizlerinin ABD’ye oranla daha yiiksek olmasi ile euroya
gelen alim iken, 2008’de Lehman’in iflasi sonrasi ABD tahviline gelen giivenli liman alimlari ile dolarin deger
kazanmasi olmustur. Son dénemde getiri farklarinda volatil hareketlerin arttigi, 6zellikle iki hafta 6ncesine
kadar Yunanistan’da yasanan borg krizi kaynakli korku sonucu tipki 2008’de oldugu gibi ABD tahvili alimlarinin
dolara olan talebi arttirdigi goriilmektedir. Son iki haftadir AB kaynakh korkularin azaldigini ve piyaslarin ABD
ekonomisindeki yavaglamayi satin aldiklari bu yiizden de euro getirisinin lehte olmasi ile tipki 2008’deki gibi
EUR/USD’nin artmaya basladigi gériilmektedir. Biz bu son durumun kalici olmayacagini euronun 2005-2007’de
oldugu gibi bir hareket yapmak yerine, bitce agiklari ve borglarin diinyada ikinci bir resesyon yasanmasa da
blylme agisindan AB lkelerini zolayacagini ve ABD ekonomisinin goreceli olarak daha ¢abuk toparlanacagini
disiintyoruz. Bazi yorumcularin euronun son donemlerde deger kaybetmesinin Euro Bolgesi ihracatini olumlu
etkileyecegi tezinin 1.30 seviyelerindeki EUR/USD icin gecerli olamayacagini, Euro Bolgesi ulkelerinin yaridan
fazla dig ticaretini birbirleriyle yaptiklarindan olumlu etkisinin bu seviyelerde kisith kalacagini disliniyoruz.

TUm bunlarin yanisira 1.30’lara dogru hareket eden EUR/USD paritesinin Euro Bolgesi'ne yonelik problemlerin
tam olarak c¢oziimlenmemesi ve bor¢ krizi endiselerinin slirmesine bagli olarak uzun vadede yeniden
gerileyebilecegi goz ardi edilmemelidir. Buna gore 1.30 seviyesinin asilamamasi durumunda parite yeniden
1.2730 seviyesine cekilebilecektir. Gegen haftaki dlsts beklentimizin arkasindaki nedenleri yeniden
tekrarlamak gerekirse, Avrupa’daki borg¢ krizi, Yunanistan’in borglarinin yeniden yapilandirmasi ve bdlge
ekonomilerinin aldigi sert mali 6nlemlerin AB ulkelerinin ABD’ye oranla daha disiik bir bliyiime oraniyla karsi
karsiya kalmasina yol agmasi durumunda, ABD’nin daha hizli toparlanarak faiz arttirma daha erken baslamasi
beklenmektedir. AB ve ABD arasinda yasanacak bu blylime ve faiz farki avantaji ABD dolarinin daha fazla deger
kazanmasina yol agacaktir. Yine basta Yunanistan olmak lizere AB llkelerinde yasanan borg krizinin giderek
yayginlasmasi euronun dolara karsi rezerv para olabilme kabiliyetini ortadan kaldirarak yeni bir resesyon
yasanabilecegi endiselerini yenden glindeme getirerek dolarin ‘glvenli liman’ alimlar ile hizla deger
kazanmasina yol acabilecektir. Her iki olasilikta da EUR/USD’nin 6nimuzdeki donemde 1.18 seviyesi, bu
seviyeyi kirmasi halinde 1.12’lere kadar diismesi ihtimali bulunmaktadir. Kisa vadede ise 50 ve 100 glinliik
hareketli ortalama seviyeleri olan 1.2650 ve 1.2884 seviyeleri 6nemli destek seviyeleri olarak izlenmelidir.
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Stres testlerinin olumlu gelecegi beklentilerine bagh olarak risk algilamasinin azalmasi USD/JPY’nin

sinirl da olsa yiikselmesine neden oldu...
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Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta Haftaya 86.57 seviyesinden baslayan USD/JPY paritesi hafta
Viiksek Dasik En Yiksek  En Disik icinde ABD’de agiklanan issizlik bagvurulari  verisinin
87.58 86.32 101.45 84.81 beklentilerin lzerinde gelmesi, Mart ayindan beri gerileyen
yeni konut insaatlarinin Haziran ayinda gerilemeye devam
Teknik | I n . .
SEuElet etmesine karsin  olumlu gelmeye devam eden sirket
bilancolarina bagl olarak 87.58-86.32 bandinda sikisik bir seyir
Destek 86.30 84.82 81.70 izledi. Boylece bir onceki haftayi 86.59 seviyesinden
Direng 88.88 89.45 89.91 sonlandiran USD/JPY paritesi gecen haftayl yikselisle 87.58

seviyesinden sonlandirdi. Dolardaki zayif seyrin devam etmesi

ve diger para birimlerinin dolar karsisinda deger kazanmaya baslamasina bagli olarak paritedeki satislarin bir
siire daha devam etmesi beklenmektedir. Stres testi sonuclarinin agiklanmasinin ardindan hisse senetleri
piyasalarinin sinirli bir yukselis kaydetmesi de bu gorisii desteklemektedir. Ancak ABD’de agiklanacak 2.¢eyrek
blylime, yeni konut satislar, dayanikli mal siparisleri ve tiketici gliveni gibi verilerin beklentilerin izerinde
gelerek global ekonomiye dair iyimser bir tablo ¢izmesi durumunda USD/JPY’de dolar lehine hareket izlenebilir.
Bu durumda hafta ici test edilen ancak kirilamayarak giicl bir direng seviyesine déniisen 87.70 seviyesinin uzun
sureli kirthp kirlamamasi 6nemli olacaktir. Bu seviyenin Gzerinde 20 gilinlik hareketli ortalama seviyesi 87.95
izlenmelidir. 55 ginlik hareketli oratalama seviyesi 89.45 ise bir sonraki diren¢ seviyesi olacaktir. Ancak
piyasalardaki risk algilamasi gostergesi olan VIX endeksinin artmasi yani piyasalardaki risk algilamasinin devam
etmesi halinde, gelebilecek olasi giivenli liman alimlariyla yenin deger kazanmasi da énemli bir olasilik olarak
dikkat cekmektedir. Paritede 87.70 seviyesinin kiralamamasi durumunda yasanacak asagl yonlu hareketlerde
86.30 onemli destek seviyesi olacaktir. Bu seviyenin kirilmasiyla beraber 2009 Kasim ayinda test edilen 84.82
seviyesine dogru bir gerileme gorulebilir. Ancak Japon hiikiimetinin ve ihracatgilarin yenin asiri degerlenmesinin
ihracata dayali ekonomiyi olumsuz etkiledigi gerekgesiyle yenin asiri degerlenmesine izin vermeyecegi hatta
yene miidahale edilebilecegi bir siredir piyasalarda konusulmaktadir. Buna bagl olarak 84.82 seviyesine dogru
sert bir gerileme pek mimkin gériinmemektedir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol yukari yonlii bir hareket izleyerek son on bir haftanin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Petrol Gegtigimiz haftanin ilk giinii 75.50 dolar ile haftanin en disiik

seviyesini goren petrol fiyatlari global piyasalarda artan risk

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta

Viiksek Dilsiik EnViksek  En Diisiik istahi ve Ozellikle petrol talebini artiracak (retime dayali

sektorlerdeki firmalarin olumlu bilanco agiklamalari ile hafta
79.60 75.50 87.15 51.53 boyunca yukari yoénli bir hareket izledi. Ayrica Meksika
Korfezi'nde baslayan tropik hareketlenmenin bir firtinaya

Teknik | ] 1]

Seviyeler donusebilecegi yoniinde uyari yapilmasi, arza iliskin endiselerin
on plana ¢ikmasina neden olarak fiyatlardaki yikselisi

Destek 77:90 76.75 7450 destekledi. Bdylece hafta boyunca en yiksek 79.60 dolar

Direng 80.50 81.70 83.00 seviyesini géren petrol fiyatlari son on bir haftanin en yiiksek

seviyesine ulasmis oldu. FED Baskani Bernanke'nin bliyimeye

yonelik yavaslama agiklamasinin piyasalarda tedirginlik yaratmasinin ve ABD petrol stoklarinda gergeklesen
artisin ardindan bir miktar deger kaybeden petrol fiyatlari haftayl 78.98 seviesinden tamamlayarak haftalik
bazda %3.76 oraninda deger kazandi. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 giinlik hareketli ortalama
egrilerinin Uzerinde 78.60 seviyelerinde hareket eden petrol fiyatlari lzerinde stres testleri sonuglarinin
piyasalarda yol acacagl gelismeler ve ABD ikinci ¢eyrek blylme rakami, konut satislari ve dayanikli mal
siparisleri verileri ile FED ekonomik durum degerlendirme raporu etkili olabilir. Gectigimiz hafta 78.10 ve 79.20
direng seviyelerini kiran petrolde yukari yonli hareketlerin devam etmesi durumunda 80.50 seviyesi ilk
asamada onemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde artan risk istahi ile beraber 81.70
seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin (zerindeki hareketlerde ¢ok miimkin olmamakla birlikte
83.00 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilir. Diger yandan gelebilecek kar satislari ile yukari yonli hareketin
asagl yone donmesi durumunda 77.90 seviyesi ilk asamada 6nemli bir destek seviyesi olarak goérulebilir. Bu
seviyenin kirilmasi halinde 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 76.75 seviyesi yeni hedef
gorinimiindedir. Bu seviyeden itibaren satislarin devam etmesi halinde 74.50 seviyesine kadar geri ¢ekilme
yasanabilir.
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Altin fiyatlari Mayis ayindan itibaren en diisiik seviyeye geriledi...
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Haftalk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Gectigimiz haftanin ilk ginleri olumlu bilanco agiklamalarinin

Yiksek Dusiik EnYiiksek  EnDisik .., -5 dolardaki gerilemeye ve piyasalarda yén belirleme

1.203 1.175 1.264 864 gabalarina ragmen en azindan Euro Bolgesi'nde stres
testlerindeki beklentilerin olumlu olmasi ve bunun piyasalara
::":i";:ler ! i fi glc verecegi beklentisi altin fiyatlarinin diismesine neden oldu.
Ayrica ABD’den gelen enflasyon rakamlarinin deflasyon
Destek 1.175 1.160 1.105 glindemini yaratmasi altindaki sert diistsii destekledi. Boylece
hafta boyunca en distik 1.175 dolar/ons seviyesini géren altin
Direng 1.200 1.211 1.300

Mayis ayindan itibaren en disilk seviyeye gerilemis oldu. Ancak

daha sonra FED Baskani Bernanke’nin biyime rakamlarinda
yavaslama ve para politikasinda degisiklige gidebileceklerini agiklamasi, ABD’de agiklanan verilerin beklentilerin
altinda gelmesi ve Cin’in yuani degerlendirme siirecini askiya alabilecegi yoniindeki agiklamasi ile gelen glvenli
liman alimlari sonucunda bir miktar toparlanan altin fiyatlari hafta boyunca en yiiksek 1.203 dolar/ons
seviyesini gérdi. Bu seviyelerde tutunamayan altin, haftayi 1.188 dolar/ons seviyesinden tamamlayarak haftalik
bazda %0.42 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem gilinlinde, stres testlerinin beklentiler
dogrultusunda gelmesi ile 1.185 seviyelerinde hareket eden altin fiytalari (izerinde bu hafta Euro Bélgesi TUFE
tahmini ve gliven endekslerinin yani sira ABD ikinci ¢eyrek biylime rakami, FED ekonomik durum
degerlendirme raporu, konut satislari ve dayanikli mal siparisleri verileri etkili olabilir. Risk istahinin azaldigi
doénemlerde glivenli liman statuslyle asiri degerlenen altinin son dénemlerde bu 6zelligini kaybetmesi asagi
yonli hareketlerin devam edebileceginin gostergesi olmaktadir. Bu durumda ilk asamada 1.175 seviyesi 6nemli
bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde satiglar hizlanabileceginden 1.160 seviyesine kadar
geri cekilme yasanabilir. Satislarin devam etmesi durumunda ise 1.105 seviyesi kritik bir seviye olarak
gorulebilir. Diger yandan vyatinmcilarin verilere duyarhliginin arttigi bir ortamda aciklanacak verilerin
beklentilerden koti gelmesi ve dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi ile altinda asagi yonlu
seyrin yukariya dénmesi durumunda 50 gunlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.200 seviyesi ilk direng
seviyesi olabilir. Gelebilecek tepki alimlari ile bu seviyenin kirilmasi halinde 1.211 seviyesi kritik bir seviye
olabilir ve uzun vadede 1.300 seviyesine kadar yiikselis yasanabilir.
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KREDIi PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri son dokuz ayin en diisiik seviyesine geriledi...

Gagtigimiz hafta icinde ortalama bilegik getiri u:'I
B.14 [l 2010 yilenin an diglk seviyesinl gordd.

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Global piyasalara paralel hareket eden 25 Nisan 2010 itfali
Haftalhk En_ Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta gOsterge tahvil gectigimiz haftaya Macaristan ve irlanda’daki
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik gelismeler nedeniyle saticili baslarken, piyaslarda yasanan
8.50 8.34 15.69 7.59 iyimser havanin etkisiyle toparlandi. FED Baskani Bernarke’nin
Teknik | I n para politikasini gevsetebilecekleri yoniindeki agiklamasi
Seviyeler Ozellikle gelismekte olan tlke piyasalarindaki faizlere olan ilgiyi
Destek 8.14 8.10 8.00 arttirirken, global piyaslara hareket eden ortalama bilesik
Direng 8.34 8.46 8.56 getirinin de alicili bir seyir izlemesini sagladi. Bunun yani sira

faizlerin uzun sire sabit kalacagl ve Tirk Bankalarinin ikinci
ceyrekte de iyi performans gosterecegi beklentilerinin artmasi sonucunda ortalama bilesik getiri son dokuz ayin
en dusik seviyesine ulasarak 8.14 seviyesini gordii. Haftayl 19 baz puan dislisle tamamlayan ortalama bilesik
getiri haftayi 8.24 seviyesinden sonlandirdi.

Tlrkiye'nin tahvil getiri egrisinin son iki haftadir yaptigi harekete baktigimizda egrinin hem asagi sert sekilde
kaydigi hem de yataylastigi gozlenmektedir. Ozellikle gegen hafta cross currncy swap piysasindaki bir yillik getiri
bir ara piyasalarin 2011 yilnin ortasina kadar faiz arttirnmi beklemediklerini satin almasi durumuyla birlestirince
gelismekte olan Ulkelerin verim egrilerinde en sert diisiis ve yataylasmanin Tirkiye’de oldugunu goériiyoruz. Bu
durum ayrica IMKB’de endeksin rekor artisi ile beraber ele alindiginda piyasalarin Turkiye ekonominin
blyliimeye devam ederken enflasyonun giderek daha dislicegini satin aldiklarina isaret etmektedir. Geleneksel
olarak bono piyasalari ile borsalar arasinda ters iliski olmasi gerekirken ikisinin yeni zirveleri test etmesi
ikisinden birinin asiri satin alindigina isaret ediyor. Son giinlerde diinya ekonomilerinde olusan ¢ift dip
tehlikesinin azalmis olmasi bu durumda diinyada gelismekete olan dlkelerin daha iyi ekonomik performans
gostermesi beklentisinin satin alindigi durumu gézoéniine aldigimizda bono piyasasinin asiri satin alinan piyasa
olma ihtimali daha glcli gorliniiyor. Bu yizden yeni haftanin ilk islem giiniinde kar satislayla karsilasan
ortalama bilesik getiride alicili seyrin yerini saticih seyre biraktigi goézlenmektedir. Agiklanacak veriler

17



bakimindan yogun bir hafta bizi beklerken, global piyasalara paralel hareket eden ortalama bilesik getiri
Uzerinde bu hafta Avrupa bankalarina yonelik yapilan stres testinin sonuglari etkili olabilir. Yurtigi piyasalarinda
ise Merkez Bankasli'nin gida fiyatlarinda ve manset enflasyonda yasanan dsus, i¢ ve dis talep kosullarindaki
gelismelere paralel olarak yarin agiklayacagi yilin Gglincl enflasyon raporu gosterge tahvilin seyri tGizerinde odak
noktasi olarak goriilmektedir. Raporda TCMB’nin 2010 yil sonu igin %8.4 seviyesinde bulunan TUFE enflasyonu
Ongorusini asagl cekmesi ve faizlerde artis 6ngoriisiini 6telemesi halinde ortalama bilesik getiride asagi yonli
hareketler gézlenebilir. Ayrica Hazine’nin bu hafta gercgeklestirecegi ihaleler de gosterge tahvil (izerinde etkili
olabilir. Ortalama bilesik getirinin CDS piyasasi ile iliskili oldugu dikkate alinirsa, CDS’lerde yasanan daralmanin
tahvilin asagi yonlu hareketini desteklemesi beklenebilir. Gegtigimiz hafta giivenli liman alimlari sonucu tahvil
ve bono piyaslarinda getiriler gerilemeye devam ederken 2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yilhk ABD
Hazine tahvil getirisi arasindaki spread 7.67 seviyesine kadar daraldi. Teknik olarak aciklanacak verilerin
beklentiler dogrultusunda gelmesi ile piyasalarda risk istahi artacagindan gosterge tahvilin asagl yonli
hareketlerinde ilk asama gecen hafta da test ettigi 8.14 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde 8.10 seviyesi yeni hedef goriinimindedir. Buna karsilik global piyaslardaki olumlu havanin
yerini endiselere birakmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada 8.34 seviyesi 6nemli bir direng
seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde satislar hizlanabileceginden 8.46 seviyesi kritik gorilebilir. Ancak
8.46 seviyesinin lzerindeki hareketler zor goriinmekle beraber 8.56 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak
gorilebilir.

Gegtigimiz hafta gosterge eurobono gelen alimlarla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Gosterge Eurobono 2030 vadeli gosterge eurobono global piyasalara paralel
hareket ederek gectigimiz hafta boyunca alicili bir seyir izledi.

Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta
ABD’de agiklanan verilerin beklentilerden kotl gelmesi ve FED

Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusik

Bagkani Bernanke’nin agiklamalarinin piyasalar tarafindan
166.500 163.188 165.830 121.440 olumsuz algilanmasina ragmen olumlu gelen bilango rakamlari,
Teknik : T i Avrupa’da PMI endekslerinin beklentilerin u.zerlnde yukselis
Seviyeler gbstermesi, daralan CDS’ler ile Yunanistan ve Ispanya’nin bono

ihalelerinin basarili gegcmesi gosterge eurobononun vyukari
Destek 165.170 164.400 163.360 yonlu hareketini destekledi. Bu gelismeler sonucunda tiim
Direng 168.520 173.900 175.300 zamanlarin en ylksek seviyesine ulasan gosterge eurobono

hafta boyunca en vyiksek 166.500 seviyesini gordi. Bu

seviyeden kar satiglariyla karsilasan gosterge eurobono haftayl 165.875 seviyesinden kapatarak haftalik bazda
%1.46 oraninda deger kazand!.

Global piyasalara paralel hareket eden eurobonoda temel belirleyicinin tlke CDS’leri oldugu dikkate alindiginda
CDS’lerde yasanan daralma ve artan risk istahi sonucunda son haftalarda eurobono piyasalarinda genel sakin
seyrin yerini alicilh bir seyre biraktig izlenmektedir. Yeni haftanin ilk islem gliniinde ise, aciklanan stres testleri
sonuglarinin belentilere paralel gelmesi ile bankacilik sistemine dair endiselerin hafiflemesi sonucunda
eurobono piyasasinda yukari yonli hareketler devam etmektedir. Agiklanacak veriler bakimindan yogun bir
hafta bizi beklerken, bu hafta Hazine tarafindan gercgeklestilecek ihalelerin sonuglari da eurobono lzerinde
belirleyici olabilir. Teknik olarak gelismekte olan {ilkelerin eurobonolarina paralel hareket eden gosterge
eurobonoda yukari yonli hareketin devam etmesi durumunda ilk olarak %123.6 fibonacci diizeltme hareketinin
isaret ettigi 168.520 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi ile birlikte risk
istahi artacagindan 173.900 seviyesi diger 6nemli direng seviyesi olabilir. Diger yandan gelebilecek kar satiglari
ve yatinimcilarin verilere duyarliliginin arttigl bir ortamda verilerin beklentilerden kétii gelmesi ile birlikte risk
algilamasi artabileceginden gosterge eurobonun asagl yonli hareket etmesi durumunda ilk olarak 165.170
seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda 164.400 seviyesi
kritik bir seviye olabilir. Bu seviyeden gelebilecek satislarin devam etmesi durumunda ise 20 glinlik hareketli
ortalama egrisinin isaret ettigi 163.360 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi piyasadaki risk istahinin artmasiyla deger kaybediyor...
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10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gectigimiz hafta ABD’de sirketlerin olumlu bilango agiklamalari

ile global piyasalarda artan risk istahi yatinmcilarin daha riskli
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta . . . . . .
olarak nitelendirdikleri hisse senedi piyasalarina yonelmelerine

Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusik

neden olurken bu durum givenli liman olarak degerlendirilen
3.00 2.85 4.01 3.10 10 yillik ABD hazine tahvil getirisini olumsuz etkiledi. Buna ek
Teknik | i i olarak ABD’de agiklanan verilerin beklentilerden kotu gelmesi
Seviyeler FED Baskani Bernanke’nin para politikasinda degisiklige

gidebileceklerini belirtmesi ABD hazine tahviline gelen satislari
Destek 2.90 2.83 2.75 A .

destekledi. Boylece haftalik bazda 7 baz puan artis gosteren 10
Direng 3.00 3.04 3.09 yillik ABD hazine tahvili haftayi 3.00 seviyesinden tamamladi.

Gegtigimiz hafta beklentilerden iyi gelen bilango agiklamalari
piyasalarda risk istahinin artmasina neden olarak yatirimcilari diger enstiirimanlara yoneltmis boylece ABD
hazine tahvil getirisi ylkselmeye devam etmisti. FED Baskani Bernanke’nin para politikasinda degisiklige
gidilebilecegini agiklamasi da ABD hazine tahviline yonelik saticili seyri destekledi. Yeni haftanin ilk islem
glniinde 20 gunlik hareketli ortalama egrisine paralel hareket eden 10 yillik ABD hazine tahvil getirisi stres
testlerinin piyasalarda olumsuz algilamalara yol agmasi durumunda gelebilecek glivenli liman alimlari ile asagi
yonli bir hareket izleyebilir ve bu durumda ilk noktada 2.90 seviyesi énemli bir destek seviyesi olabilir.
Aciklanacak verilerin beklentilerden kotli gelmesi durumunda bu seviyenin kirilmasi ile 2.83 seviyesine kadar
geri ¢ekilme yasanabilir. Diger yandan global piyasalara yonelik endiselerin azalmasi ve risk istahinin artmasi
durumunda yukari yonli hareketlerde 20 glinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 3.00 seviyesi 6nemli
bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 3.04 seviyesi yeni hedef gorinimiinde
olabilir. Bu seviyenin (izerindeki hareketlerde ise risk istahi artacagindan 3.09 seviyesi kritik bir seviye olarak
gorilebilir.

Gegtigimiz hafta lilkelerin 5 yillik CDS’lerinde diisiuis géraldi...

Gegtigimiz hafta 5 yilik tGlke CDS’lerinin genel

Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h, %) olarak daraldigi gobzlenmektedir. En yiksek
azahs %10.05 ile Fransa CDS’lerinde olurken, en

irlanda yuksek artis %10.07 ile Macaristan CDS’lerinde
Yunanistan : olmustur.  Macaristan  CDS’lerinde  artis
| gorilmesinin nedeni IMF ile goriismelerinin

halya 1 kesilmesi ve S&P’nin Macaristan’in notunu
Fransa disirmesiyle birlikte Ulkeye yonelik risk
ABD - algilamasinin artmis olmasidir. ABD’de aciklanan

1 verilerin beklentilerin altinda gelmesi ve FED

Brezilya 1 Baskani  Bernanke’nin  para politikasinda
Macaristan degisiklige gidebileceklerini agiklamasi ile ABD
Turkiye : CDS’lerinde %1.12 oraninda artis yasanmistir.

' ' ' Avrupa PMI endeksinin beklentilerin (zerinde

-10 S 0 > 10 artis gostermesiyle de genel olarak Avrupa

Ulkelerinin CDS’lerinde dlsus gozlenmektedir.
Ké\(nak: Bloomberg

obal piyasalara paralel hareket eden Tirkiye CDS’lerinde ise %3.37 oraninda diisus gerceklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 Puan P—L—'aqwoo . oe .
2400 13000 ABD Borsalar Yiizde Degisim
2100 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
11000
1800 - - -
10000 1HYD 0,98 1,21 0,79 5,08
1
500 9000 1AYD 2,95 4,51 5,50 1,47
1200 . 8000
000 4 T 000 3AYD -9,39 12,11 -13,38 65,20
600 , , . , T , , , 6000 1YYD 18,84 16,93 20,52 -16,77
= ® 3 3 8 8 3 2 =2 . o TR N
0 Q o o 0 Q = = @ 1Hf9=B|r haftalllf yuzde({eglslm,}A}YD:Blr aylik ytizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde
S&P 500 Nasdag Dow Jones (Sag Ek.) degisim, 1YYD=Bir yillik ylizde degisim
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tilketim  Dayanikh Tiiketim Enerii H " sailik Alt Bilgi Sanai Telek Temel imalat
’ Mallar Mallar nent nansatiar s Yap! Teknolojileri ana elekom. Malz.
1HYD 0,10 1,17 1,82 -2,86 1,33 0,30 0,02 1,94 0,21 1,86
1AYD 0,73 9,04 6,79 4,57 3,15 0,05 -4,03 6,22 2,80 3,76
3AYD 5,18 13,74 14,27 -16,93 9,97 1,48 12,29 -14,67 3,56 -14,03
1YYD 10,51 26,56 3,50 15,33 7,43 531 15,11 23,10 4,19 13,79
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39
37 - S&P 500 Future Kontratlari
z; 1 160710 | 09.07.10 | 02.07.10 | 3AyhkoOrt. | 1HYD(%)
31 - - Long 23041 21613 20627 19654,2 6,61
291 R Short | 43428 47987 34920 | 383017 9,50
27 o r—E
25 - ° Net 20387 26374 14293 -18647,5 22,70
23 -
21 long | 217161 215359 210294 | 2314351 0,84
19 T T T T T T T T T § Short | 183180 182524 187800 © 2222329 0,36
o o o o o o o o o o =
by by by by by by by by by by Net 33981 32835 22494 9202,2 3,49
I I N N N N I I N N
3 3 3 3 3 3 S S S S S&P500| 1064,38 1077,96 1022,58 1111,72 1,21
Temmuz 2010 VIXFuture Agustos 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
35
3
2,5
2
1,5 WV
1
0,5 T T T T T T T T T T T T

05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.201003.2010 04.2010 05.2010 06.2010

——— S&P 500 Put/Call ——30GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

60GHO

——90GHO
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

% DI EURO CAC40 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 1,33 1,53 0,50 0,41 3,20
8000 1 1AYD 2,60 441 1,13 2,18 -431
5000 - 3AYD 12,18 13,91 -11,44 -3,99 33,48
1YYD 7,94 10,37 18,69 22,56 12,46
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) o o o
S 8§ 8 8 88 8 8 8 8 § &8 8
$ 8 32 & & § 8 8 2 o 8 3 8
FTSE100 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikh
. Temel imalat et ) ovan Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyapi Tiiketim Finans Tiiketim . anayi Saglhk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD 2,05 -0,11 -1,93 -1,89 1,34 -1,79 1,16 1,03 -0,36 0,24
1AYD -0,14 0,95 -7,13 -4.87 -0,12 -0,97 -1,74 -4,57 -4.41 -3,10
3AYD -17,90 -6,89 -16,26 -15,87 -1,38 -14,69 -2,42 -12,18 -6,41 -7,07
1YYD 343 12,97 25,95 -1,37 27,67 8,13 26,60 3,85 29,74 15,60
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalan Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 -
lr'llm,. L 5500 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 - ) 1HYD -1,35 0,19 -0,63 -1,89
K - 4500 1AYD 3,38 0,50 0,94 5,67
20000 -
3AYD -10,08 2,53 -5,40 -18,66
- 3500
15000 + 1YYD -4,88 9,62 10,91 -23,97
10000 '\N*’\W\'\/rw./ﬁ- M\.-M' 2500
5000 -W_ 1500
0 500
£ 2 2 5 8 3 8 8 5 8 § 2 8
—— Nikkei 225 Hang Seng
Kospi(Sag Eksen) Shanghai (Sag Eksen) 22
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

Tayland  Tiirkiye IMKB

Arjantin ~ Brezilya Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan ~ Malezya ~ Meksika ~ Misr  Rusya S PSA
il
Merval ~ Bovespa CinJangay I Jalsh  Sensex BUX KLCI Bolsa ~ Hermes RS SET 100
1D 028 179 -1,89 1,65 094 017 043 093 -0,69 038 140 097 1,16 101
1AYD 185 3,26 5,67 573 055 17 485 295 -2,76 38 016 460 366 232
3AYD 636 1161 2340 317 688 400 9,70 -0,16 689 1138 583 1027 657 2,
YD 4235 2153 397 4094 1680 1186 4113 28 /45 1205 0% 3152 2072 52,26
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb %0 5200 usb Usb
4700 - L
- 70
4200 - L
- 60 3700 -
- 3200 - -
2700 - -
[ 40 2200 F
- 30 1700 - L
. i i . i i i i . i i i 20 1200 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 a a a a a a o o o
g 83 8 8 8 8 8 3 8 3 2 2 2 e 8 8 8 8 8 8 8 8 8 5 5 3B
o o o o o o o o o o o o o ~ ~ ~ ~ N N ~ ~ ~ ~ N N ~
B S R Rt S A S 8 5 8 35 2 885 82 8 8 38
o o o — o o o o o — o o o
Tirkiye Giiney Afrika . .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
——— Hindistan Cin(Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Geligimi
GOE Arjantin  Brezilya  Cin  Endonezya  G.Afrika  Hindistan Macaristan Malezya  Meksika Misir  Polonya  Rusya Sili Tayland
-031 -1,66 3,13 -154 2,34 1,47 0,62 122 0,53 -1,39 0,59 3,56 187 192 0,10
1,20 0,15 -2,74 0,31 8,01 1,17 2,39 8,86 5,12 -4,96 -3,08 3,93 0,74 493 335
-941 -8,92 -1502 948 2,23 -7,19 -4,38 -2437 -097 -10,59 222,55 -1830  -18,34 6,43 3,50
23,87 39,85 24,43 8,99 54,56 22,58 33,87 26,26 32,30 30,94 12,95 2349 3768 2883 36,77

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400

Tiirkiye

231
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI
iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
80000 61.00 - - 74.00
70000 - 59.00 1 o, - 72.00
5700 4 A “
60000 - - 70.00
>>00 1 - 68.00
50000 - 53.00 - uﬂ ’
- 66.00
40000 - 51.00 -
- 64.00
30000 49.00 -
47.00 - - 62.00
20000
~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 0 0 (<)) (<)) (<)) (<)) (<)) (<)) o o o 45.00 T T T T T T T T T T T 60.00
e 55522288889
s 52 d d3fgzg e dggygeddsgs 8 8 8888888 8 8 38 g
N 8 § § 8 8 8§ & 8§ § 8 A
o~ < ~ — o o) D — < ~ — 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 1,29 1,20 1,01 0,43 -1,83 1,59 -0,05 0,93
1AYD 2,52 2,37 2,32 2,34 1,77 3,55 -0,98 -1,36
3AYD -1,88 1,91 2,24 2,58 -3,66 0,68 7,42 -10,28
1YYD 51,13 51,54 52,26 51,12 50,00 59,06 27,18 109,61
IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli  PetrolOfisi Tipras = Akbank = Asyabank ~ Garanti = Halkbank s Bankasi Vakifbank Yapi Kredi
1HYD -185 092 3,08 1,23 -0,50 391 246 184 -1,60 138 44 571 051 3%
1AYD 0,00 -4,35 3,08 -5,85 -4,29 0,00 0,79 122 395 6,52 9,82 7 838 139
3AYD -862 0,00 147 -1526 -15,19 0,00 310 539 -8,46 -134 571 571 537 4,29
1YYD -185 97,84 46,93 -4,17 2,97 3168 7265 5056 54,62 6406 8358 76,30 5156 7450
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlan

usD .
Lo usb ., usD Son3 Aycak Hareket usD
100 1280
140 A - 1200 90 - 1260
4 i 1240
120 L 1000 80 -
100 - 70 1
- 800 60 - 1200
80 o 1180
J - 600 50 1 1160
60 40 -
- 400 1140
40~ 30 4 1120
20 - = 200 20 = 1100
10
0 T T T T T T T 0 1080
0 1060

037007 202067 03.200R 0872094 017007 07.20071  12.7201)  CR.2MI0
042010 042010 052010 052010 062010 062010 07.2010

Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABDHamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi

WTI P | B P | Alimi
.16.07.2010 Crude Petro rent Petro Altin Bakir umin Giim is Nikel Celik

itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 76,01 75,37 1193 6469 1960 17,85 18886 41,36
1 Yilhk Ortalama 75,73 79,54 1103 6757 2033 17,09 19534 48,66
1HYD (%) -0,11 -0,37 -1,54 -4,04 -1,21 -1,57 -2,87 -3,54
1AYD (%) -1,21 -2,90 -3,33 -2,78 -1,09 -3,77 -6,32 -9,91
3AYD (%) -11,11 -15,44 2,91 -18,26 -19,69 -3,07 -30,48 -33,25
1YYD (%) 23,51 7,96 27,02 22,71 20,45 34,46 19,07 18,07

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

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi

S&P Emtia Endeksleri
usb 14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10 05-10 0

AItin DogalGaz 05.2007 10.2007 03.2008 08.2008 01.2009 06.2009 11.2009 04.2010
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Global Tanm J:::Li p En:;l;it:::§| Altin Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday K?(I;:::er
1HYD 0,36 4,36 -3,20 1,08 -1,59 2,49 -2,79 -4,04 8,27 -0,06
1AYD -1,06 10,72 -2,64 3,64 -3,43 -13,78 -6,30 -2,91 22,24 -2,54
3AYD -9,17 6,91 -21,48 -4,25 2,74 10,90 -30,41 -18,38 18,03 -10,56

1YYD 20,19 11,94 20,19 15,38 26,52 31,60 18,96 23,17 6,87 25,76
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite

1,65 35
1,60 30
1,55
1,50 %
1,45 20
1,40 15
1,35
10
1,30
125 5
1,20 z 1 0
05/08 08/08 11/08 03/09 06/09 09/09 12/09 03/10 06/10
———EUR/USD (Sol Eksen)
Volatilite (14 Giinliik)
—— Implied Volatilite (14 Giinliik)
USD/TL Kuru ve Volatilite
== 70
1,80 =
+ 60
1,70 = |
‘ -+ 50
1,60 = ‘
1,50 = t T
aaflh 1
I |
1,30 ﬁ. Uf! " o %
i A
1,10 0
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Implied Volatilite

Volatilite (Yillik %)

Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi

135 =

125

115

105

95

85

75

01.01.09 01.04.09 01.07.09 01.10.09 01.01.10

— G. Afrika
Cin

Tiirkiye Brezilya

Kore Rusya

JPY Karsisinda EUR ve USD

115 - - 180,00
110 4 170,00
L 3 1 !
105 M 6000
<+ 150,00
100
R <+ 140,00
J » W\
95 . ;] <+ 130,00
A
90 - r s 120,00
85 : : : . : : : ; 110,00
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Usd/Jpy Eur/Jpy (Sag Eksen)
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——— EUR/TL (Sol Eksen)
— |[mplied Volatilite

USD’nin Haftalik Degisimi

Tiirkiye
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Gliney Kore
Brezilya
Macaristan
Romanya
Giiney Afrika
Euro
Bulgaristan
Slovakya
Rusya

Japon Yeni

%

Volatilite (Yillik %)
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ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI
10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yilik Hazine Kagidi Getirileri
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40 -
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1,0 A
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri

— LCDX 100 On the run (5... Laft) — LCDX 100 On the run (.. Right — Brazil Strip Spread 5% — South Africa Strip Spread 89 — Turkey Strip Spread 58 — Russia Strip Spread 08
— EMBIFLUS Strip Spread B4
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LiKiDITE GOSTERGELERI
ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlari

LIBOR ve OIS Spreadleri
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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
Selin Diiz Arastirmaci selin.duz@vakifbank.com.tr 0312-455 8493
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 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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