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TUFE Ocak ayinda yillik bazda %8.20’ye yiikseldi...
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TUFE Harcama Gruplarinin Katkisi
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Alkollii igecekler ve tiitiin

Gida ve alkolsiiz icecekler

8 Subat 2010

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére,
Ocak ayinda Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) bir
Oonceki aya gore %1.85 artarak beklentilerimize
paralel %1.90)
gerceklesmistir. Boylece, yillik bazda TUFE %6.53
oranindan %8.20’ye sert bir sekilde ylkselmistir.

(beklentimiz: olarak

TUFE harcama gruplarinin enflasyona katkisi
incelendiginde, Ocak ayinda yapilan vergi zamlari
nedeniyle %22 oraninda artan (TUFE’ye katkisi:
%1.17) alkolli icecekler ve titlin ana harcama
grubunun yaninda, %3.53 oraninda artan artan
(TUFE’ye katkisi: %0.49) ulastirma grubu ve %1.58
oraninda artan (TUFE’ye katkisi: %0.44) en yiiksek
harcama agirligina sahip gida ve alkolsiiz icecekler
grubu, artisin temel faktorleri olmustur. Merkez
Bankas'nin tltin fiyatlarindaki ayarlamalarin
Subat ayinda da enflasyonda vyiikselise neden
olacagl agiklamalarina olarak,

bagh grubun

enflasyona katkisinin Subat ayinda bir miktar daha artmasi olasi gézikmektedir. Dislis yoniinde en ¢ok katkiyi yapan
ana harcama grubu ise %8.2’lik distsle (TUFE’ye katkisi: -%0.60) giyim ana harcama grubu olmustur. Giyim
fiyatlarindaki disus yurtici talep kosullarinin tam olarak toparlanmadigini ortaya koymustur. Ocak ayinda TUFE artisi
mal grubunda %2.23, hizmet grubunda ise %0.79 oraninda gergeklesmistir. Yillik bazda hizmet grubu enflasyonun sinirli
bir artis kayedetmesine karsin, mal grubunun %9.20 oraninda arttig1 gozlemlenmistir.
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Gekirdek TUFE (1 End.-yillik)

Manset TUFE rakamlarinin %8.2’ye sigramasina
karsin, cekirdek TUFE’nin (I Endeksi - Enerji, gida
ve alkolsliz icecekler, alkolli ickiler ile tutin
triinleri ve altin haric TUFE) %3.8 seviyesinde

yatay seyrettigi goriilmektedir. Ocak ayinda ise

cekirdek TUFE’'nin  %0.5 geriledigi  dikkati
¢cekmektedir. Boylece, enflasyonda goriilen
yukselise karsin, dis piyasalarin etkisinden

arindirilmis ve Merkez Bankasi’nin etki alani
icinde bulunan, bu nedenle de yakindan takip
ettigi

temel enflasyon verilerinin ¢ok fazla

sapmadigi gorilmektedir.
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2010 yil Ocak ayinda Uretici Fiyatlari Endeksi’nde ise bir
onceki aya gore %0.58 ile piyasa beklentilerinin oldukca
altinda artis gerceklesirken, yillik bazda UFE %5.9
seviyesinden %6.30’a yiikselmistir. UFE’nin yillik bazdaki
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Sanayiinin alt sektorlerinde en yuksek ayhk artis %3.91
ile tas ocakciligl ve diger madencilik Griinleri alt sektériinde gerceklesmistir. Tekstil Griinleri imalatinda ise UFE artisi
%1.31, gida da %0.68 olmustur.

Ocak ayi enflasyon rakamlarinin beklentilerin Gizerinde gelmesine karsin, ¢ekirdek enflasyondaki durgunluk, enflasyon
kaygilarini bir miktar sinirlamakla birlikte, 2010 yilinin ilk yarisinda, baz etkisi nedeniyle ylkselislerin devam etmesi
beklenmektedir. Dinyada da enflasyonist egilimin beklentilerden 6nce artmaya baslamasi onlimizdeki aylarda
enflasyon artisini tetikleyebilecek bir faktor olarak gorilebilir.

- Yandaki grafikde son 5 yil icerisinde TCMB enflasyon
1 hedefi ile enflasyon beklentileri gérilmektedir. 2005
yiinda beklentilerin  lzerinde olan enflasyon
hedefinin 2006 yilindan itibaren beklentilerin altinda
kaldig izlenmektedir. 2008 yilinda %10.1 olan yilhk
enflasyonun 2009 vyilinda %6  seviyelerine
gerilemesiyle beraber enflasyon beklentilerinin
yeniden enflasyon hedefinin altina geriledigi, 2009
yil sonu ve 2010 basinda ise enflasyon beklentisi ile
enflasyon hedefi arasindaki farkin uzun bir sire
sonra yeniden pozitif bolgeye yikseldigi dikkat
cekmektedir. Enflasyon beklentilerindeki artisin
arkasindaki temel unsurun son dénemde enflasyonda yasanan yukselis oldugu stihesizdir.
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TCMB'nin yayimladigi 2010 yilinin ilk enflasyon raporunda bankanin yil sonu enflasyon hedefini 1.5 puan arttirarak
%5.4’ten %6.9'a yikselttigi dikkati cekmektedir. Merkez Bankasi bu arttirima, hikiimetin fiyat ve vergi ayarlamalarinin
enflasyona yapacagi 1.5 puanlik katkiyr gerekce olarak gostermistir. Bu gercevede, politika faizlerinin uzun bir sire
sabit tutuldugu, sonrasinda ise sinirl artislar géstererek tahmin ufku (lc¢ yil) boyunca tek haneli diizeylerde kaldigi
varsayimi altinda; enflasyonun, %70 olasilikla, 2010 yili sonunda % 5.5 ile 8.3 araliginda (orta noktasi %6.9), 2011 yih
sonunda ise %3.4 ile 7.0 araliginda (orta noktasi %5.2) gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2012 yih
sonunda %4.9 diizeyine disecegi 6ngorilmektedir.

Enflasyon beklentilerindeki artisin en 6nemli tarafinin faiz oranlari izerindeki etkisi oldugu bilinmektedir. Bu ¢cercevede
faiz oranlarinin disik seviyede tutulmaya devam edilecegi yoniinde aciklamalarda bulunan ve Ocak ayinda yapilan son
toplantida faiz oranlarini degistirmeyen Merkez Bankasi’'nin, piyasada enflasyon beklentisinin yikselmesine bagl
olarak faiz oranlarini %6.50 seviyesinde tutma ihtimalinin zayifladigi diisiinilmektedir. Ancak merkez bankalarinin ilk
asamada enflasyona karsi alabilecegi 6nlemler arasinda faiz arttirim kararina ek olarak farkli seceneklerin bulundugu
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da gorilmektedir. Filipinler Merkez Bankasi’nin reeskont oranini yarim puanlik bir artisla %4’e g¢ikarmasina karsin,
gosterge faiz oranini %4 seviyesinde sabit birakmasi ve Hindistan Merkez Bankasi’nin nakit rezerv oranini %5’ten
%5.75’e ylikseltmesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Tirkiye’de TCMB’nin ise agik piyasa islemleri (APi)
yolu ile piyasaya miidahale etmesi diger bir secenek
olarak dikkati cekmektedir. TCMB’nin yapmis oldugu
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TCMB'nin faiz oranlarini arttirmak yerine ilk etapta
API’yi daha da arttirmasi daha dogru bir tercih olarak gériinmektedir.

Sonug olarak, Ocak ayi enflasyon verileri gz éniine alindiginda, TUFE’deki yukari yonlii hareketin ¢ekirdek TUFE’yi de
oniimiizdeki ddnemde yukari gekmesi miimkiin olabilir. TCMB’nin séylemlerinde ¢ekirdek TUFE’nin disiik seviyelerde
seyrediyor olmasini vurgulamasi, TCMB’ye faizleri halihazirda bulundugu %6.50 seviyelerinde tutma imkani
saglamasina karsin, cekirdek enflasyonun da yikselise ge¢cmesi ile enflasyon beklentileri bozulacagindan, TCMB’nin
2010 yihnin Gglincl geyregi itibari ile faiz artirimina gitmesi de se¢cenekler arasinda bulunmaktadir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR MUDURLUGU

Bilge Ozalp Tiirkarslan bilgeozalp.turkarslan@vakifbank.com.tr  (0312) 455 84 88
Halide Pelin Kaptan halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr (0312) 455 84 83
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YURTICI PIYASALAR

Gectigimiz hafta son iki glinde iIMKB-100 endeksi %6.6 deger kaybetti...
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Yurtdisinda Yunanistan’in yanisira Portekiz, ispanya gibi AB ekonomilerine iliskin kaygilarla global ekonomik gériiniime yénelik
endiselerin artmasi, gectigimiz hafta IMKB’ye olumsuz yansidi. Haftaya Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR’In, Tirkiye’nin
kredi notunu ‘BB-'den ‘BB’ seviyesine yiikseltmesiyle iyimser baslangic yapan iIMKB-100 Endeksi, Avrupa ekonomilerine yonelik
endiseler ve ABD’den gelen olumsuz verilerin etkisiyle hafta boyunca saticili bir seyir izledi. ABD ISM imalat Endeksi’nin yaklasik
son 5 yilin en yliksek seviyesini gérmesi, bekleyen konut satislari verisinin beklentilerden iyi gelmesi ve olumlu sirket haberleri ile
55.763 seviyelerine kadar ¢ikan IMKB 100 Endeksi, ABD verilerinin hafta ortasindan itibaren daha karisik bir gériiniim sergilemesi,
Obama’nin saglk sisteminin yeniden gobzden gecirecegini ve Wall Street’e sikilastirilmis diizenleyici reformlar getirecegini
soylemesi lizerine ABD borsalarinda yasanan satislarla beraber asagi yonlii hareket etmeye basladi. Devlet Bakani Babacan’in IMF
ile anlasmanin Mayis ayinda yapilacagi séylentileri de satislari artirdi. Hafta boyunca Avrupa tlkelerine yénelik mali riskler ve IMF
ile ilgili belirsizlikler endekste yukari yonli hareketleri sinirlarken, cuma gini beklentilerden koétu gelen ABD haftalik issizlik
basvurulari verisinin ardindan IMKB’de de yurt disi piyasalara paralel olarak saticili ve volatil bir seyir izlendi. Bdylece hafta basinda
54.650 seviyesinde seyreden IMKB 100 Endeksi haftayi %5.80 diisiisle 51.454 seviyesinde kapatti.

Yeni haftaya yurtdisi gelismelere bagli olarak saticili bir seyirle baslayan iIMKB-100 endeksinin nispeten veri takvimi agisindan sakin
gececek haftada yurtdisi piyasalara odakl bir seyir izlemesi bekleniyor. Yurticinde aciklanacak 6demeler dengesi, issizlik ve tlketici
guveni verilerinden ¢ok, ABD’den gelecek perakende sektori satiglari, haftalik igsizlik bagvurulari ve Michigan tiketici gliveni
verileri 6nemli olacak. Avrupa llkelerine yonelik endiselerin hafta icinde devam etmesi ve ABD tarafinda aciklanacak verilerin
beklentileri karsilayamamasi durumunda endeksin ilk agamada 50,900 seviyesine geri ¢ekilmesi bekleniyor. Buradaki destegin
kirllmasiyla 50,000 seviyelerine kadar bir gerileme beklenebilir. Teknik olarak ise, 50 haftalik eksponentel hareketli ortalama
seviyesini gdsteren 44,450 seviyesi hedef destek seviyesi olacaktir. ilerleyen giinlerde bu seviyenin 45,000 seviyesine yiikselme
ihtimali de unutulmamalidir. Endekse gelebilecek teknik alimlarda yukari yonli hareket yasanmasi durumunda ise 52,500 ve
53,200 seviyelerinin direng olusturmasi mimkiin gériinmektedir.
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Gegtigimiz hafta USD/TRY yukari y6nlii hareketlerle 1.5375 seviyelerine kadar yiikseldi...
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Kurda gectigimiz hafta sert yikselisler yasandi. Bazi Avrupa ulkelerine yonelik artan endiseler, ECB Baskani Jean Claude Trichet'nin
aciklamalari ve ABD'de agiklanacak tarimdisi istihdam versi ardindan global piyasalarda USD’nin deger kazanmasinin etkisinde
USD/TRY gectigimiz hafta 1.50 seviyesini kirarak 1.5375 seviyelerine kadar yiikseldi. Haftay! 1.5285 seviyesinden kapatan kurda
yeni haftada ise EUR/USD’de asagi yonli hareketin hafifledigi hatta paritenin yoniini yukari ¢cevirmeye calismasina paralel olarak
asagl yonll hareketler gorilayor.

Oniimiizdeki hafta veri acisindan piyasalarda nispeten daha sakin bir giindem izlenecekken, global piyasalarda basta Yunanistan
olmak Uzere bazi Avrupa Birligi tlkelerine iliskin endiselerle USD’nin deger kazanglarini stirdiirmesi miamkin olabilir. Veri olarak
ABD’de aciklanacak Perakende Satislar (Ocak), Michigan Tiketici Giiven Endeksi (Subat) ve Euro Bolgesi GSYIH (4. Ceyrek)
rakamlari haftanin yénini belirleyebilir. Global piyasalarda son déonemde deger kazanan USD’nin diizeltme hareketi ile deger
kaybetmesi durumunda kurda 1.5100 seviyesi dnemli gorinilrken, bu seviyenin kararl bir sekilde kirllmasi durumunda ise 200
glnluk hareketli ortalama degeri olan 1.5040"in altinda bir giinliik kapanis yapilip yapilamayacagi 6nemli olacaktir. Kurda 1.5040
seviyesinin altina hareketler gorilmedigi slirece yukari yonli hareketler izlenebilir. Tersi durumda ise psikolojik 1.5000 desteginin
kirthp kirilmamasi yukari yonli hareketliligin devami icin takip edilmelidir. 1.500 seviyesinin Gzerinde yukari yonli egilim iginde
olacak olan kur icin bu durumda ilk etapta 1.5300 seviyesinin direng olmasi beklenmektedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde
kirllmasi durumunda ise 365 giinliik hareketli ortalama seviyesi olan 1.5370 seviyesi hedef olabilir. Haftanin son islem gliniinde
kurun bizim de Cuma giinl belirttigimiz 365 gunlik hareketli ortalama seviyelerinden déndugi gériliirken, EUR/USD’nin 1.3740
seviyelerinin kirilmasinin ardindan 1.30’lara hareket etmesi durumunda kurun 365 giinliik hareketli ortalama olan 1.5370 (izerinde
bir kapanis yapmasi ile gecen yilin Mart ayinin sonundan beri kurda yasadigimiz yatay yonli trend tehlikeye girebilir.
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Gegctigimiz hafta gosterge tahvil getirileri dalgali bir seyir izledi...

Euro kaynakll endlselerin devam etmesl durumunda gosterge tahvil getirlierl onumuzdekl donemde %:9.31 seviyesine kadar clkacaktir.

Ancak,sali gunu yapilacak hazine ihalelerinde beklenildigi gibi yogun bir talep yasanmasi durumunda gosterge faizler %:8.80 seviyesine kadar garilayabili+

Gectigimiz hafta gdsterge tahvil getirileri dalgali bir seyir izledi. Carsamba giinii aciklanan TUFE artis orani piyasa beklentisinin hafif
Uizerinde gelmesine ragmen iTO enflasyon verilerinin isaret ettigi kadar yiiksek olmamasindan dolayi bono faizlerinde hizli gerileme
yasandi. Hafta sonuna dogru Yunanistan ile ilgili endiselerin Portekiz ve ispanya’ya da yayillmasiyla, “Carry-Trade” islemlerinde
kullanilan para birimlerinden ¢ikis yasanip dolara gecilmesi ile birlikte kurda goérilen yukari yonli baski faizlerde de yukari yonli
harekete neden oldu. Ayrica, llkelerin bor¢ 6deyememe riskini gésteren CDS’lerin Portekiz igin Tlrkiye CDS’lerinin lzerine
¢ikmasinin, Tirkiye agisindan risk algilamalarinin nispeten sakin oldugunu gostermesi ile faizlerde yukari yonli hareket desteklendi.

Hafta sonuna dogru ortaya ¢ikan faizlerdeki bu yukari yonli hareketin bu hafta da devam etmesi kuvvetle muhtemeldir. Gegen
hafta gozlenen yukari yonli hareketlenmelerin sinirli kalmasinin en énemli nedeni bir kag yerel bankanin Persembe ve Cuma
glnleri yogun bir sekilde tahvil alimi gerceklestirmesidir. Bankalarin tahvil alimlarinin yavaslamasiyla Euro boélgesi kaynakli
endiselerle ortaya ¢ikan yukari yonlu hareketin hizini arttirarak devam etmesi olasi bir ihtimaldir. Ayrica, IMF ile anlasma
beklentileri hakkindaki belirsizlikler yukari yonli hareketi destekler nitelikte. Pazartesi sabahi agiklanan sanayi tiretim endeksinin
piyasa beklentisinin oldukga lizerinde gelmesi ise tahvil-bono piyasasinda 6nemli bir harekete neden olmadi. Ancak, yarin Hazine
tarafindan yapilacak iki ihaleye de yogun talep gelmesi bekleniyor. Talebin beklentiler dahilinde yogun gelmesi durumunda
gosterge tahvil getirilerinde asagl yonli hareketler izlenebilir ve gosterge faizler %8.80 seviyesine kadar gerileyebilir. Fakat, Euro
bolgesi kaynakh endiselerin faiz hareketleri Gzerindeki etkisinin ihalelerin etkisini baskilmasi bekleniyor. Zira, gectigimiz hafta
ABD’de giivenli liman alimlariyla birlikte 2 yillik hazine tahvil getirisinin %0.77 seviyesine kadar geriledigi gbzlendi. ABD’de guvenli
liman alimlarinin devam etmesi durumunda ortaya cikabilecek 2 yillik hazine tahvil getirilerinin %0.75 seviyesine gerilemesi
durumunda Tiirkiye ve ABD gosterge tahvil getirileri arasindaki dinamik spread seviyesinin tekrar %8.56 seviyesine gelecegini ve
ileriki glinlerde gosterge faizlerde %9.31 seviyesinin dnemli bir direng seviyesi olmasi yiiksek bir ihtimaldir. Yurt icinde Persembe
glni Aralik ayr 6demeler dengesi agiklanacak. Ancak bu verinin gosterge faizlerde 6nemli bir harekete neden olmasi beklenmiyor.
Hafat icinde yurt ici kaynakli haberler, gosterge tahvil getirilerinin yonini belirleyen en nemli faktorler olacaktir.
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Gegtigimiz hafta gelismekte olan iilke eurobonolari Euro Bélgesi gelismelerinden olumsuz yonde etkilendi...

Gegtigimiz haftaya yikselisle baslayan 2030 vadeli gosterge eurobono fiyati, hafta ortasindan itibaren dislse gecti. Bir dnceki
hafta Cuma glini ABD endekslerinde yasanan asagi yonli harekete paralel olarak gelismekte olan llke eurobonolari gectigimiz
haftanin ilk glini sabahi giine negatif alanda baglamasina ragmen, giin iginde gelen olumlu veri akisi ile seyrin yoninin degistigi
goraldi. Japon kredi derecelendirme kurulusu JCR’nin Turkiye'nin kredi notunu “BB-“den "BB+'"ya yukselttigi haberi Tirk
eurobonolarinin gelismekte olan (lke eurobonolarindan daha iyi performans gostermesine neden oldu. Boylelikle, 2030 vadeli
gosterge eurobono, hafta icinde 159.490 birim fiyat seviyesine kadar yukseldi. Hafta ortasinda ABD endekslerindeki dislise bagli
olarak gelismekte olan tlke eurobonolarinda saticili bir seyir baslarken, ECB Baskani Trichet’nin Yunanistan’in sorunlarini ¢6zmeye
¢alisacaklarini soylemesine karsin, mali dengesizliklerin devam edebilecegini de belirtmesi, giin boyunca kredi piyasalarinda
Yunanistan’in yanisira Portekiz ve ispanya’ya iliskin risklerin artmasina neden oldu. Séz konusu gelismelerin etkisiyle 2030 vadeli
gosterge eurobono, 156.450 birim fiyat seviyesine kadar geriledi. Haftanin son islem giini kapanisina dogru bir miktar ylkselen
gosterge eurobono, haftayl 156.911 seviyesinden kapatti.

Global piyasalarda hakim olan olumsuz havaya ragmen, Pazartesi sabahi gosterge eurobononun hafif yukari yonli hareketlerle
haftaya basladigi goruliirken, Euro Bolgesi tilkelerinden gelecek haberlerin piyasalarda fiyatlanacagi séylenebilir. Yurticinde Sanayi
Uretim Endeksi’'nin beklentilerin (izerinde gelmesi gdsterge eurobono (zerinde etkisi goriilmezken, yurtdisi piyasalardaki
gelismeler yakindan takip edilmeye devam edecektir. Pazartesi sabahi etkili olan yukari yonli hareketin hafta boyunca devam
etmesi durumunda 159.250 birim fiyat seviyesi ilk direng olacaktir. Bu seviyenin Uzerindeki giin sonu kapanislarda ise, 162.700
seviyesi yeni direng olacaktir. Buna karsin, Euro Bolgesi'nde gorilen mali dalgalanmalarin bu haftada piyasalar tzerinde etkili
olmaya devam etmesi durumunda 152.900 seviyesi ilk destek olacaktir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde ise, 150.000 seviyesi
yeni destek olacaktir.
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YURTDISI PIYASALAR

EUR/USD paritesi gectigimiz hafta dordiincii devam eden haftada gerileyerek 1.3740 destegini kirdi...
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Gegctigimiz hafta EUR/USD paritesi 2009 ilk yarisi ardindan goérdugi en dusik seviyelere geriledi. Euro Boélgesi’nde Yunanistan ile
baslayan bor¢ endiselerinin diger AB lilkelerine de yansimasi Euro Bélgesi toplam GSYiH’sinin yaklasik %3’iinii olusturan
Yunanistan’in, yanisira Portekiz‘in ve Euro Bélgesi GSYiH’sinin yaklasik %12’sini olusturan ispanya’nin yiikli borg stoklari, borglarin
geri 6denmeme riskini artirdigindan EUR’nun sert sekilde deger kaybettigi izlendi. 1.3740 destegini kiran EUR/USD, ABD’de tarimdisi
istihdam rakamlarinin agiklanmasi ile ilk etapta yukari yonli hareket etmesine karsin USD’ye giivenli liman alimlari ile gerileyerek
1.3662 seviyesinden haftayi sonlandirdi. ECB Baskani Trichet’'nin mali dengesizligin bazi Avrupa ulkeleri icin devam edebilecegini
soylemesi paritenin asagl yonli hareketinin sertlesmesine neden olurken Almanya dan gelen sanayi lretiminin % -7.1 azalarak
beklentilerinde altinda kalmasi da yine paritedeki diistislere destek oldugu goriildii. Yatirrmcilarin azalan risk istahina bagh olarak
USD’de guvenli liman alimlari gériliirken, EUR/USD paritesi sert sekilde gerileyerek 2009 Mayis ayindan sonra ilk defa 200 haftalik
hareketli ortalama olan 1.3740 seviyesinin de altina sarkarak haftayi tamamladi.

Yeni haftada ise 1.3740 seviyesinin altinda bir haftalik kapanisin gerceklesmesi ile paritede diizeltme hareketleri ile yatay hareketler
izlenirken 6nimuzdeki giinlerde son haftalarda yasanan diisislere devam edilip edilmemesi son derece 6nemlidir. Tarihsel olarak
paritenin hareketini izledigimizde 4-5 haftalik asagl yonlu hareketlerin ardindan yukari yonli bir dizeltmenin geldigi goruliirken
paritede gectigimiz hafta ile yasanan 4 haftalik disisiin ardindan bu hafta yukari yénlii hareketler izlenebilir. Ozellikle ispanya ve
Yunanistan’in reformlar konusunda adim atacagini aciklamasi olumlu algilanirken, paritenin yukari yonli hareketlerinde ilk asamada
1.3740 seviyesinin Uzerine ¢ikilip ¢cikilmamasi takip edilmelidir. Paritenin 200 haftalik hareketli ortalamanin altinda kararli bir sekilde
tutunmasi durumunda ise asagl yonli hareketlerin sertlesmesi miimkiin olabilecekken, 55 ve 10 glinlik eksponantial ortalamanin
kesismesinin 4-5 hafta ardindan yukselis ihtimaline ragmen asagi yonlu beklentileri gliclendirdigi sdylenebilir. Bu durumda 1.3560
seviyesinin hedef olmasi miumkin olabilecekken, bu seviyenin kirilmasi durumunda asagl yonli hareket sertleselerek 1.3330
seviyeleri test edilebilir. Veri olarak nispeten daha sakin bir giindem piyasalari beklerken Euro Bolgesi’'nden gelecek haberlerin
paritenin yonini ¢izmesi miimkin olabilir. 1.3740 seviyesinin lizerinde tutunulmasi durumunda ise 1.3850 ve 1.3930 seviyelerinin
kirthip kirlmamasi takip edilmelidir.
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Kiiresel risk algilamasindaki artis, USD/JPY’deki diisiislere destek veriyor...

Weekly QJPY= 02072006 02.052010 (GMT)
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Gegtigimiz haftaya yikselisle baslayan USD/JPY paritesi hafta ortasindan itibaren asagi yonli hareket etmeye basladi. Hafta basinda
Japon Maliye Bakani’'nin BOJ'un deflasyonla miicadele i¢in daha fazla 6énlem almasi gerektigi seklindeki agiklamalari ile ylkselen
parite ABD ISM imalat Endeksi’nin 2004 Agustos’undan beri en yiiksek seviyesini gdrmesinden destek buldu. Hafta ortasinda ABD
bekleyen konut satislari verisinin iyi gelmesine karsi kiresel risk istahindaki artis dolarin deger kaybetmesine neden olunca parite
90.24 seviyesine kadar geriledi. Volcker'in banka planina iliskin Kongre’de yaptigi sunum bile risk istahindaki artisi engellemedi.
Sonraki giinlerde piyasalarca yakindan takip edilen ADP istihdam verisinin beklentilerden iyi gelmesi, dolar alimlarini artirarak
paritenin 91.28 seviyesine kadar yiikselmesini saglasa da 91.00 direng seviyesinin tGzerinde uzun siire tutunamayan USD/JPY paritesi
yeniden 90 seviyelerine geriledi. Japon hisse senedi piyasasinda yabancilarin alimdan ¢ok satis yaptiginin agiklanmasi ve BOJ
liyelerinden Nakamura’nin Japon ekonomisi icin yukari yonli riskten ¢ok asagi yonlu riskin daha muhtemel oldugunu séylemesi,
paritede asagl yonlu teknik hareketleri sinirlarken, beklentilerden kot gelen haftalik issizlik basvurulari verisinin yanisira olumsuz
bilanco acgiklamalarin ardindan dolara gelen satislarla parite Aralik ayindan bu yana en diisik seviye olan 88.54’e kadar geriledi.
Cuma glnl ABD tarafinda agiklanan verilerin istihdam piyasasina yonelik karisik bir gériiniim sergilmesine karsin, Avrupa’ya yonelik
mali kaygilarin dolara olan giivenli liman alimlarini desteklemesi ise pariteyi 89.33 seviyelerine tasiyarak haftalik bazda %1.07 deger
kaybetmesine neden oldu.

Son glinlerde Yunanistan’la baslayan mali risklerin diger AB (ilkelerini de igine almasi, kiiresel risk algilamasini artirarak dolar ve
yen’e olan talebi destekledigi gorillyor. Buna gére USD/JPY’de hafif alicili bir seyrin hafta boyunca etkili olmasi durumunda ilk
olarak 89.90 seviyesinin test edimesi bekleniyor. Buradaki direncin asilmasi durumunda 90.00 ve 90.50 seviyelerinin test edilmesi
mimkiin gériinliyor. Bu hafta, Euro Bolgesi 4. ceyrek biiyiime rakami ve Almanya ocak ayi TUFE verisinin yani sira ABD ocak ayi
perakende satislar, subat ayi Michigan Universitesi giiven endeksi piyasada yakindan takip edilecek veriler olarak dikkat cekiyor.
Paritedeki olasi asagl yonllu hareketlerde 89.00 seviyesinin altinda yeniden 88.40 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilme s6z konusu
olabilir. Buradaki destegin kiirlmasiyla 87.40 yeni hedef seviye olacaktir. Ancak paritenin 88.50 seviyesini kiramadigl géz 6niine
alinirsa kisa vadede boyle bir hareket yasanmasi beklenmemektedir.
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Dow Jones Endeksi ABD’de agiklanan verilerin toparlanma beklentilerini desteklememesi ve kiiresel piyasalardaki endiselere bagh
olarak gerilemeye devam etti...

Weekly Q.DJI
Price
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ABD ekonomisine yonelik belirsizligin sirdigl ve kiresel krizin etkilerinin azalip azalmadiginin tartisildigl bir ortamda Euro
Bolgesi'nde Yunanistan’in ardindan Portekiz, ispanya ve italya gibi {lkelere yénelik mali risklerin beklentileri olumsuz etkilemesi,
gectigimiz hafta basta ABD borsalari olmak Uzere tim diinya borsa endekslerinin gerilemesine yol acti. Haftaya, beklentilerden iyi
gelen tiketici harcamalari ve imalat sektori verilerinin yanisira, Cin, Avustralya ve Euro Bolgesi’'nden gelen olumlu verilerin kiiresel
ekonomik toparlanma umutlarini canlandirmasi ve risk istahini artirmasiyla yikselisle baslayan Dow Jones Sanayi Endeksi,
beklentilerin Gzerinde gelen konut verisi ve olumlu bilangolarin etkisiyle ikinci giinde de ylikselmeye devam etti. Obama’nin saghk
sisteminin yeniden gézden gecirecegini ve Wall Street’e sikilastirilmis diizenleyici reformlar getirecegini sdylemesi ise endekste
dislise neden oldu. ADP 6zel sektor isthdam verisi ve ISM hizmeler endeksinin beklentileri tam olarak karsilayamamasiyla kayiplarini
artiran borsa endeksleri, Moody's’in ABD'nin mevcut “AAA” seviyesindeki kredi notunu korumasinin, bitce agiklarinin azalmasi ve
sirdirulebilir buyimeye bagh oldugu agiklamasindan olumsuz etkilendi. Hafta icinde acgiklanan diger verilerin toparlanma
beklentilerini tam olarak karsilayamamasinin yanisira ABD’de biitge agiginin 2. Diinya savasindan bu yana en yliksek seviyeye
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ulasmasinin yarattigl kaygilar ABD borsalarinda %3 deger kaybi yasanmasina yol agti. Cuma glini hafta boyunca beklenen tarimdisi
istihdam verisinin beklentilerin tizerinde gerilemesi, buna karsin issizlik oraninin Agustos ayindan beri en yiksek diistsii kaydetmesi
isglicl piyasasina yonelik karsik bir goriinim ¢izerek ABD borsalarinda saticili seyrin devam etmesini sagladi. Kapanisa yakin son iki
saatte gelen alimlarla kayiplarini telafi eden Dow Jones giinli %0.08 yikselisle sonlandirsa da, haftalik bazda %0.5 deger kaybetti.
ingiltere’nin FTSE Endeksinin %1.5, Almanya’nin DAX Endeksinin %3.10 deger kaybettigi haftada Asya borsalari gerilemeye devam
etti.

Cuma gind giin icinde 10,000 psikolojik seviyesinin altinda 9,835 seviyesine kadar gerileyen ancak, kapanisa yakin son bir kag saat
icinde gelen alimlarla gini negatif yerine pozitif deger artisiyla sonlandiran Dow Jones endeksindeki yukari yonli hareketin
devamhhginin test edilmesi icin 55 glinlik hareketli ortalama seviyesi 10.300’Gn kirllmasi gerekiyor. Dow Jones’un asagi yonli
hareketlerinde ise 10,000 seviyesi kritik 6nem tasimaya devam ediyor. Bu seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda 100
haftalik hareketli ortalama 9,989 ve 55 haftalik hareketli ortalama 9,731 seviyeleri 6nemli destek seviyeleri olarak goriliyor. Bu
hafta ABD tarafinda nispeten daha sakin veri akisi yasanmasi beklenirken, haftanin dnemli verileri olarak Carsamba gilini agiklanacak
ABD dis ticaret dengesi, Persembe giini aciklanacak perakende satislar ve haftalik issizlik basvurularinin yanisira Cuma gini
aciklanacak Michigan Universitesi tiiketici giliveni verileri borsalarin seyrinde belirleyici olacaktir.

ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisinde bu hafta yatay bir seyir bekleniyor...
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Gectigimiz hafta basinda ABD’de beklenilenden iyi gelen imalat sektori verileri ve 6nemli sirketlerin beklenilenden iyi gelen son
ceyrek verileri ile glivenli liman alimlarinin gerilemesiyle gosterge tahvil getirileri yiikseldi. Bu durum bekleyen konut satislarinin ve
ADP istihdam verilerinin beklentilerden iyi gelmesiyle devam etti. Ancak, hafta sonuna dogru Yunanistan, Portekiz ve ispanya’nin
borgluluguna iliskin endiselerle birlikte glvenli liman alimlarinin tekrar artmasi sonucu faizler tekrar gerileyerek haftayr %3.56
seviyesinde kapatti. Karisik gelen Ocak ayi istihdam verisi glivenli liman alimlarini arttiran 6nemli bir diger etkenken, Sali glinli
baslayacak ihalelerde 81 milyar dolarlik tahvil ve bono satislarina hazirlanilmasi tahvil getirilerindeki dislisi destekleyen bir diger
onemli etken oldu.
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Bu hafta Euro bolgesindeki mali sorunlarla artan gerginligin devam etmesi nedeniyle giivenli liman alimlarindaki artisin devam
etmesi bekleniyor. Dolayisiyla, tahvil getirilerindeki diisiis devam edebilir. Bunun yanisira, Carsamba giini yapilacak 10 yillik hazine
tahvil getirisinde talebin yoni de faizlerde hareketin yonini belirleyen baska bir faktor olacaktir. Bu hafta ABD’de agiklanacak en
onemli veriler Aralik ayi dis ticaret dengesi, Ocak ayi parekende satislar ve Subat ay1 Michigan Tiiketici Gliven endeksidir. Dis ticaret
dengesi verisinin tahvil-bono piyasalarina 6nemli bir hareket getirmesi beklenmezken, bu hafta aciklanacak diger verilerin, 6zellikle
Subat ayi Michigan Tiketici Gliven endeksinin beklentilerden sapmasi durumunda tahvil-bono piyasalarina hareket gelebilir.
Ayrica, hafta basinda Obama’nin ekonominin seyrinin yikselise gectigi yonlindeki agiklamalarin faizler (izerinde yukari yonla
harekete neden olabilir. Kisacasi, Obama’nin yaptigl agiklamalar Euro kaynakli endiselerin etkisini baskilayabilir. Dolayisiyla,
faizlerde bu hafta yatay bir seyir gériilmesi kuvvetle muhtemeldir. Nitekim, Bollinger Bant analizleri de bu goriisimuzi destekliyor.
Yukari yonli hareketler durumunda %3.91 seviyesi en 6nemli direng seviyesi olarak izlenirken, asagi yonli hareketlerin goriilmesi
durumunda %3.53 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olarak géze ¢arpiyor.

Gegtigimiz hafta petrol fiyatlari son yedi haftanin en diisiik seviyesini gordii...

Daily Q/CLc1 22,06.2009 - 23.02.2010 (NYC)
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Haftaya yikselisle baslayan petrol fiyatlari, hafta ortasindan itibaren sert bir sekilde diismeye basladi. Hafta basinda ABD'de
aciklanan Ocak ayi imalat sanayii verisinin beklentilerin tzerinde gelmesi sonucu ekonomiye iliskin iyimserligin artmasiyla baslayan
yukselis, Sali glinli de devam etti ve Sali glinii son dort ayda gordiigu glinlik bazda en biyik yizdelik kazanimini elde etti. 78.04
dolar/varil seviyesine kadar yikselen petrol fiyatlari, hafta ortasinda ABD'den gelen ham petrol stoklarinin arttigi yénindeki
actklamanin talepte toparlanmaya dair iyimserligi azaltmasiyla diisiise gecti. Daha sonra dolarin euro karsisinda son sekiz ayin en
yuksek degerine ulagsmasiyla, Persembe giinii %6.2 kayipla Temmuz ayindan bu yana yasadigl en buyik ginlik distst gorda.
Haftanin son islem giiniinde hem ABD’de agiklanan istihdam verilerinden gelen karmasik isaretler hem de Avrupa'daki mali
sorunlarla ilgili artan gerginlik nedeniyle petrol yedi haftanin en disiik seviyesi olan 69.50 dolar/varil seviyesine kadar geriledi.
Kapanisa dogru gelen diizeltme hareketiyle petrol haftayi haftalik bazda %2.3 dususle 71.19 dolar/varil seviyelerinden kapatti.
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Pazartesi sabahi, petrol haftaya gecen hafta verdigi kayiplarin bir kismini telafi ederek baslamasina ragmen, 6gleden sonra gelen
satislarla dislis yeniden basladi. Euro Bolgesi'ndeki endiselerin etkisiyle dolarin gectigimiz hafta oldugu gibi deger kazanmaya
devam edecegini duslinen yatirimcilar petrol satisina devam ederken, hafta icinde dolarin seyri petrol tarafindan yakindan takip
edilmeye devam edecektir. Bu durumda 200 giinlik hareketli ortalama seviyesi olan 70.70 dolar/varil seviyesi 6nemli destek
olacaktir. Bu seviyenin altinda bir glin sonu kapanis yapilmasi durumunda 65.00 ve 60.80 seviyeleri 6nemli destek olacaktir. Buna
karsin, ABD’de bu hafta acgiklanacak verilerin ekonomik toparlanmanin sekteye ugradigina dair sinyaller icermesi durumunda petrol
fiyatlarinda yikselis gorilebilir. Ayni zamanda gectigimiz hafta ortasindan itibaren gorilen disls, bu hafta petrolde teknik
alimlarin goriilmesine neden olabilir. Bu durumda 72.70 seviyesi ilk direng olacaktir. Bu seviyenin tzerindeki kararli hareketlerde
ise 78.00 ve 80.00 seviyesi onemli direng olacaktir.

Altin, gectigimiz hafta son ii¢ ayin en diisiik seviyelerini test etti...

Hafta boyunca hem ABD’de aciklanan verilerin karisik bir gériiniim sergilemesi, hem de Yunanistan ve Euro Bolgesi’'ndeki bazi
Ulkelerin mali istikrari ile ilgili kaygilar nedeniyle dolara gelen giivenli liman alimlari altinin deger kaybetmesine neden olurken,
altin gelen satislarla G¢ ayin en disuk seviyelerine kadar geriledi. Boylece gecen haftanin ilk islem giniine 1,079 dolar/ons
seviyelerinden baslayan altin, hafta boyunca 1,124 — 1,043 bandinda dalgali bir seyir izlerken, haftay1 %1.3 oraninda deger kaybiyla
1,065 seviyelerinden tamamladi. Dolarin glicli seyrine ragmen altin gecen hafta da 1,050 dolarin tzerinde tutunmayi basardi.
Dolar faizlerinin genel seviyesinin disik seviyelerde bulunmasi altinin asagi yénla hareketinin sinirli kalmasini sagliyor.

Veri agisindan nispeten sakin bir hafta gecirecek olan piyasalarda, ABD’de veri akisi Carsamba gliniinden itibaren hareketlenecek
olup, perakende satiglar ve tiiketici gliven endeksi takip edilecek veriler arasinda 6ne gikiyor. Bu haftaya yatay bir baslangi¢c yapan
altinda dolarin seyri belirleyici olacak. Veri akisi agisindan Carsamba glinlinden itibaren hareketlenmeye baslayacak olan
piyasalarda veriler 6ncesi altindaki yatay ve sakin seyrin devam etmesi beklenebilir. Aciklanacak verilerin beklentileri
karsilamamasi durumunda dolarin gigli seyrini bu haftada strdirmesi beklenirken, bu durum altindaki asagi yonlii hareketin
devam etmesine neden olacaktir. Bu durumda altindaki hareketin 1,000 dolar seviyesine kadar olmasi beklenebilir. Altina
gelebilecek olasi alimlarda ise yeniden 1,110 seviyelerine dogru bir yiikselis s6z konusu olabilir.

HAFTANIN GUNDEMI (08-15 Subat 2010)

Tiirkiye...

Veri akisi agisindan sakin bir hafta gegirecek olan piyasalarda bu haftanin genelinde sayet yeni bir olumsuz gelisme olmazsa, gegen
haftadan gelen olumsuzluklarin yatistirilmaya galisilacagi bir hafta olacak. Haftanin geri kalaninda Persembe glini agiklanacak olan
o6demeler dengesi istatistikleri agiklanacak tek veri olarak dikkati ¢ekerken, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Midirliga olarak
Aralik ayina iliskin cari islemler agiginin 3.74 milyar dolar olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica Hazine’nin Carsamba giini 4,6
milyar TL’si piyasalara, 1,8 milyar TL’si kamuya olmak Ulzere toplam gerceklestirecegi 6,4 milyar TL'lik ic bor¢ 6demesi 6ncesi Sali
gilini gerceklestirecegi 14 ay vadeli iskontolu devlet tahvili ihalesi ile 3 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ihaleleri yakindan
izlenecek.

ABD...

Gegtigimiz hafta agiklanan ABD'de issizlik orani Ocak ayinda %9.7'ye gerilerken tarim digi istihdam 20 bin kisi azaldi. Boylece, Aralik
2007'den bu yana toplam istihdam kaybi 8.4 milyona ulasti. Agustos 2009’dan beri en disik seviyesine inen issizlik oranindaki
gerilemede, is aramaktan vazgegenlerin sayisindaki artis etkili oldu. Gegtigimiz hafta veri olarak piyasalarda hareketli bir glindem
izlenirken, 6nimuzdeki hafta nispeten daha sakin bir glindem piyasalari bekliyor. Perakende Satislar ve Michigan Tiketici Glven
Endeksi haftanin takip edilecek 6nemli rakamlari arasinda dikkat ¢ekiyor.

ABD’de Pazartesi ve Sali glini agiklanacak énemli bir veri bulunmazken, Carsamba giinii dig ticaret dengesi (Aralik) ile ABD biitcesi
(Ocak) piyasalarda izlenecektir. Kasim ayinda 36.4 milyar dolara yiikselen dis ticaret agiginin Aralik ayinda 35.4 milyar dolar olarak
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gerceklesmesi beklenmektedir. 2009 yil sonunda 63.5 milyar dolar olarak acik veren biitge rakamlarinin 2010 yili Ocak ayinda ise

60 milyar dolar agik vermesi beklenmektedir.

Persembe gilini ise haftalik issizlik basvurulari ile perakende satis rakamlari (Ocak) takip edilecekken, gelen verilerin beklentileri
karsilayamamasi piyasalarda digsusler yasanmasina neden olabilir. Aralik ayinda artis beklentilerinin aksine aylik bazda %0.2
oraninda daralan satislarinin Ocak ayinda %0.3 artmasi beklenmektedir.

Cuma giinii ise Michigan Universitesi Tiiketici Giiven endeksi (Subat-ilk) piyasalarda izlenecektir. Tiiketici giiven endeksinin son
aciklanan tarim disi istihdam rakamlari ardindan hisse senedi piyasalarindaki dislislere ragmen 75.0 seviyelerine yikselmesi
beklenmektedir.

Avrupa...
Euro Bolgesi’'nde bu hafta buyime ve sanayi Gretimi gibi ekonominin gidisatina dair 6nemli ipuglari verecek veriler agiklanacak.

Cuma gilinl agiklanacak 4. ¢eyrek biiyiime verisinin bir 6nceki ceyrege gore bir miktar gerileyerek %0.3 seviyesinde gergeklesmesi
bekleniyor. 3.ceyrek biylimesi %0.4 seviyesinde gerceklesmisti.

Yine ayni gin agiklanacak Euro Bolgesi Aralik ayi sanayi Uretimi verisinin Kasim ayindaki %1.0 seviyesinin altinda %0.2 artis
kaydetmesi bekleniyor.

Tarih Ulke Aciklanacak Veri Onceki Beklenti
08.02.2010 Turkiye Sanayi Uretim Endeksi (Aralik) -%2.2 %13.7
10.02.2010 ABD Dig Ticaret Dengesi (Aralik) -36.4 mlyr $ 35.4 mlyr $
ABD Biitce Agigi (Ocak) -63.5 mlyr $ -60.0 mlyr $

Haftalik Mortgage Verileri -- --

11.02.2010 Turkiye Odemeler Dengesi (Aralik) -1,598 Milyon $ 3,740 Milyon $
ABD Perakende Satislar (Ocak, aylk) -%0.3 %0.3

Haftalik issizlik Maagsi Bagvurulari - -

12.02.2010 ABD Michigan Tlketici Gliven Endeksi (Subat) 74.4 75.0
Euro Bolgesi GSYiH (4. Ceyrek, Cey. Deg.) %0.4 -
Sanayi Uretimi (Aralik, aylik) %1.00 -

oo W oo
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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 Arastirmaci 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
Hanife Deniz Karaoglan Arastirmaci hanifedeniz.karaoglan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak tamamen bilgilendirme
amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu
hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek zararlar konusunda 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. Bu
rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. higbir sekilde
sorumluluk kabul etmemektedir.

oo W oo

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




