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Gegctigimiz haftaya yine Avrupa tarafinda yasanan olumsuz gelismeler damgasini vurdu.
Moody’s'in ardindan S&P'nin de hem Yunanistan’in hem de Portekiz ve ispanya'nin
notunu indirmesi, basta Avrupa piyasalari olmak lzere tiim global piyasalara olumsuz
yansidi. Hafta ortasina dogru IMF ve AB'nin Yunanistan'a 120-135 milyar euro yardim
yapacagl haberinin yeniden giindeme gelmesi ise piyasalarin bir miktar toparlanmasini
sagladi. Ote yandan piyasalar tarafindan merakla beklenen Fed toplantisinda faizler
beklendigi gibi degismezken, faizlerin uzun siire disiik seviyelerde kalacagi
aciklamalarinin yinelenmesi ve Fed'in ABD ekonomisinin toparlanmasina yonelik
olumlu agiklamalari piyasalarda olumlu karsilandi. Hafta sonuna dogru Avrupa’da
yiksek bor¢ yilikiine sahip tlkelere yonelik kaygilarin yeniden gilindeme gelmesi,
ABD’de beklentilerden kotl gelen sirket karlari ve Goldman Sachs hakkinda devam
eden sorusturma borsalardaki ylikselisin yerini sert satislara birakmasina yol acarken,
haftaya 11,205 seviyelerinden alicili bir baslangi¢c yapan Dow Jones Endeksi, haftayi
%0.09 deger kaybiyla 11,008 seviyesinden sonlandirdi.

Yunanistan ve Portekiz'in kredi notlarinin indirilmesinin euroda deger kaybina yol
acmasiyla 1.3112 seviyelerine kadar gerileyen EUR/USD paritesi ise haftayr 1.3280
seviyelerinden kapatti.

Yurtdisinda hafta boyunca goriilen gergin havanin etkileri yurt igcinde de hissedildi.
Haftaya yikselisle baslayan ancak daha sonra Euro Boélgesi ekonomilerinin borg
dinamiklerine iliskin endiselerle kar satislari ile karsilasan IMKB 100 endeksi, yurt dig
piyasalarin aksine haftayi %0.8 oraninda yiikselisle 58,959 puandan sonlandirdi. Gligli
gelen Nisan ayi kapasite kullanim orani, reel sektér gliven endeksi ve Mart ayi ithalat
gibi veriler Turkiye’nin krizden hizl ¢ikabilecek Ulkeler arasinda yer alacagi beklentisini
destekleyerek iIMKB’deki yiikselise destek verdi.

Hafta basinda TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarini artirmasinin etkisinde kalarak %9.41
seviyesine c¢ikan gosterge tahvilin getirisi, TCMB'nin ¢ikis stratejisinin yavas
olmayabilcegine yonelik endiselerle hafta boyunca dalgali bir seyir izledikten sonra
haftayl %9.22 seviyesinden tamamladi. Yurtdisi piyasalarda Yunanistan kaynakli
gelismelerin etkisiyle EUR/USD paritesinde yasanan gerileme kurun 1.52 seviyelerine
yikselmesine neden olsa da kur 1.4883 seviyesinden haftayl tamamlamayi basardi.

Yurtdisi piyasalardaki endiseli hava emtia fiyatalarinin 6zellikle giivenli liman olarak
gorilen altin fiyatlarinin da artmasini sagladi. Altin hafta iginde en yilksek 1,181
dolar/ons, petrol ise 86.50 dolarvaril seviyelerini test ettikten sonra haftayi yikselisle
sonlandirdi.

Bu hafta oldukg¢a yogun bir veri akisi yasanacak olup, hafta basinda ABD’de agiklanacak
Mart ay! kisisel gelir ve harcamalar, Mart ayi bekleyen konut satislari endeksi, Nisan
ayl ISM imalat endeksi, hafta ortasinda ABD Nisan ayi ISM imalat disi endeks ve yine
haftanin son giinli agiklanacak Nisan ayi issizlik orani piyasalar tarafindan takip edilecek
onemli veriler olarak dikkat cekmektedir. Euro bélgesinde ise Fransa, Almanya ve Euro
Bolgesi Nisan ayi imalat ve hizmet sektoérii PMI’larinin yanisira Euro Bolgesi Mart ayi
perakende satislar verisi piyasalara yon verebilecek veriler olacaktir. Haftanin son
gininde Mart ayi sanayi Uretimi verisi de takip edilecek veriler arasinda yer
almaktadir.




VIX Endeksi ile Piyasalar Arasindaki iliski

Bu ¢alismada uluslararasi hisse senedi piyasalari ile volatilite endeksleri arasindaki iliski ge¢mis ve giincel
datalar kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak volatilite endekslerinin piyasalarin bugiinkii ve gelecekteki seyri
agisindan énemli bir gésterge oldugu gérilmiistiir.

VIX Endeksi Nedir?

Son 50 yil icinde piyasalar pek ¢ok ©6nemli sirketin ve fonun batisina, belli basli Ulkelerin borglarini
odeyemeyecek duruma gelmesine taniklik etmistir. Piyasada gorilen ani ve hizli hareketler valoatilite
kavraminin piyasada en 6nemli gdsterge haline gelmesine yol agmis, volatilite alim satimi gibi yeni bir kavramin
olusmasina neden olmus; volatilite riskinden korunma ve volatilite islemleri yaparak kar elde etme davranisi
volatilite endekslerini yaratmistir. Yatirimcilarin riskten korunma guidiist ile olusan farkli volatilite endeksleri
arasinda en onemlisi 1993 yilinda ABD'nin Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Option Exchange CBOE)
tarafindan olusturulan ve onci sinyaller igerdigi dislinilen VIX Endeksidir. VIX endeksi borsadaki hisseler
Gzerine yazilan opsiyon fiyatlarinin i¢sel volatilitesi hesaplanarak elde edilmektedir. Endeks boylelikle opsiyon
fiyatlari Gzerinden yatinmcilarin gelecekteki 30 giin icin piyasadaki dalgalanma riskine dair beklentilerini
yansitmaktadir.
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kullanilimaktadir. Bunu hesaplamada literatiirde en
bilinen model ise Black-Scholes Modelidir. Volatilite, gelecekle ilgili bir gosterge oldugu icin piyasalar tarafindan
yakindan izlenirken, piyasalarda stres arttik¢a VIX'in degeri de yikselmektedir. S6z konusu iliski Grafik 1’de
gorlulmektedir. Grafik 1 incelendiginde, VIX endeksinin kriz 6ncesinde genelde 20 civarinda degerler almakta
oldugu dikkat cekmektedir. VIX, ABD mortgage piyasasi kaynakli son global krizin baslangic tarihi olarak kabul
edilen 2007 yilinin Aralik ayindan itibaren ise ylikselise ge¢cmis, 2008 Eyliil ayinda krizin derinlesmesine yol acan
Lehman Brothers’in batisinin ardindan 80 seviyesine yukselerek tarihi en yliksek seviyeleri gérmistiir. 2009 yih
Mart ayinda piyasalardaki toparlanmayla beraber gerilemeye baslayan endeks, 2010 yili basindan itibaren ise

yeniden kriz 6ncesi seviyelerine inmistir.
VIX Endeksi Piyasalarda Risk istahinin Gnemli Bir Géstregesi Olarak Gériilmektedir

Ozellikle 2000’li yillardan sonra hizla gelisen tiirev piyasalarin toplam biyikligiiniin 600 trilyon dolar biiyiikliige
ulasmasi, diinya ekonomisinin toplam biiylkliginin 65 trilyon dolar oldugu g6z 6niine alindiginda oldukga
yuksek bir rakama isaret etmektedir. Tlirev piyasalarin bu kadar genis o6lgekte kullanilir olmasi, piyasalarda
olusacak herhangi bir sistematik riskle beraber yatirimcilarin borglarini 6deyemez duruma diismesi halinde,
tlrev piyasalarinda yasanacak zararlarin domino etkisiyle katlanarak artmasi riskini de beraberinde
getirmektedir. Turev piyasalarinda ¢ok sinirh bir teminatla islem yapilabilmesi (leverage), ancak risk
algilamasinin artmasiyla beraber yiiksek teminatinin tamaminin ddenmesinin talep edilebilecek olmasi, tirev



piyasalarda islem yapmanin ne kadar riskli oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle son donemlerde piyasalarda
risk algilamasinin 6nemli gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi giderek 6nem kazanmaktadir.

Son dénemde VIX endeksindeki hareketler gelismekte olan ekonomileri ve yurticindeki hareketleri agiklamak
acisindan pek cok veriden daha anlamli hale gelmistir. Yunanistan kaynakli haberler ile EUR/USD paritesinde
hizli asagi yonlu hareketler gorilmesine karsin, yurticinde ge¢mis donemlerde oldugu gibi kurda sert satislar
gorilmemistir. Aksine 2 hafta 6ncesine kadar gerek tahvil bono piyasasinda gerekse, hisse senedi piyasasina
alim gelmistir. Bunun temel nedeni yeni konjonktiirde Tirkiye’nin olumlu biyime performansi, TCMB’nin g¢ikis
stratejisi aciklamasi ile faizlerde gorilebilecek harekete bagli olarak Tiirkiye piyasalarinin cazibesinin artmasidir.
Gegmis donemlerden farkli olan bu durum VIX endeksinin hareketlerinden de takip edilebilmektedir.
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gerilemistir. Kisaca VIX'deki dusls piyasalardaki risk alma istahini artirdigindan gelismekte olan piyasalara
ozellikle de Tirkiye piyasalarina giris devam etmistir. Ancak 22 Nisan-28 Nisan arasinda Yunanistan kaynakh
olumsuz haberlerle artan VIX endeksi, risk alma istahinin azalmasina neden olunca daha 6nce EUR/USD
paritesinde yasanan dislise duyarsiz kalan piyasalarin sert tepki vermeye basladig gorilmistir. Tirkiye
CDS’leri hizla ylikselmeye baslamis, faizler artmis, borsa’da ve TL'de hizli deger kaybi yasamistir. Tim bu
gelismeler, VIX endeksinin piyasalardaki hareketi incelemek bakimindan, diger bir deyisle risk alma istahinin
gostergesi olmasi bakimindan dikkatle takip edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Endeksin 25-30 seviyelerinin (izerine ¢ikmasi durumunda uzun siiredir piyaslarda olusan risk alma istahinin

kesilecegini ve gelismekte olan (lkelerde sert satislarin baslayabilecegini soyleyebiliriz. Bu ylzden VIX

endeksindeki hareketin ¢ok yakindan takip edilmesi yatirim kararlarinda biyiik 6nem tasimaktadir.

VIX ile Piyasalar Arasindaki iliskinin Ekonometrik Modellerle incelenmesi
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Bu cercevede, hisse senedi piyasasi ile VIX endeksi
arasindaki iliskinin yonand belirlemek amaci ile
olusturdugumuz ekonometrik modelimizde; S&P 500
ve VIX endeksi degisken olarak alinmis ve Granger
Causality Testi uygulanmistir. 2000 yilinin basindan
gunluk veri kullanilarak olusturdugumuz
modelimizde, VIX endeksinden S&P 500’e dogru
iliski, istatistiki olarak anlamli bulunmazken, S&P 500
endeksinden VIX endeksine dogru iliskinin anlamli
oldugu saptanmistir. 2004 yilinin basindan aldigimiz
ginlik veri ile olusturdugumuz modelde ise, VIX ve
S&P 500 endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger bir ifadeyle, VIX endeksindeki degisimler S&P 500 endeksini
etkiledigi gibi, S&P 500 endeksindeki degisimler de VIX endeksini etkileyebilmektedir. Nedenselligin yonini
S&P 500 endeksinden VIX endeksine dogru saptadigimiza gore; VIX endeksindeki degisimlerin yurtici piyasalara
etkisini gostermek amaci ile 3 ayri model olusturulmustur. Bu modellerde VIX endeksi bagimsiz degisken olarak
alinirken, sirasi ile IMKB-100 endeksi, USD/TL kuru ve gosterge tahvil getirisi agiklanmaya calisiimistir.

Tablo 1

Model 1

Degisken Katsayi Standard hata  p-degeri
Sabit 11.353 23.125 0.00
Log(VIX) -0.059 -8.024 0.00
AR(1) 0.998 584.845 0.00
Degisken Varyans Denklemleri

RESID(-1)A2 0.094 6.890 0.00
GARCH(-1) 0.860 39.433 0.00
R’=0.99 Radj’=0.99 N=1453 D W:1.97
Kaynak: Vakifbank

Tablo 2

Model 2

Ekonometrik Katsayi Standard hata  p-degeri
Degisken

Sabit 0.180 2.778 0.005
Log(VIX) 0.057 24.264 0.000
AR(1) 0.996 448.379 0.000
MA(1) -0.033 -2.121 0.034
Degisken Varyans Denklemleri

RESID(-1)"2 0.046 14.612 0.000
GARCH(-1) -0.843 -28.548 0.000
R?=0.99 Radj’=0.99 N=1453 D W:2.03

Kaynak: Vakifbank

Analizimizde glinluk veri kullandigimiz igin finansal
veriler i¢in uygun olan GARCH (Standart Garch(1,1) )
yontemi tercih edilmistir. 1453 glnlik veri seti
Uzerinden yapilan analizimize iliskin ilk modelde VIX

endeksindeki  degismelerle, IMKB-100 endeksi
aciklanmaya calisilmistir.  Modelin  katsayilarina
bakildiginda; VIX endeksi ile IMKB-100 endeksi

arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski dikkat
cekerken, VIX endeksindeki %1’lik bir artis IMKB-100
endeksinde %0.06’lik bir diisise neden olmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin %99’unu
aciklamasi 6nemli gorlinmektedir.

Ekonometrik analizimizde olusturdugumuz ikinci
modelde ise VIX endeksindeki degisimlerin USD/TL
kurundaki  degisimlere etkisi incelenmistir. 1.
modelde oldugu gibi %99 ile yiksek bir agiklama
orani dikkat c¢ekerken, VIX endeksi ile kur arasinda
pozitif yonll bir iliski gozlenmistir. VIX endeksindeki
%1’lik bir artis USD/TL kurunda %0.06’lik bir artisa
neden olmaktadir. VIX endeksinin kur Gzerindeki
etkisi IMKB-100 endeksi ile paralellik géstermektedir.



Risk algilamalarinin bozuldugu dénemlerde VIX endeksi artarken, glivenli liman olan USD’ye alim geldigi igin
USD/TL’'de de artis gorilmektedir.

Tablo 3
Model 3 Son modelimizde ise VIX endeksi ile gosterge tahvil
Degisken Katsayi Standard hata  p-degeri getirisi degisken olarak alinmis ve gosterge tahvil
Sabit 2130 >.350 0.000 getirisi VIX endeksi ile aciklanmaya calisiimistir.
Log(VIX) 0.030 7.804 0.000 Olusturulan  ekonometrik modele gobre; VIX
AR(1) 0.999 1009.027 0.000 endeksindeki %1’lik bir artis gosterge tahvil
getirisinde %0.03’lUk bir artisa neden olmaktadir. VIX
Degisken Varyans Denklemleri endeksindeki degisimlerin gdsterge tahvil getirisinde
RESID(-1)%2 0.094 8.043 0.000 olusturdugu degisim IMKB-100 endeksine ve USD/TL
GARCH(-1) 0.888 72.462 0.000 kuruna oranla daha zayif kalmaktadir. VIX endeksinin
R*=0.99 Radj’=0.99 N=1453 D W:1.86 S&P 500 endeksinin volatilitesi oldugu dikkate

alindiginda, bu sonug siirpriz gérinmemektedir.

Kaynak: Vakifbank

Sonug olarak yapilan incelemeler, VIX endeksini piyasalarda risk alma istahindaki artisi yada azalisi etkileyen en
onemli gostergelerden biri olarak karsimiza gikarmaktadir. VIX endeksinde yani volatilitede bir artis oldugunda
yatinmcilar risk algilamalarindaki artisa paralel ellerinde tuttuklari pozisyonlari hizla kapattiklarindan dolayi
piyasalarda sert hareketler gorilebilmektedir. VIX endeksinin distligl durumlarda ise, risk istahinin artmasi ile
ozellikle aralarinda Tirkiye’'nin de bulundugu beta katsayisi yiksek olan gelismekte olan ulkelerin finansal
Urlnlerine talebin arttig1 goriilmektedir. Genel piyasalarda yapilan 6ngoriilere bakildiginda gelismekte olan
Ulkelere yaklasik bir yildir baslayan fon akisinin devam edecegi tahminlerinin yapildigini gérmekteyiz. Bu
durumu VIX endeksi baglaminda degerlendirdigimizde piaysalarin VIX endeksinin en az 9’a kadar gerilemesi
yada 9-20 araliginda yatay bir seyir izleyecegi beklentisini satin aldiklarina isaret etmektedir. Bu pozitif
Oongorulerin tersi bir durumun yasanmasi durumunda ise endeksin 25-30 seviyelerinin lzerine hareket etmesi
mimkiin gérinmektedir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB hafta basindaki sert satislara karsin haftay az da olsa yiikselisle kapatmayi basardi...
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Kaynak: Reuters

Haftaya yukselisle baslayan ancak daha sonra Euro Boélgesi ekonomilerinin borg dinamiklerine iliskin endiselerle
kar satislari ile karsilasan IMKB 100 endeksi hafta boyunca 56,850 - 59.500 bandinda islemlerini siirdiiriirken,
yurt digi piyasalarin aksine haftayr %0.8 oraninda yikselisle 58,959 puandan pozitif bolgede tamamlamayi
basardi. Gugll gelen Nisan ayina iliskin kapasite kullanim orani ve reel sektor giiven endeksi ile Mart ithalati gibi
gostergeler, Tlrkiye'nin krizden hizli ¢ikabilecek tlkeler arasinda yer alacagi beklentisini desteklerken, agiklanan
bu veriler IMKB’nin de haftay yiikselisle sonlandirmasina katkida bulundu.

IMKB-100 Endeksi Hafta sonu IMF ve AB’nin Yunanistan’a saglayacagl destek

T N ST paketinin netlik kazanmasina ragmen, Cuma gini ABD
Yiiksek Diisiik EnYikksek EnDiisik  borsalarinda yasanan sert kayiplar ile Cin Merkez Bankasi’nin

59,526 56,867 59,771 23,760 bankalarin zorunlu karsilik oranlarini artirmasi nedeniyle Asya

Teknik 0 m m piyasalarinda yasanan kayiplar bu haftanin ilk islem glinlne

Seviyeler IMKB'nin de saticili bir baslangi¢c yapmasina neden oldu. 58,800
Destek 57,800 57,200 56,950 seviyelerinde tutunmaya ¢alisan IMKB’de hafta boyunca yurt

Direng 59,500 59,800 60,000 disinda aciklanacak veriler yakindan izlenecek olup, ozellikle

ABD’de Cuma giinl aciklanacak olan istihdam verileri 6ncesi
piyasalarda temkinli hareketler etkili olabilir. Yurt disindaki saticili seyrin devam etmesi halinde IMKB’de de
asagl yonli hareketlerin devam etmesi beklenirken, 10 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 56,950
seviyesi onemli destek seviyesi olarak dikkati cekmektedir. Bu seviyenin asagi yonli kirilmasi durumunda ise
bilesik endekste 20 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi 54,600 seviyelerine dogru bir geri cekilme
beklenebilir. Gegen haftada belirttigimiz ve yukardaki grafikten de goriildigi gibi hali hazirda bulundugu yukari
yonll trend kanalinin Ust noktalarinda islem goren endekse satis gelmesi, endeksin geri ¢ekilmesi ihtimalini
devam ettirmektedir. Ayrica teknik olarak momentumun (MACD’nin) sinyal ¢izgisine yaklasmis olmasi da bilesik
endekse gelebilecek olasi satislarin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Ancak gerek Yunanistan’a saglanan
kredi desteginin Ulkeye iliskin temerriit riskini simdilik ortadan kaldirmis olmasi gerekse Dow Jones endeksinin
10.700 seviyesinin {izerinde kalmasi nedeniyle IMKB’deki satislarin sinirli kalmasi ve ilerleyen giinlerde yeniden



tepki alimlarin gelmesi mimkiin olabilir. Béyle bir durumda ise bilesik endeksin daha 6nce test etmis oldugu
59,800 seviyelerinin yeniden test edilmesi beklenebilir.

Dow Jones 11,256 kritik direng seviyesinden geri dondii...
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200 haftalik basit hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 11,135 seviyesinin altinda
haftalik kapanisini gergeklestiren endeksin saticili seyrine devam etmesi durumunda
55 haftalik hareketli ortalamanin isaret ettigi 10,100 seviyelerine kadar bir geri gekilme beklenebilir. |_7 599
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Kaynak: Reuters

Gegen hafta basinda olumlu hava ile alicili baslayan Dow Jones endeksi gecen Pazartesi 11,258 seviyesine
yukseldikten sonra gelen sert satislar ile haftayi saticili bir sekilde bitirirken, yurt disinda basta Yunanistan
olmak Uzere, yliksek borg yikiine sahip Avrupa llkelerine yonelik kaygilar, beklentilerden koti gelen sirket
karlari ve Goldman Sachs hakkinda devam eden sorusturma Wall Street’te finans hisseleri onciliginde
satislarin yasanmasina neden oldu. Boylece gectigimiz haftaya 11,205 seviyelerinden baslangi¢ yapan ancak
gelen satislarla 10,977 seviyelerine kadar gerileyen Dow Jones Sanayi Endeksi, haftayr %0.09 oraninda deger
kaybiyla 11,008 seviyesinden sonlandirdi.

Dow Jones Endeksi ABD’de agiklanacak olan istihdam verileri, ISM endeksleri ve

Haftahk En_HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta konut verileri yeni haftanin 6ne cikan verileri olarak dikkati
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  EnDusik  cekerken, hafta iginde ABD senatosunda, finansal reformun
11,258 10,965 11,258 7,258 oylamaya sunulmasi bekleniyor. Dow Jones'un yaklasik (g
Teknik | I m haftadir raporlarimizda kritik seviye olarak belirttigimiz 11,256
Seviyeler seviyesinden gelen satislar ile geri donmesinin 6nemli bir
Destek 10,700 10,470 10,350 durum oldugunu disiinliyoruz. Bundan sonra Dow Jones’un
Direng 11,135 11,256 11,400 gelebilecek olasi satis durumunda en énemli destek seviyesi

glinlik bazda 10,700 seviyesinin (zerinde tamamlayip
tamamlamasi olacakken, endeksin bu seviyenin Uzerinde kalip kalamayacagl 6nimizdeki glinlerde 11,256
seviyesinin kirilip kirflmamasi agisindan 6nem teskil etmektedir. Kisa vadeli teknik gdstergeler cok olumlu sinyal
vermemekle birlikte endeksin 10,700 seviyesinin Uzerinde kapanis yapmasi olumlu olarak algilanabilirken,
endekse gelebilecek olasi satislarin devam etmesi durumunda 10,700 seviyesinin ardindan, 10,350 seviyelerine
kadar bir geri cekilme beklenebilir. Endeksin yoninl yukari ¢evirmesi durumunda ise 11,135 ve 11,256
seviyelerinin test edilmesi mimkiin gériinmektedir.



DOViz PiYASALARI

Hafta basinda EUR/USD paritesindeki gerilemeye bagh olarak 1.52 seviyelerine ¢ikan kur, yurtdigi
piyasalardaki endiselerin azalmasiyla yeniden geriledi...

Daily QTRY= 211062008 - 10052010 (GMT)

Cdl, ATRY=, Bid Yukan yonlii hareketin devaminda Price

D3M05/2010, 1 4833, 1.4976, 1.4815, 1492 15397 li direng seviyesi olarak gorilmektedir ust
it OTRY=, Bid(Last), 365 T
DEMEFTITE, F1.56

-1.55

1 54
153

152
151
1505 -
‘ﬁ 3.
el
4 I 147 147
~1.46

F1.45
F1.44
F1.43

L2

Walue

Y el 1

——— —

2% 02 03 18 23 3 07 14 AN B/ 04 M 18 2|/ 04 08 15 2@ o 08 15 22 2@ 05 12 18 22w 03 10 @

0ct09 | November2009 | December2009 | January 2010 | February 2010 | March 2010 | April 2010 |
USD/TRY Gectigimiz hafta Yunanistan ve Portekiz'e yonelik kaygilarin
Haftalik En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta  ©tkisi yurticinde de hissedildi. Hafta basinda yurtdisi
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Diisiik piyasalardaki kaygil hava EUR/USD paritesinde gerilmeye
1.5171 1.4650 1.7041 1.4330 neden olurken, dolarda yasanan gliclenmeye bagli olarak yukari
Teknik 1 I n yonlu hareket eden kur 1.5171 seviyelerine kadar yikseldi.
Seviyeler EUR/TRY hafta icinde 1.95 seviyesine kadar gerilerken, 1
Destek 1.4947 1.4700 1.4500 USD/TRY ile 0.77 EUR/TRY’den olusturulan doviz sepeti de Ekim
Direng 1.5050 1.5230 1.5397 2008’den sonra ilk kez 2.99 seviyelerini gordi. Hafta ortasina

dogru Yunanistan’a yonelik yardim haberlerinin glindemdeki
agirhginin artmasinin etkisiyle hafta basindaki seviyelerine yakin 1.48 seviyelerine gerileyen kur, haftay! 1.4883
seviyesinden tamamladi. Yeni haftaya Nisan ayi enflasyon rakamlarinin ardindan yikselisle baslayan kurun
seyrinde yine yurtdisi gelisimelerin belirleyici olmasi beklenebilir. Bu ¢ercevede ABD verilerinin yanisira, Avrupa
tarafinda yapilacak acgiklamalar ile Yunanistan ve Portekiz'in durumu yakindan takip edilecek. Piyasalarda
olumsuz gelismeler yasanmasi ve VIX endeksinin yikselmeye devam etmesi durumunda kurun EUR/USD ile
olan negatif korelasyonunun tekrar artmasi beklenebilir. Bu durumda yeniden EUR/USD’ye satis gelmesi, gecen
hafta da belirttigimiz gibi 200 ginliik basit ortalama seviyesi olan 1.4950'nin glinlik bazda 6nemli bir direng
seviyesi olarak kalmasina yol agacakken, buradaki direncin kararl bir sekilde kirilmasi ve kurun 1.5050
seviyesinin Uzerinde gilnlik kapanis yapmasi durumunda yeniden 1.52 seviyelerini zorlamasi beklenebilir.
Kurun 1.5230 direncinin Uzerindeki kararl hareketlerinde ise 365 gilinliik basit ortalama seviyesi olan 1.5397
seviyesi yeni hedef seviye olarak dikkat cekmektedir.



EUR/USD paritesi Yunanistan kaygilariyla 1.3112 seviyelerine kadar geriledi...

Daily QEUR= 09/19/2008 - 10/05/2010 (GMT)
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Sep09 |  Oct09 | MNovos | Dec09 | Jan10 |  Febt0 | Mar 10 | Apr10 |
EUR/USD Yunanistan ve Portekiz'in not indirimlerine ek olarak
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Yunanistan'a  yardim  konusunun  bir  tirli  netlik
Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisiik kazanamamaslyla parite hafta boyunca baski altinda kaldi.
1.3413 1.3112 1.5144 1.2455 Bunun yani sira ABD’de aciklanan olumlu bilango rakamlari
Teknik | I n euronun geriledigi haftada dolara destek vermeye devam etti.
Seviyeler Hafta icinde Almanya'nin yardim konusundaki isteksiz tavrini
Destek 1.3245 1.3000 1.2980 stirdiirmesinin etkisiyle euroya gelen sert satislar paritenin
Direng 1.3371 1.3552 1.3812 1.3112 seviyelerine kadar gerilemesine yol agsa da, hafta

sonuna dogru AB ve IMF'nin yaklasik 135 milyar euro yardim
yapacagl haberleri pariteyi yeniden 1.32'li seviyelere cikardi. Boylece onceki haftayli 1.3383 seviyesinden
sonlandiran parite, gegen haftayr 1.3295 seviyesinden tamamladi. Haftasonu Yunanistan'a 135 yerine 110
milyar euroluk yardim yapilacaginin netlik kazanmasiyla 1.33 seviyelerine c¢ikan paritenin, kisa vadeli
toparlanma hareketi yasasa da, orta ve uzun vadede Avrupa'ya yonelik mali risklerin Yunanistan’la sinirli
kalmayacagl éngérisiine bagl olarak zayif gériinimiinii korumasi beklenebilir. Ote yandan FED’in destek
nedeniyle piyasaya verdigi likiditeyi geri ¢ekmek i¢in adimlarin atilmasi piyasalarda Yunanistan gelismelerinin
tam bir netlik kazanmadigi ortamda paritenin seyrini etkileyebilir. AB’ye tiye llkelerin Yunanistan’a yapacaklari
yardim miktarinin kendi parlementolarinda onaylanmasinin ardindan paritede kisa sireli yiikselis yasansa bile
daha uzun vadede eurodaki deger kaybinin devam etmesi beklenmektedir. Bunun yanisira orta vadede
Yunanistan’in 19 Mayis’taki itfasi piyasalarda yakindan izlenecektir. itfanin basarili gegcmesi durumunda
euronun dolar karsisinda degerlenmesi beklenmekle birlikte, Yunanistan’in kutarma slrecinin iyi
yoénetilememesi, Yunanistan yaninda Portekiz ve ispanya gibi iilkelerin de ayni zorluklar ile karsilasabilecekleri
endiseleri, kisa vadede euronun dolar karsisinda yiikselme ihtimali olsa bile uzun vadede deger kaybetmeye
devam etmesi ihtimalinin daha yiliksek olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda FED’in piyasadan likidite
cekmeye baslamasi da paritede uzun vadede disus ihtimalini artiracak bir gelisme olabilir. Pazartesi sabahi
itibariyle Yunanistan’a 110 milyar euro tutarinda yardim yapilacaginin netlik kazanmasi ve bdylece borglarinin
geri 6deyememe riskinin ortadan kalkmasina karsin paritenin haftaya dislsle baslamasi bu gérisimizi teyit
etmektedir. Teknik olarak paritenin 1.3265 destegini kirarak 1.3112 seviyelerini test etmesi ile paritede
toparlanma gorilse de bu hareketin uzun sireli olmayacagini géstermektedir. Bu hafta Yunanistan veya
Portekiz, ispanya gibi lilkelere ydnelik yeni endiselerin giindeme gelmesi ve 1.3245 seviyesindeki destegin



kirllmasi durumunda gecen haftalarda belirttigimiz kritik destek seviyeleri 1.30 ve 1.2980 seviyelerinin
gorilebilecegi diisiinilmektedir. 1.2980 altinda kararl hareketler gérilmesi halinde yeni hedef araligi 1.25-1.23
olacaktir. Piyasalardaki olumlu havanin stirmesi durumunda ise EUR/USD’nin ilk olarak 20 giinlik hareketli
ortalama seviyesi 1.3371’e kadar yikselmesi beklenmektedir. Bu seviyenin Uzerindeki hareketlerde ise 55
glnlik hareketli ortalama seviyesi 1.3552 seviyesinin Uzerinde ginlik kapanis gerceklesip gerceklesmedigi
onemlidir. Bu seviyenin Uzerinde glinlik kapanis yasanmadik¢a asagi yonli hareketin devam etme olasilig
kuvvetlenecektir.

Gegctigimiz hafta USD/JPY paritesi hisse senedi piyasalarinin etkisinde hareket etti...

Daily QJPY= 22/06/2003 - 10/05/2010 (GMT)
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usD/JpY Gegtigimiz hafta Yunanistan ve Portekiz’in not indirimleri ve
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Yunanistan’a vyapilacak yardim konusundaki belirsizligin
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik siirmesi, buna karsilik ABD’de olumlu gelen bilancolarin ABD
94.60 92.71 101.45 84.81 borsalarinda ytikselise neden olmasi USD/JPY paritesinde dolar
Teknik ] n m lehine harekete destek vererek pariteyi yeniden 94’li
Seviyeler seviyelere tasidi. Endiselerin nispeten azalmasi ve euronun
Destek 92.30 91.30 88.80 toparlanmasina ek olarak Goldman Sachs’a yénelik davanin
Direng 94.80 95.32 96.48 ABD piyasalarinda satisa yol agcmasiyla 92.97 seviyelerine

gerileyen parite, gecen haftayr 6nceki haftalik kapanisin bir
miktar altinda 93.81 seviyesinde gerceklestirdi. Bu haftanin basinda yeninden yiikselis egiliminde oldugu
gorilen paritenin 94.80 seviyesinin lzerinde istikrar kazanmasi durumunda 95.32 seviyesine dogru hareket
etmesi beklenebilir. Teknik olarak 55 haftalik hareketli ortalamaninin 200 haftalik hareketli ortalamayi yukari
yonlii kirmasi da parite de vyiikselisin devam edecegine isaret etmektedir. Ote yandan Goldman Sachs
hakkindaki sorusturmanin dava asamasina gegecegi haberlerinin ABD’deki hisse senedi piyasalarindaki gerilimi
artirdigl bir ortamda paritedeki yikselisin sinirli kalmasi miumkiin olabilir. Dolayisiyla USD/JPY paritesinin
seyrinin onlimiizdeki giinlerde Goldman Sachs gelismeleri ve ABD veri takvimine gore netlesmesi beklenebilir.
Hafta icinde hisse senedi piyasalarindaki karsik seyrin devam etmesi durumunda yasanacak asagl yonli
hareketlerde ise sirasiyla 55 ginliik hareketli ortalama seviyesi 92.30°un test edilmesi buradaki destegin
kirilmasi durumunda 91.30 6nemli bir destek olarak izlenmelidir. Clinkl buradaki destegin kirilmasi paritenin
yeniden 88.80 seviyelerine kadar gerilemesine yol acabilecek yeni bir hareketin baslamasina neden
olabilecektir. Orta ve uzun vadede ise FED’in piyasadan likidite cekmeye baslamasi faizlerin arttiriimasini
saglayacagindan dolayi paritede yikselis beklentimiz korunmaktadir.
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EMTIA PiYASALARI

Olumlu ekonomik verilerin etkisiyle 85.16 seviyelerinden haftaya yiikselisle baslayan petrol, hafta
icinde genelde bu seviyeyi korudu...

Daily QiCLc1 26/05/2008 - 10/05/2010 (MY C)
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Petrol ABD petrol stoklarinin st Uste iki hafta arttiginin agiklanmasi,
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Yunanistan yardim paketine dair olumsuz agiklamalar ile
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik Portekiz ve Yunanistan’in not indirimleri dolarin euro karsisinda
86.50 81.19 86.5 51.53 deger kazanamasina yol acarken, petrol fiyatlarinin 81.29 ile
Teknik | n m haftanin en disiik seviyesini gérmesini sagladi. ilerleyen
Seviyeler glnlerde Yunanistan’a yardim paketinin netlik kazanmasi ve
Destek 84.18 82.46 80.53 ABD’de agiklanan olumlu ekonomik verilerin toparlanma
Direng 87.00 89.50 91.00 beklentilerini  kuvvetlendirmesi, petrol fiyatlarinin yikselise

gecerek 86.50 dolarla haftanin en yiksek seviyelerini test
etmesini sagladi. Boylece petrol, haftalik bazda %1.2 deger kazanciyla haftayi 86.15 dolar seviyesinden kapatti.
Petroliin bu haftaki seyrinde Avrupa Merkez Bankasi faiz karari, ABD issizlik orani ve ABD tarim disi istihdam
verilerinin belirleyici olmasi beklenmektedir. Diger taraftan piyasalardaki olumlu havaninin degismesi ve
diinyanin en ¢ok petrol tiiketen 2.llkesi konumunda olan Cin’in para politikasina yodnelik son aldigi sikilagtirma
politikalari sonucu ekonomik aktivitedeki yavaslama kaygilarinin yeniden glindeme gelmesi petrol fiyatlarinda
disise yol agabilir. Ayrica gegen hafta sonuna dogru baslayan piyaslardaki satislarin risk algilamasini arttirmasi
da petrole satis gelmesinin baska bir nedeni olabilecektir. Bu durumunda petroliin sirasiyla 20 gilinlik hareketli
ortalama seviyesi 84.18 ve 55 ginlik hareketli ortalama seviyesi 82.46 seviyelerini test etmesi mimkiin
gozikmektedir. Asagi yonli hareket beklentimize karsin teknik olarak petrol fiyatlarinin 85.05 direng seviyesini
kirmasi ise yukari yonli hareketin siirebilecegine isaret etmektedir. Pazartesi glinli 86.79 seviyelerini test eden
petrol fiyatlarinin 87 dolar seviyesinin lzerinde istikrar kazanmasi durumunda uzun bir aradan sonra yeniden
90 dolar seviyelerine yonelmesi miimkiin géziikmektedir.

11



Haftayr Avrupa’dan gelen olumsuz haberlerle agan altin fiyatlari hafta boyunca yiikselis egilimi
gosterdi...

Daily QXAU= 24/08/2009 - 17052010 (GMT)
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Altin Yunanistan krizi olarak anilan krizin bir anda diger Avrupa
Haftahk En Haftahk En 52  Hafta 52 nara  Ulkelerine sigramasi, Portekiz’in ve ispanya’nin kredi notunun
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik disiriilmesi gibi olumsuz haberler piyasalarda tedirginlik
1,181 1,146 1,226 864 yaratti ve yatinmcilar bu tedirginligin etkisiyle glivenli liman
Teknik ] n m olarak gordikleri altina yoneldiler. Bunun yani sira FED'in
Seviyeler olumlu acgiklamalari ve hafta sonu agiklanan Yunanistan’in IMF
Destek 1,153 1,135 1,110 ve AB destekli kurtarma planini onaylamasi da altin fiyatlari
Direng 1,165 1,226 1,300 Gzerinde etkili oldu. Bu gelismeler sonucu altin fiyatlar hafta

boyunca en distik 1.146 dolar/ons seviyesini ve en yiiksek
1.181 dolar/ons seviyesini gordi. Haftalik bazda ise %1.86 deger kazanan altin fiyatlari haftayr 1.178 dolar/ons
seviyesinden kapatti. Yeni haftaya yukselisle baslayan ve 1.187 dolar/ons civarlarinda seyreden altin fiyatlar
Uzerinde bu hafta ECB faiz karari, BOE faiz karari, Euro Bélgesi Mart ayi UFE ve Almanya sanayi Uretimi
rakamlarinin yani sira ABD Nisan ayi tarim disi istihdam ve Fed Baskani Bernanke’nin acgiklamalari etkili olabilir.
Teknik olarak piyasalarda risk algilamasinin devam etmesi durumunda altin fiyatlarinin yukari yonli hareketinin
devam etmesi beklenebilir. Bu durumda 1.165 direncinin kiriimasiyla altinin gecen hafta belirttigimiz daha
onceki zirve seviyesi olan 1.226 direncine yonelmesi beklenebilir. Olasi asagl yonli hareketlerde ise 1,160
seviyesinin altindaki hareketlerde 20 glinliik hareketli ortalama seviyesi 1,153 dolar/ons seviyesi kritik 6neme
sahiptir. Bu seviyenin altinda giinlik kapanis yasanmasi altini yeniden 1,135 seviyelerine geri gotirebilir.
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KREDi PiYASALARI

Bu hafta ortalalama bilegik getiride %9.50-%9.52 seviyeleri izlenmelidir...

M tast
T High on 07/30/09
- Average
1 Low on 10/06/09
W Trender Up (3 True)
Trender Down (3 True) 8.9987

Gosterge Tahvil: Getirisi asagr yonli trend aratigimin

%9.40 boslugu dolduruldu disinda: bir kapams gerceklestirdi
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Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri TCMB’nin yabanci para karsilik oranlarini %9’dan %9.5’e

T [Tprerir I I cikardigini aciklamasi ile gectigimiz hafta TCMB’nin daha hizh

Yitksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  likidite azaltacagl beklentileri destek bulurken, gorterge tahvil

9.41 9.12 15.69 9.62 getirisi %9.41 seviyelerine kadar yikseldi. Boylece 30 Aralik
Teknik | i m 2009 tarihinde olusan uzun siiredir bekledigimiz %9.16-%9.40
Seviyeler boslugu tamamen doldurulmus oldu. Faiz artirim beklentilerinin
Destek 9.30 9.16 9.00 son ceyrege kaymasina neden olan TCMB agiklamalari ve
Direng 9.52 9.65 9.80 Yunanistan’a yardim haberlerinin netlesmeye baslamasi ile

ortalama bilesik getiri bir miktar gerileyerek haftayr %9.25
seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada agiklanan TUFE rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi ile ilk etapta gésterge tahvil getirisinde
gerileme yasanmasina karsin, UFE beklentilerin {izerinde artisla 2008 Kasim ayindan beri ilk kez cift haneli
rakamlara ulasti. UFE’de yasanan artis dniimiizdeki dénemde Ureticilerin fiyatlarini tiiketicilere yansitmasiyla
TUFE Gzerinde de yukari yonli baskilari arttiracaktir. Haftanin ilk islem giiniinde yapilan tahvil ihalesinde satis

25 beklentilerin altinda kalirken, faiz beklentilerin lzerinde
23 olustu. Bu durum gosterge tahvil getirisinde yukari yonli
i; kirilganliga neden olurken, getiride sert hareketler
17 | izlenmektedir. Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getirinin asagi
15 - yonli trend arahiginin (st cizgsinin (zerinde bir kapanis
ﬁ gerceklestirmesi asagl yonli baskinin hafiflemesine neden
9 olabilecekken, 6niimiizdeki donemde hala yukari yonla trend
7 A Kritik Spread: 8.56 araliginda hareket eden ortalama bilesik getiride yukari yonli
> hareketlerin izlenmesine neden olabilecektir. Hazine Mayis
\@@b ;P@ &0@7 »7‘0@ &&Q ayinda 7.5 milyar TL borg¢lanma 6ngériirken, haftanin ilk islem
& & & & & giininde  gerceklestirilen ilk ihalede 1 milyar TL

2 yillik Yurtici Gésterge Tahvil Getirisi ile 2 borglaniimasinin ardindan Sali giinii yapilacak ihalelerde 6.5
yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Spread

milyar TL  borclanmasi erekmektedir.  Sali und
Kaynak: Bloomberg Y ¢ g g
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gerceklestirilecek, TUFE endeksli kagidin ve gosterge tahvilin ihracinda, TUFE endeksli kagida talebin her
zamanki gibi olmasi beklenirken, gosterge tahvil ihalesine talep ortalama bilesik getiriyi yukariya tasiyabilir. Bu
hafta Hazine tahvil ihaleleleri dikkatle takip edilmelidir. Diger yandan ge¢mis analizlerimizde de ortalama bilesik
getirinin seyrini belirmede kullandigimiz 2 yillik yurtigi gésterge tahvil getirisi ile 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisi
arasindaki spreadin, ABD Hazine tahvil getirisinin %0.96 seviyelerinde seyrettigi dikkate alindiginda 8.28 oldugu
dikkat cekmektedir. Kritik seviye olarak kabul ettigimiz 8.56 spread seviyesi ortalama bilesik getirinin son
glnlerde yukari yonla bir hareketi ile 6Gnem kazanirken, kritik spread ortalama bilesik tahvil getirisinin (ABD 2
yillik getirisinin bu hafta %.0.96 ile % 1.04 araliginda kalacagi varsayimi altinda) %9.52 ile %9.60 araliginda islem
gorecegine isaret etmektedir. Yani bu hafta ortalama bilesik getirinin yukari yonli hareketlerinde %9.52
seviyesi dnemli bir direng goériiniimiindeyken, bu seviyenin kirilmasi durumunda %9.65 seviyeleri hedef olabilir.
Piyasalarda Yunanistan’a kaynak saglanmasi haberlerinin netlik kazanmasi ile birlikte endiseler yatismis
gorlinlrken, artan risk istahina bagh olarak ortalama bilesik getiride asagi yonlu hareketin izlenmesi durumunda
%9.30- %9.33 seviyeleri dnemli gériinmektedir.

Gosterge Eurobonoda bu hafta veriler belirleyici olabilir...

Not indirimleri ile sert sekilde gerileyen eurobono

yardim haberlerinin ardindan yeniden yukan doéndii

berg Finance L.P.
Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi Gectigimiz hafta Yunanistan’in yardim talebi haberleri ile

piyasalarin  olumlu  bir baslangic yapmasina ragmen

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik = Almanya’nin  Yunanistan’a yardim konusunda sartlar &ne
160.2738 157.250 165.83 121.440 sirmesi gelismekte olan ulke eurobonolarinda kayiplarin
o | M m gorilmesine neden oldu. Yunanistan ve Portekiz’in not indirimi
Seviyeler ile gelismekte olan llke eurobonolarinda kayiplar netlesirken,
Destek 159.150 158.250 157.250 yurtici gosterge eurobononun da gelismekte olan (lke
Direng 159.950 e N eurobonolarina  paralel  hareket ettigi  gdzlemlendi.

Yunanistan’a yardim paketinin netlesmeye baslamasi ile

gosterge eurobono kayiplarinin bir kismini geri alarak haftayr 160.2738 seviyesinden tamamladi. Persembe
glni ihraci gergeklestirilen Latin Amerika kredileri Dominik Cumhuriyeti ve Fibria’nin 2021 ve 2020 vadeli yeni
eurotahvillerinde olumlu seyir dikkat cekmektedir.

Gegtigimiz hafta agiklanan ABD 1. Ceyrek blyimesi %3.2 ile beklentilerin altinda kalirken, Goldman Sachs
endiseleri ile beraber ABD endekslerinin gectigimiz haftanin son islem giiniinde geriledigi gorildi. Yeni haftada
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eurobononun negatif alanda basladigi dikkati cekerken, Yunanistan’a yardim haberleri kayiplarin sertlesmesini
engellemektedir. Yunanistan’in Mayis ayindaki yiksek itfasi ©ncesi kurtariimasi piyasalarda olumlu
karsilanirken, bundan sonraki donemde baska bir Euro Bolgesi lilkesinin de ayni sikintiya diismesi durumunda
ayni yardim sartlarinin o Ulke icin de gegerli olmasi gerektigi piyasalarda yeni endigelerin yiikselmesine neden
olabilecektir. Gegtigimiz hafta beklendigi gibi gésterge eurobono 2 Mart 2010 tarihinden beri hareket ettigi
159.150-162.080 bandinin disina hareket ederken, haftalik olarak bu bandin disinda bir kapanis olusturamadi.
Yeni haftada gosterge eurobonoda ABD kaynakli olarak saticii bir baslangic dikkat cekerken, bu hafta
eurobonoda kayiplarin devam etmesi durumunda 159.150 seviyesi 6nemli bir destek goriinimiindedir. Bu
seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda gectigimiz hafta da dondigi 157.250 seviyesi onemli bir
destek olarak dikkat ¢gekmektedir. Bu hafta agiklanacak ABD istihdam rakamlari piyasalarin seyrinde belirleyici
olabilecekken, olumlu gelmesi durumunda piyasalari yukari tasiyabilecektir. Gosterge eurobononun yukari
yonli hareketlerinde 159.950 seviyesi hedef olabilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin seyrinde Hazine ihaleleri belirleyici olabilir...

Weekly QUS10YT=RR 09/03/2008 - 20/06/2010 (UTC)
I I I I I I I I )
o custorranles 10 Yillik ABD Hazine tahvil getirisi vietd
M’Zm -3-6_6L8'v 7 ’-3|-_|6 . 3.6974 guvenli liman alimlari ile geriledi | 4.10
. 4
UL . ‘ i
i Tk IR R P I S as
LT ‘ i ML i IT D[ O e
| T e Nl o
o ] i | ¢ H" s 35
e LT AL 1L
L | AT Tyl
I i 33
t T » 3.2
| 3.1
| 3
Il W 1N 20
i ||kl A 25
\ - 27
! 26
| 25
L 2.4
23
| 2.2
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Q1 08| Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008 | Q1 2009 | Q2 2009 | Q3 2009 | Q4 2009 | Q1 2010 | Q22010

Kaynak: Reuters

10 yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta Euro Bolgesi'nde artan endiseler en givenli

liman olarak gorilen ABD Hazine tahviline alim getirdi. Diger
Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiksek  Diisiik EnYiksek EnDisik yandan ABD’de beklentilerin altinda kalan 1. Ceyrek buytime
rakaminin yani sira Goldman Sachs davasinda yolsuzluk

3.9250 3.7590 4.08 2.1480 yapildigi yoéninde bir karar cikacagi haberleri hisse senedi
Teknik | I 1] piyasasinda kayiplara neden olurken, hisse senedi piyasasindan
Seviyeler . . . o . .

cikan yatinmcilarin tahvil-bono piyasasina gecis yaptigi izlendi.
Destek 3.70 3.65 3.58

Boylece glivenli liman alimlari ile 10 yillik ABD Hazine tahvil
Direng 3.83 3.93 4.02 getirisi haftalik bazda 15 puan gerileyerek %3.66 seviyesinden

haftayl tamamladi.

Yeni haftada 10 yilik ABD Hazine tahvilinde kar satiglari izlenirken, Goldman Sachs endiselerinin bir miktar
hafifledigi gortlmektedir. Bu hafta agiklanacak ABD tarimdisi istihdam rakamlari 6ncesi daha olumlu bir
havanin hakim oldugu dikkat ¢ekerken, bu hafta ABD’nin dizenleyecegi 3 yillik, 10 yillik ve 30 yillik tahvil
ihalelerine yeterli talep gelip gelmemesi 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin seyrinde belirleyici olabilecektir.
Yeterli talebin gelmemesi durumunda 10 yilhk ABD Hazine tahvilinde satis baskisi olusabilecekken, 10 yillik ABD
Hazine tahvil getirisinin yukari yonli hareketlerinde daha onceleri destek olan %3.70 seviyeleri direng
olabilecektir. Bu seviyelerin Uzerinde hareketlerde ise %3.83 seviyesi dikkat ¢cekmektedir. VIX endeksinin
hareketine bagli olarak 10 yillik ABD Hazine tahvilinde yeniden givenli liman alimlari gorilebilecektir. 10 yillik
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ABD Hazine tahvil getirisinin asagl yonli hareketlerinde gectigimiz hafta da test ettigi %3.65 seviyesi dnemli bir

destek goriinimindeyken, bu seviyenin kararl bir sekilde kirllmasi durumunda %3.58 seviyesine hareketler

izlenebilir.

Gegtigimiz hafta Euro Bolgesi CDS’lerindeki sert yiikselisler dikkat cekti...

Haftalik 5 Yillik CDS Performansi (%, h/h)

irlanda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
Ukrayna
Fransa
Almanya
ABD

Cin
Brezilya
Gliney Afrika
Macaristan
Rusya
Tarkiye

Kaynak: Bloomberg

10

15

Yunanistan’in default olacagi soylentilerinin yani
sira Moodys’'in  ardindan  S&P’nin  de
Yunanistan’in notunu indirmesi ve Almanya’nin
Yunanistan’a yardim konusunda temkinli bir
tavir sergilemesi gectigimiz hafta 6zellikle
Yunanistan CDS’lerinin sert sekilde yikselmesine
neden oldu. Yunanistan’a IMF ortakliginda bir
yardim yapilacagi haberlerinin ardindan CDS’ler
bir miktar daraldi. Haftallk bazda en kot
performansi  Yunanistan gosteririken, en iyi
performansi ispanya’nin gdstermesi dikkat gekti.
Diger yandan Yunanistan’in getirileri sert sekilde
yukselirken, haftanin  son islem giiniinde
kayiplarin geri alindigi géralda.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

2700 Fuan Puan, 500
2400 4 s 13000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
2100 ! 12000
oo 11000 1HYD -1.75 -2.51 -2.73 32.67
10000
1500 4 5000 1AYD 0.93 1.14 2.09 28.72
1200 1 5000 3AYD 8.78 9.42 12.95 -7.08
900 A T 7000 1YYD 41.83 46.31 58.62 -47.85
600 T T T T T T T T 6000 B
o o © o . o . . o 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde degisim,
< S it < < e e < by 1YYD=Bir yillik yiizde degisim
o o o - o o o - o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
Diger Dayanikh o .
% Tiiketim Tiiketim Enerji Finansal Saghk Altyapi B|Ig|“ . Sanayi Telekom. Temel Imalat
Teknolojileri Malz.
Mallari Mallari
1HYD -1.45 -2.62 -2.92 -3.84 -1.48 -0.75 -3.22 -1.66 -0.88 -2.94
1AYD -2.06 5.20 4.84 1.47 -4.23 2.12 1.13 3.49 -1.86 -0.07
3AYD 4.47 19.55 7.92 13.13 -2.02 2.35 10.69 17.35 2.19 10.96
1YYD 25.83 49.46 26.22 49.61 27.66 17.89 42.04 49.05 2.03 33.52
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
31
23 S&P 500 Future Kontratlar
27 30/04/10 | 23/04/10 | 16/04/10 | 3 Aylik Ort. | 1HYD (%)
25 c Long 12773 12714 15760 22032.9 0.46
- O
= >
73 _g g Short 35427 34597 29176 62992.6 2.40
- £
21 o Net -22654 -21883 -13416 -40959.7 3.52
13 . T : r : : : . . Long 230298 232350 225312 245001.2 -0.88
a g a = a = a = g 5
! = = = = = = = = = h 22 7 2241 227377 242654.7 2.1
2 5 8§ 8§ & 8 B & & § g | short 903 93 3 65 6
-~ 8 B8 & 8 8 8 & 2 18 Net 1261 8157 -2065 2346.5 -84.54
Haziran 2010 VI Futurs Temmuz 2010 VIX Future
S&P 500 | 1186.69 1217.28 1192.13 1146.40 -2.51
S&P 500 Put/Call Orani
4
35 -
3
25
2
15 -
1
05 T T T T
03/200% 05/200% 07/200% 03,2009 11/2009 01/2010 03/2010
— S&P 500 Put/Call —— 30GHO 60 GHO —S0GHO

GHO: Gunluk HarekediOrtalama
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

8000
7000 -
DJ EURO
6000 - %
% STOXX 50 CAC40 FTSE 100 DAX VSTOXX
5000 - 1HYD -3.47 -3.40 -2.98 -1.98 20.35
4000 - 1AYD -4.18 -4.27 -2.10 -0.11 41.15
3AYD 291 3.48 7.92 10.75 2.63
3000 -
1YYD 20.66 22.46 32.55 30.42 20.07
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 o) [=2) [} [=2) L} D (<)) o o
s 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 &8 o5 o
~N o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~
® B R & 9 9 @ v R 3 I I =
o o o o — o o o o o — o o
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
Temel Diger Dayanikh .
" ; - . L Bilgi . .
% Enerji | Telekom. Imalat Altyapi Tuketim Finans Tiiketim ... .| Sanayi Saghk
. Teknolojileri
Malzemeleri Mallari Mallari
1HYD -3.34 -2.35 -3.74 -2.63 -2.13 -3.33 -2.46 -3.30 -2.02 -2.11
1AYD -1.21 -3.40 -3.94 -3.58 -1.41 -4.64 2.13 -3.05 1.61 -2.65
3AYD 5.12 2.56 11.42 0.15 5.26 4,58 12.08 7.83 12.19 -0.74
1YYD 19.95 16.45 50.53 9.65 38.95 28.71 27.94 14.24 37.93 24.25
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 - )
v - 5500
25000 A | % Nikkei 225 Kospi Hang Seng | Shanghai
. J.f'\ L 4500 1HYD -1.38 -0.46 -0.64 -3.78
20000 -
1AYD -1.31 0.99 -0.62 -7.67
15000 - [ 3500 3AYD 9.20 9.22 4.27 2.41
% I, 1YYD 5.14 11.31 41.13 16.30
10000 - M’\/"W
5000 W 1500
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Arjantin | Brezilya Gin Endonezya | G. Afrika Hindistan Macaristan Malezya | Meksika Misir Rusya Sili Tayland Tiirkiye
i Merval | Bovespa | Sangay Jcl Jalsh Sensex BUX KLCI Bolsa Hermes RTS IPSA SET iMKB 100
1HYD -2.07 -2.85 -3.78 1.59 -1.02 -0.75 1.21 0.72 -3.45 -4.60 -1.92 0.77 0.32 1.06
1AYD -0.35 -3.47 -8.24 6.18 -0.35 -2.09 1.84 2.05 -2.13 -0.54 -3.61 2.72 -2.66 3.88
3AYD 4.47 2.96 -4.13 13.43 6.87 8.03 14.87 6.47 6.09 7.12 14.55 2.42 9.38 7.65
1YYp 88.59 42.99 16.30 80.71 39.81 13.15 92.29 39.17 48.04 9.93 49.15 | 42.40 18.64 91.76
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb _ . UsD usD .
650 80 5200 18030
600 4700 + - 1600
550 ‘W‘ 70 4700 F 1400
2001 " 60 3700 A - 1200
450
400 50 3200 1 [ 1000
350 2700 4 - 800
300 a0 2200 - 600
250 30 1700 - - 200
200
1200 T T T T T T T T T T T T 200
150 T T T T T T T T T T T T 20
a a
© ) 0 0 © o a o) a o <)} o o E E g g g 2 E 2 2 2 2 =z =
S 8 8 8 8 88 8 8 g8 g g g R R
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ = ey g = = = = = g = = = =
® ®» R & 9 9 o v R & 9 9 = g 8 5 8 - g 88 5 8 2 8 8
o o o o - o o o o o - o o
Tiirkiye 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 | Turkiye
1HYD -0.39 -4.68 -1.12 -0.02 0.71 1.79 -0.19 -1.17 0.85 -2.68 -0.89 -0.04 -2.79 0.89 0.51 0.46
1AYD 1.06 -2.14 -0.21 -1.06 4.83 1.25 2.07 0.10 4.53 0.19 7.90 0.06 -0.13 3.18 -3.32 6.84
3AYD 8.51 8.28 9.08 5.99 13.68 11.37 13.41 13.09 13.31 13.22 11.75 6.43 4.51 1.86 15.34 8.09
1YYD 58.01 93.99 64.12 | 42.05 111.66 52.04 81.90 119.38 55.24 62.63 55.13 68.95 64.21 | 53.45 71.78 96.32
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

IMKB
80000 61.00 74.00
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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 0.96 0.89 1.06 1.01 1.72 0.65 1.19 -0.37
1AYD 3.11 3.56 3.88 3.93 5.38 3.06 4.67 3.86
3AYD 6.96 6.89 7.65 8.34 9.83 10.19 0.15 5.17
1YYD 87.84 89.72 91.76 91.28 96.90 100.02 57.64 187.38
IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
Dogan Kog Sabanci ... | Petrol " X . Yapi
0
% Holding Holding Holding Turkcell | Eregli Ofisi Tipras | Akbank | Asyabank | Garanti | Halkbank | Is Bankasi | Vakifbank Kredi
1HYD -0.89 0.00 1.49 2.12 1.74 -1.57 0.00 2.76 0.51 0.00 -2.48 0.97 -0.51 -0.93
1AYD -4.31 10.58 0.74 6.04 -0.43 -3.85 -1.48 -0.17 -1.98 2.11 7.27 6.12 -1.50 8.12
3AYD 0.00 9.52 4.62 -11.47 -1.27 | -10.71 4.72 12.24 -2.46 12.40 13.41 13.41 -1.50 17.68
1YYD 73.44 136.30 75.07 17.68 67.99 | 29.95 107.81 60.21 158.82 115.77 110.71 83.75 117.68 97.22
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usD
160 USB;OO usb Son 3 Aydaki Hareket usb
140 100 1180
= 1200 90 - 1160
120 -+ - 1000 80 o 1140
100 -
- 800 70 4 1120
:2 T L 00 :g 1100
40 = - 400 40 1080
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03/70a7 /7007 ca/enns 99/2228 cz/2eee cn/2e00 (=Y ind W 0 1000
Brent Petrol Altin (Sag Eksen) 01/2010  02/2010  02/2010 ~ 03/2010  03/2010  04/2010  04/2010
ABD Ham Petrol Altin (Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
i?;ptfolf/lzom WTI Crude Petrol Future | Brent Petrol Future Altin Bakir Aliminyum Giimiig Nikel Celik
ibariyle
Son Degeri (Dolar) 86.15 87.44 1179 7397 2225 18.64 26244 54.66
1 Yilik Ortalama 73.44 76.99 1044 6372 1939 16.20 18211 46.06
1HYD (%) 1.21 0.22 1.87 -4.12 -3.37 1.69 -2.76 -7.73
1AYD (%) 4.59 6.92 6.85 -5.35 -1.64 7.78 7.92 -14.29
3AYD (%) 16.99 17.91 8.47 7.57 7.22 14.74 43.61 19.92
1YYD (%) 69.02 42.88 31.31 69.20 56.50 46.08 133.22 114.35

1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik ylizde degisim, 1YYD=Bir yillik yiizde degisim
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S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
Sanayi Enerji Dig1 . . . Kalorifer
()
% Global Tarim Metalleri Emtia Altin Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday vakit
1HYD 0.20 0.04 -3.82 -0.85 2.34 -9.74 2.77 -4.16 -0.34 1.80
1AYD 4.46 1.96 -2.19 1.31 6.78 -1.33 7.90 -5.38 7.35 8.64
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3AYD 12.22 -6.04 10.62 2.98 8.84 -23.71 43.47 7.62 4.04 20.05
1YYD 50.82 1.97 69.64 22.15 31.12 15.19 133.01 69.36 -11.40 71.85
ULUSLARARASI DOVIiZ PiYASALARI
EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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iTraxx Europe (Sag Eksen)

iTraxx Crossover

Investment Grade (Sag)

High Yield
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Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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Bu raporda yer alan veriler Bloomberg'den alinmistir.

EMBI+ Spreadleri
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

. . . Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik 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
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamahdir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



