














CDS spreadi incelenirse, spread azalsada yenin dolar karsisinda degerlendigi goriilmektedir. Bu durum Japonya
yeninin dolara karsi daha glivenli liman olarak goriildiguinii ve dolara karsi daha guglu oldugunu yansitmaktadir.
Japon yeninin dolar karsisinda son donemde deger kazanmasinin sebeplerinden birisi de son donemde dolarin
rezerv para konumunun tartisiilmaya baslamasiyla elinde yiksek miktarda ABD tahvili bulunduran Cin’in Haziran
ayinda 24 milyar dolar tahvil satarak ABD tahvil portfoylinii 844 milyar dolara indirmesi, buna karsilik Japon
tahvili almasindan kaynaklanmaktadir.

EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol dalgal bir seyir izledi...
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Global piy larda y lalgal lara bagh olarak
gectigimiz hafta petrol fiyatlan da dalgah bhir seyir izledi.
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Petrol Gegtigimiz haftanin ilk glini 75.58 dolar ile haftanin en yiiksek
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Seviyesini gbren petrol fiyatlari hafta boyunca piyasalardaki
Yiiksek Diistuk EnYuksek  EnDusik gelismelere bagl olarak dalgal bir seyir izledi. Earl kasirgasinin
75.58 71.53 87.15 51.53 petrol arzi konusunda yarattigi endiseler, iran’in yeni petrol
Teknik 1 I m yataklari bulmasi ve diinya petrol stoklarinda yasanan artislarin
Seviyeler yani sira global piyasalarda var olan olumsuz algilamalarin
Destek 73.40 71.10 70.70 petrol fiyatlarini baski altina almasiyla hafta boyunca en disik
Direng 74.90 76.00 77.40 71.53 dolar seviyesini goren petrol fiyatlari bu seviyeden

itibaren tepki alimlariyla karsilasti. Euro Bolgesi’'nde glicli gelen
PMI verileri ve beklentilere paralel gelen issizlik orani verisinin yani sira ABD’de agiklanan tarim digi istihdam
verisinin beklentilerden iyi gelmesi ile piyasalardaki risk istahinin artmasina baglh olarak petrol fiyatlar yikseldi.
Ancak yaz aylarinin sona ermesiyle kara yolculuklarinin bitmesi ve petrol talebinin azalmasi petrol fiyatlarinin
bir miktar geri ¢cekilmesine neden oldu. Haftayl 74.60 dolar seviyesinden tamamlayan petrol fiyatlar haftalik
bazda %0.75 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 glnlik hareketli ortalama
egrilerinin altinda 74 dolar seviyelerinde yatay hareket eden petrol fiyatlari (izerinde bu hafta ABD’de haftalik
issizlik basvurular verisinin yani sira Euro Bélgesi’nin lokomotifi olan Almanya’da agiklanacak sanayi Gretimi ve
dis ticaret verisi ile ingiltere BOE faiz orani etkili olabilir. Teknik olarak petrolde kalici bir yiikselisin
saglanabilmesi icin teknik gostergelerin yaninda, petrol talebinin artacagina isaret edecek biyime rakamlari,
sanayi verilerindeki iyilesme gibi temel makro ekonomik gostergelerin de fiyat artisini desteklemesi
gerekmektedir. Bu durum saglanmadigi siirece son haftalarda goraldigu gibi hizli yiikselisler ancak kisa sireli
olabilmekte ve petrol tekrar satis baskisiyla karsilabilir. Boylece yatirimcilarin agiklanacak verilere duyarliliginin
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arttig1 bir ortamda verilerin beklentilerden kotl gelmesi ile risk istahinin azalmasi durumunda petrolde asagi
yonli hareketler devam edebilir ve bu durumda ilk asamada 73.40 seviyesi 6enmli bir direng seviyesi olabilir. Bu
seviyenin altindaki hareketlerde satislarin devam etmesi ile 71.10 seviyesi yeni hedef gorinimindedir. Bu
seviyenin kirilmasi halinde 70.70 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Diger taraftan gelebilecek tepki
alimlari ile asagi yonli hareketin yukari yonli olmasi durumunda 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret
ettigi 74.90 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 gilinlik hareketli
ortalama egrisinin isaret ettigi 76.00 seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin lzerindeki hareketler
ise cok mimkuin gérinmemekle birlikte 77.40 seviyesi kritik bir seviye olarak gorlebilir.

Givenli liman alimlariyla altin fiyatlan son iki ayin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Altin Gectigimiz hafta 1.231 dolar/ons seviyesi ile haftanin en distk
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Seviyesini goren altin fiyatlari, Fed toplanti tutanaklarinin
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik piyasadaki beklentileri tatmin etmemesi, Euro Bélgesi’nde
1.254 1.231 1.264 864 yasanan sikintilarin bir nebze diizelmis olsa da ABD tarafindan
Teknik | I m gelen haberlerin ekonomik belirsizligi ve cift dip resesyonunu
Seviyeler giindeme getirmesi ile gelen gilivenli liman alimlari sonucunda
Destek 1.242 1.230 1214 hafta boyunca yukari yonli bir hareket izledi. Bdylece hafta
Direng 1.254 1.264 1.300 boyunca en yiksek 1.254 dolar/ons seviyesini goren altin

fiyatlari son iki ayin en ylksek seviyesine ulasmis oldu. Ancak
bu seviyeden itibaren gelen kar satislari ve ABD’de beklentilerden iyi gelen tarim digi istihdam verisi ile issizlik
orani verisinin piyasalar tarafindan olumlu algilanmasi sonucunda bir miktar gerileyen altin fiyatlari haftayi
1.245 dolar/ons seviyesinde tamamlayarak haftalik bazda %0.72 oraninda deger kazandi. Yeni haftada sig bir
veri takvimi bizleri beklerken, haftanin ilk islem gininde ABD’de piyasalarin kapali olmasi nedeniyle 1.245
seviyesinde yatay hareket eden altin fiyatlar tGzerinde bu hafta ABD’de agiklanacak haftalik issizlik bagvurusu
verisi ile ingiltere’de aciklanacak BOE faiz orani sonrasinda yapilacak agiklamalar etkili olabilir. Altinin gecmis
yillardaki hareketine bakildiginda Eylil ayinda rekor seviyelere yiikselme ihtimalinin artmasi altin fiyatlarinin
ontmuzdeki giinlerde yukari yonli bir hareket izleyebilecegine isaret edebilir. Teknik olarak ekonomilerde kisa
vadeli goriinimiin olduk¢a belirsiz olmasi ve yatirimcilarin agiklanan verilere duyarlliginin arttigi bir ortamda
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verilerin beklentilerden k6t gelmesi altin fiyatlarinin yukari yonli hareketini destekleyebilir. Bu durumda ilk
asamada gectigimiz hafta test edilen 1.254 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Risk algilamasindaki
artisin devam etmesi halinde bu seviyenin kirilmasi ile 1.264 seviyesi yeni hedef goriinimiinde olabilir. Kisa
vadede bu seviyenin lzerindeki hareketler cok miimkiin gérinmemekle birlikte uzun vadede 1.300 seviyesine
kadar yukselis yasanabilir. Diger taraftan gelebilecek kar satislari ile altinda yukari yonli hareketin asagi yonli
harekete donmesi durumunda ilk asamada 1.242 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
altindaki hareketlerde satislar hizlanabileceginden 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.230
seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 55 ginliik hareketli ortalama
egrisinin isaret ettigi 1.214 seviyesi kritik bir seviye olabilir.

KREDI PiYASALARI

Gosterge tahvil gectigimiz hafta enflasyonun beklenenden yiiksek gelmesine ragmen alicili bir seyir
izledi...

Ortalama Bilesik Getiri Gosterge tahvil gectigimiz hafta TCMB'nin hafta iginde
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta acikladigl PPK Ozetlerinde kiiresel ekonomideki sorunlarin daha
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisik da derinlesmesi ve yurtici iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine
8.18 8.03 15.69 7.59 girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim slrecinin s6z
Teknik ] n m konusu olabilecegi haberi ile alicih bir seyir izledi. Ancak
Seviyeler aciklanan enflasyon rakamlar yikselise isaret ederken, bu
Destek 8.05 8.00 7.90 durum getiride asagl yonlu hareketi bir miktar sinirlandirdi ve
Direng 8.15 8.34 8.50 ortalama bilesik getiri 3 baz puan gerileyerek haftayr %8.11

seviyesinde sonlandirdi. Yabanci alimlar devam ederken
gectigimiz hafta yurtdisindan gelen verileri takip eden piyasada islem hacmi son derece sinirh kaldi. Carsamba
glinl %8.04 ile haftanin en disik seviyesini goren ortalama bilesik getiri ve daha sonra kar satiglariyla hafif
toparlandu.

Hazine gectigimiz hafta geri alim ihalelerine baslayacagini duyurarak 2 Eylil tarihinde baslayacak ve Aralik ayina
kadar devam edecek ihaleleri duyurdu. Merkez Bankasi’'nin PPK toplantisinin ardindan PPK cikis stratejisi
kapsaminda, kademeli olarak piyasadan likidite fazlasini gekmek igin kosullarin uygun oldugunu belirtmesinin
ardindan gelismelerin faizler izerinde sinirh bir etkisi oldugu gozlendi. Agiklanan enflasyon verisi beklenenden
yuksek geldigi halde ortalama bilesik getirinin bu gelismeye yukari yonli cevap vermedigi goriilmektedir. Bunun
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nedeni olarak Merkez Bankasi’nin daha 6nce yaptig1 agiklamalarla ve faiz oranlarini uzun siire diistik seviyelerde
tutacagina dair agiklamalari ile beklentileri sekillendirirken piyasalarda yukari yonla riske karsi bir hazirlanma
gorilmektedir. Cekirdek enflasyondaki diisiisiin siirmesi ve Merkez Bankasi’nin bu ayki enflasyon rakamlarinin
ozellikle Ramazan ayindan kaynaklanan gida fiyatlari artislarinin etkisiyle yliksek gelecegini énceden belirtmesi
beklentilerin 6nceden sekillenmesine neden olarak ortalama bilesik getirideki yukari yonli hareketleri sinirladi.
Ancak ozellikle tahvil piyasasinda artan arza ragmen alicili seyrin simdilik devam etmesi beklentisinin temel
nedeni basta ABD olmak lizere diinya ekonomilerinden gelen haberlerin yillik ikinci yarisindan itibaren daha
yavas bir bliyume senaryosunun daha olasilikli olmasidir. ABD'de tarim disi istihdam verisinin Agustos'ta
100,000 azalmasi yoniindeki beklentilere karsilik 54,000 azalmasi sonucu ABD 10 yillik tahvillerine satislar
gelirken global piyasalardaki bu seyir gdsterge tahvilde de saticili bir seyire neden olmaktadir.

Bu hafta ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemesi agisindan Hazine’nin baslatacagl Eylil ayi borglanma
programi dahilinde bugiin yapacagi bono ve yarin yapacagi tahvil ihaleleri 6nemli gériinmektedir. Teknik olarak
yatinimcilarin tahvile olan alimlarini devam ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagi yonli hareketlerinde ilk asama
gectigimiz haftalarda da test ettigi %8.05 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi
halinde psikolojik bir seviye olan %8.00 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir. Buna karsilik global piyasalardaki
olumlu havanin yerini endiselere birakmasi ve gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada %8.15 seviyesi
onemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi halinde %8.34 seviyesi kritik
gorulebilir. %8.34 seviyesinin lizerindeki hareketler zor gériinmekle beraber, bu seviyenin kirilmasi durumunda
yukari yonlii hareketler sertleseceginden %8.50 seviyesi 6nem kazanabilir.

Gosterge eurobono CDS’lerdeki daralmaya paralel olarak yiikselisine devam ediyor...
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Gosterge Eurobono Gectigimiz haftaya yatay olarak baslayan gelismekte olan tlke
Haftahk En _ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta €urobonolari hafta boyunca yatay yukari bir seyir izledi. Hafta
Yiksek Diisiik EnYiksek  EnDiusik  jcinde Almanya’da agiklanan issizlik rakaminin beklentiler
170.188 167.438 172.688 121.440 seviyesinde agiklanmasinin ardindan ABD’de aciklanan tiiketici
Teknik ] n m gliveni gibi olumlu veriler ile gelismekte olan {lke
Seviyeler eurobonolarinda alimlar gériildi. Cuma giinii ABD’de agiklanan
Destek 167.500 165.170 163.360 ISM imalat verisinin beklenildigi kadar olumlu gelmemesi
Direng 170.000 173.900 175.000 piyasalarda bir miktar satisa neden olsa da piyasalarin yonini

negatife cevirmek icin vyeterli olmadi. ABD hisse senedi
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endekslerinde gorilen %3’e yakin yiikselisin etkisinde gelismekte olan ilke eurobono piyasalarinda da olumlu
seyir gozlendi. Euro Bolgesi'nin gectigimiz yilin ikinci geyregine gore blylime kaydettiginin agiklanmasi ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini degistirmeyerek %1’de birakmasi piyasalarca olumlu algilandi ve ABD
issizlik basvurularindaki gerilemenin de gelismekte olan eurobono piyasalarina olumlu algilandig goérildu.
Gelismekte olan llke eurobonolarina paralel bir seyir izleyen 2030 vadeli gésterge eurobono haftalik bazda
%0.78 deger kazanci ile 169,250 seviyesinden haftayr tamamladi. Bu hafta gosterge eurobonoda Euro
Bolgesi'nde agiklanacak olan sanayi Uretimi verileri, Almanya ve Fransa’da acgiklanacak olan dis ticaret verileri
onemli gorinmektedir. Eurobonolarin seyrinde temel belirleyicinin, o llkenin CDS’lerinin hareketi oldugu
dikkate alindiginda CDS’lerde belirgin bir daralma yasanirken, bu hareketin devami durumunda gosterge
eurobononun yukari yonli hareketlerinde ilk etapta 170,000 direnci dnemli goriliirken, bu seviyenin kararli bir
sekilde kirilmasi durumunda 173,900 seviyesi kritik gorinmektedir. 173,900 seviyesinin lzerine hareketlerde
ise yukari yonli hareketin sertlesmesi mimkin goriinmektedir. Gegtigimiz haftaki yukselislerinden sonra
EUR/USD ‘deki hareketlenme ile birlikte bir miktar asagi yonli satis baskisi gorilebilir. Artan risk algilamalari ile
gosterge eurobonoda saticili bir seyir izlenmesi durumunda 167,500 seviyesi dikkat gekmektedir. Bu seviyenin
kirilmasi durumunda ise 165,170 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir.

10 Yilhk ABD Hazine tahvili ABD’de agiklanan istihdam verilerinin ardindan saticili bir seyir yasadi...
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Kaynak: Reuters
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi yukari yonli
Haftahk En_ Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Dir seyir izledi. ABD’de agiklanan tarim disi istihdam verilerinin
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik beklenenden iyi gelmesi, issizik maas basvurularinin
2.77 2.46 4.01 241 beklentilerden daha olumlu gelmesi ABD hazine tahvil
Teknik | I n getirilerinde son haftalarda olusan alicili seyri bozdu. 10 yillik
Seviyeler ABD Hazine tahvil getirisi haftay yaklasik 2 baz puan yikselisle
Destek 2.60 2.45 2.36 %2.7 seviyesinden tamamladi. Yatinmcilarin artik  ABD
Direng 2.75 2.90 3.00 ekonomisinde donis icin daha fazla olumlu veri bekledikleri bu

donemde gectigimiz hafta agiklanan verilerin ¢ift dip
endiselerini biraz rahatlattigi gérilmektedir.
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ABD 10 yillik tahvil getirisi

= TIPS breakeven

2004 2005

Son zamanlarda konusulan ABD hazine
tahvillerinde bir balon olusup olusmadigi
tartisiimaktadir. Piyasada tartisilan bu balonun
ABD 10 yillik hazine tahvillerinde
olusmayabilecegi iki ayri sav ile desteklenebilir.
ilki, TUFE’ve endeksli hazine tahvillerinde
(TIPS’lerde) bakilan basa bas noktalarinin(
breakeven) yani 10 yillik TUFE’ye endeksli ABD
hazine tahvili ile nominal 10 yillik ABD hazine
tahvil getirisi arasindaki farkin olduk¢a distUgi
bunun bir resesyon gostergesi olabilecegi ancak

heniiz Lehman Brothers’in batisinda gériillen disiik seviyelere gelemedigi gériilmektedir. ikincisi ise emtia

fiyatlarinda 6zellikle son 1 ayda daha da belirgin gorilen “cift dip” beklentilerine paralel olarak asagi yonli

hareketler olarak belirtilebilir. Ancak, bir emtia fiyatlari endeksi olan S&P GSCI Endeksi’nde goriilen dislslerin

aslinda rekor seviyede olmadigi gorilmektedir. Bu baglamda artan cift dip endiseleri getirilerde rekor dislsler

getirse de piyasalarda balon olusmasini gerektirecek bir gériinim olmadigi séylenebilir.

Bu hafta ABD’de aciklanacak olan veriler agisindan sig bir hafta olmakla birlikte haftanin ilk is glinii ABD’de tatil

oldugu icin haftanin ikinci glininden itibaren ABD’de agiklanacak olan issizlik verileri 10 yilhk ABD tahvilinin

seyrini belirleyebilir. Global piyasalara yonelik endiselerin azalmasi durumunda ise asagl yonli hareketin

yukariya dénmesi sonucunda %2.75 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi

halinde %2.90 seviyesi yeni hedef gériiniiminde olabilir. Bu seviyenin lzerindeki hareketlerde ise psikolojik bir

seviye olan %3.00 kritik bir seviye olarak éne ¢ikmaktadir. Diger yandan, piyasalarin ¢ift dip korkularini devam
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ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri uzun
sire dlstk seviyelerde tutmaya devam etme
soylemlerine ile birlikte 10 yillik ABD hazine tahvil
getirisine glivenli liman alimlarinin devam edebilir.
Bu durumda asagi yonli hareketler devam edebilir
ve ilk noktada %2.60 seviyesi 6nemli bir destek
seviyesi olabilir. Bu seviyenin gecilmesi durumunda
%2.36 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir.
ABD’de aciklanan 6ncil endekslerden PMI, ISM gibi
endekslerin beklentilerden ¢ok daha disuk gelmesi
durumunda gercek bir c¢ift dip yasanmasi soz
konusu olabilir ve bu durumda getirilerde 6nce

%2.20’lere daha sonra %2.0 seviyelerine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

Gegtigimiz hafta ulkelerin 5 Yilllk CDS’lerinde daralma goruldi...

Brezilys
Guney Afriks
Macaristan
Rusys

Turkiye

iU lkelerin Haftalk CDS Performans:

Gectigimiz hafta irlanda ve Macaristan CDS’leri
haricinde 5 yilik tlke CDSlerinin daraldigi
gorulmektedir. En ylksek azalis %17.96 ile
Almanya CDS’lerinde olurken, en yiiksek artis
%1.64 ile Macaristan CDS’lerinde olmustur.
Euro bolgesi'nde glcli gelen PMI verileri ve
Almanya’da issizlik oraninin azalmaya devam
etmesi ile Almanya ekonomisine olan glvenini
artmasi CDS’lerinin azalmasinda etkili olmustur.
Son dénemde olumsuz veri akisiyla dikkat ceken
ABD’de tarimdisi istihdam verisi ile issizlik orani
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verisinin beklentilerden iyi gelmesi ABD CDS’lerinin %6.31 oraninda azalmasina neden olmustur. Euro
Bolgesi’nin sorunlu lkeleri olarak goériilen irlanda ve Macaristan’nin biiylimeye devam eden biitce acigl ve
borclariyla ilgili sorunlarin devam etmesinin yani sira S&P’nin irlanda’nin notunu bir kademe indirerek AA-‘ye
¢ekmesi CDS oraninin artmasinda etkili olmustur. Global piyasalara paralel hareket eden Tirkiye CDS’lerinde ise
%8.92 oraninda daralma gerceklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 Puan P—qarfmoo ABD B lar1 Yiizde Desgisi
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi
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ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
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EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlan
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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