











Hali hazirdaki durumu yansitmasi bakimindan 07 Nisan 2010 tarihine ait getiri egrisini inceledigimizde ise kisa
vadeli kagitlarda 6nemli bir hareket goriilmezken, uzun vadeli kagitlarin getirilerindeki yikselisler dikkat
cekmektedir. Bu baglamda getiri egrisinin bir yil 6ncesine gore diklestigi soylenebilir. Getiri egrilerinin
diklesmesi krizden ¢ikisin belirgin gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden, ABD ekonomisinde
toparlanma siirecinin basladigini séylemek yanls olmamaktadir. ABD’de agiklanan Mart ayi tarim disi istihdam
rakamlarinin ardindan istihdam piyasasinin beklentilerin altinda kalsa da 6nemli bir toparlanma gosterdigi
dikkati cekerken, enflasyon beklentilerinin (1 yil sonrasi enflasyon beklentisi: %2.7) yani sira blylime ve
istihdam rakamlarinin da ABD’de olumlu bir tablo ¢izmesi FED’in faiz artirnm beklentilerini artiracagindan
getiriler Gzerinde yukari yonli baski olusturabilir. Bu durumda hali hazirda ekonomide canlanma ve enflasyon
baskilari nedeniyle giderek diklesmis olan verim egrisinin faiz artinm sirecinin baslamasiyla birlikte 6zellikle
daha kisa vadeli kagitlara gelebilecek sert satislarla yataylasmaya baslamasi beklenebilecektir.
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gosterge olarak kullanilabilmektedir.
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genislemis olmasi dikkat cekmektedir.

10 yilhk ABD Hazine kagidi getiri ile 3 aylik ABD Hazine getirisi
arasindaki spread

Kaynak: Bloomberg

Son dénemde 10 yillik ABD Hazine tahvil getirilerinde goriilen yukselisle birlikte 10 yillik Dolar Swap Spreadi
tarihinde ilk defa “0” seviyelerini gormustir. 10 yillik ABD Hazine bonosu veya Fed referans faizi ile 6zel sektor
borclanma senetlerinin getirileri arasindaki farki dlgen swap spreadinin verinin toplanmaya basladigi 1988
yilindan beri en duslk seviyeye gerilemesinin arkasindaki faktorler incelendiginde, asagidaki tespitler
yapilmistir.
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Swap spreadinin negatif olmasi
hazine getirlerinin swap oranindan
yuksek olmasi anlamina
gelmektedir. Gegmis yillara
bakildiginda swap oranlarinin
hazine  tahvillerinin  Uzerinde
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miktari belirleyici olmaktadir. Fed’in gosterge faiz oranini artirmasi Libor oranlarinda da artisa yol acarak swap
oranlarini ylikseltmektedir. 10 yillik faiz oranlari ise swap spreadin igcinde yer aldigindan dogrudan bir etkiye
sahiptir. Son yillarda kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi 10 yillik tahvil getirilerinin yikselmesine neden
olmustur. Buna ek olarak kurumsal tahvil ihraglarinin artmasi, sirketlerin genelde sabit faiz oranini degisken faiz
oraniyla swap yapmak istemeleri nedeniyle faiz orani hedge islemlerini artirarak swap piyasasinda hareketlilige
yol agmistir. Bu da swap oranlarinin diismesine ve dolayisiyla swap spreadlerin daralmasina neden olmaktadir.
Bunlara ek olarak riskten kacinma ve sistematik risklerin swap spreadleri (zerinde etkili oldugu da
bilinmektedir.

Sonug olarak Fed’in gevsek para politikasina tam olarak son vermedikge, biitce agiklari rekor seviyede kalmaya
devam ettikce ve 6zel sektoriin tahvil ihraci artmaya devam ettikge 10 yilllik swap spreadin asagi yonli trendini
sirdirebilecegi beklenmektedir. Diger taraftan swap spreadlerin sifir olmasi yatirnmcilarin bankalara ve swap
piyasasindaki kuruluslara kredi kullandirmanin ABD hiikiimetine kredi kullandirmaktan daha az riskli buldugu
anlamina da gelmektedir. Bu da halihazirda devam eden ABD hazine ihraglarinin yakin zamanda azalmasina yol
acabilecektir.



HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB-100 Endeksi tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulast...
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En son 2007 yilinin Ekim ayinda gérmis oldugu 58,864 seviyesini yaklasik 2.5 yil aradan sonra kirmayi basaran
IMKB 100 Endeksi, gectigimiz haftayl da %1.94 oraninda deger artisiyla 59,185 puandan tamamlayarak dért
haftadir kesintisiz devam eden yiikselisini stirdtrdu.

IMKB-100 Endeksi

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

59,592 58,499 58,383 23,760

Teknik | Il 1}
Seviyeler

Destek 58,800 57,200 56,800

Direng 59,500 60,000 61,000

Yeni haftaya yogun bir veri giindemiyle baslayan piyasalarda
ABD’de agiklanacak olan ilk geyrek sirket bilango sonuglarinin
olumlu gelecegi beklentileri ve Yunanistan riskinin bir kez daha
dtelenmis olmasi ile birlikte IMKB’de éniimiizdeki haftalarda
kapanis rekorlarinin yenilenmesi mimkin olabilir. Bu hafta yurt
icinde Sali giini TCMB PPK toplantisi ve hemen ertesi giinl
aciklanacak olan cikis stratejisi ile istihdam verileri yakindan
takip edilecek gelismeler olarak 6ne c¢ikarken, blyime ve
enflasyonda yasanan gelismelerin para politikasina yansimalari

yakindan izlenecek. Yeni haftaya da alicili bir seyirle baslayan IMKB’nin bu seyrini siirdiirmesi ve 60,000
psikolojik seviyesinin kirilmasi durumunda yukari yonli hareketin hizlanmasi beklenebilir. Bilesik endekse
gelebilecek olasi satislarda ise 58,800 ve 57,200 seviyelerinin destek olmasi beklenebilir.



Dow Jones’taki yiikseliste 11,256 kritik 6nem tasiyor...

Weekly Q.DJI 06/08/2006 - 06/06/2010 (NY C)
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Dis piyasalardaki olumlu algilamalar devam ederken, global toparlanmayi giglendiren verilerin gelmesi
piyasalardaki ivmenin devam etmesini sagladi. Haftanin son islem gini Yunanistan’a yardim paketinin
netlesmesi ise bu alicili seyrin destek bulmasina yardimci oldu. Cuma giinii itibariyle Fitch tarafindan bir kez
daha kredi notu disirilen Yunanistan haberi ise borsalar lzerinde fazla etkili olmazken, Fed’in Mart ayi
toplantisinin tutanaklarinda, ekonomik gériiniimin bozulmasi veya enflasyonda disilis olmasi halinde faizleri
uzun bir slire daha mevcut dislk seviyesinde tutabilecegine dikkat ¢cekmesi, kiiresel finansal piyasalardaki
olumlu havayi destekledi. Boylece Dow Jones sanayi endeksi haftayi %0.6 oraninda deger artisiyla 10,997
puandan tamamlayarak 6 haftadir kesintisiz devam eden yiikselisini korumayi basardi.

Hafta sonu Euro Bolgesi Maliye Bakanlari’nin Yunanistan icin 30

Dow Jones Endeksi milyar euroluk bir acil yardim mekanizmasina onay

Haftalk En  Haftalk En 52 Hafta 52Hafta  yermeleriyle yeni haftaya da olumlu bir baslangic yapan

Yiiksek Duisiik En Yuksek En Dustik . o . . . . ..
: : piyasalarda yogun bir veri akisi takip edilecek. ABD ekonomisine

11,000 10,844 10,956 7,258 . . C
yonelik olarak, Beige Book, perakende satislar, sanayi tretimi,
STe_k“iIk ! l m kapasite kullanimi, konut verileri, enflasyon ve tiiketici giiveni
eviyeler X X o
dikkat ¢ceken veriler arasinda siralanirken, aciklanacak verilerin
Destek 10,700 10,580 10,450 . . S .
agirlikl olarak ilk g¢eyrek sonu ve ikinci ¢eyrek basina iligkin
Direng 11,000 11,500 11,256

veriler olmasi mevcut trendin sorgulanmasi agisindan énemli

olacak. Ayrica 2010 yilinin agiklanacak ilk ceyrek bilanco
sonuglarinin da bu hafta borsalarin seyrinde 6nemli olmasi beklenirken, bircok analistin son haftalarda
bankalarin bilango sonuglari agiklanmadan 6nce tahminlerini asagi yonli revize etmeleri dikkat ¢ekti. Bu ylizden
aciklanacak kar/zarar rakamlarina borsanin verecegi tepki 6nem tasiyor. Bu hafta aciklanacak 6nemli bilangolar
arasinda JP Morgan, Bank of America ve General Electric dikkat ¢ekerken, Dow Jones’a gelebilecek olasi
alimlarda 11,000 psikolojik seviyesinin kirllmasi durumunda 11,256 seviyesine dogru bir ylikselis yasanabilir.
Endekse gelebilecek olasi satislarda ise 10,700 ve 200 haftalik hareketli ortalama seviyesinin isaret ettigi 10,450
seviyeleri 6nemli destekler olarak dikkati cekmektedir.



DOViz PiYASALARI

Kur 2009 Subat ayindan beri en diisiik seviyeye geriledi...
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USD/TRY Yurtdisi piyasalardaki havanin olumluya dénmesi ve hisse

senetleri piyasasinin yikselisinden olumlu etkilenen kur hafta

B boyunca asagi yonli bir seyir izledi. Global risk algilmasini 6lgen

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik . o . .
VIX endeksinin risk algilmasinin azalmasina bagl olarak
1.5175 1.4815 1.7041 1.4330 gerilemesi, piyasalardaki risk istahini artirarak basta Gilney
— | i i Afrika,Brezilya ve Turkiye olmak lzere gelismekte olan Ulkelere
eKknl
eI yabanci fon girisinin artmasina neden oldu. Yabanci fonlarin
etkisiyle de USD/TRY 2009 Subat ayindan beri en disik
Destek 1.4700 1.4500 1.4408 seviyeye geriledi Kurun bir sire daha mevcut seviyelerini
e 1.4974 1.5076 1.5230 korumasi beklenirken, 365 ve 200 gunlik basit ortalama

seviyelerinin asagi yonlu kirilmasi kurdaki distslin sertlestigine

isaret etmektedir. Asagl yonli hareketin devaminda, kur 200 giinlik basit ortalama olan 1.4974 seviyesinin
altinda kalmaya devam ettikce ve EUR/USD paritesinde yukari yonli hareket siirdikce USD/TRY’de 1.45
seviyelerine kadar bir geri ¢ekilme olusabilir. Diger taraftan TCMB’nin bu hafta cikis stratejisini agiklayacagini
duyurmasi TCMB’nin son donemde gelismekte olan (lkelerde baslayan faiz artirim siirecinin gerisinde
kalamayacagi beklentisi yaratarak yabanci fonlarin Turkiye’ye olan ilgisini artirmaktadir. Faiz beklentilerinin 6ne
cekildigi ve risk istahinin yiiksek oldugu bir ortamda yabanci fon girislerin artarak devam etmesi kurda asagi
yonlu baski yaratmaya devam edecek gibi goziikmektedir.



Daily QEURTRY=R 11/03/2008 - 20/04/2010 (3MT)
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Ancak EUR/TRY pariresinde olasi bir yukselis yasanmasi, kurun asagi yonli hareketini engelleyebilecektir. Gegen
Persembe glini 1.985 ile son 16 ayin en dusik seviyesine gerileyen EUR/TRY, Pazartesi itibariyle 2.02
seviyelerine kadar yukselmistir. USD/TRY diserken EUR/TRY’de gorilen bu yukselisin sebebi Yunanistan’in
kurtarma planinin agiklanmasinin ardindan EUR/USD paritesinde baslayan sert yiikselistir. Daha 6nceki haftalik
raporlarimizda da vurguladigimiz gibi yabanci yatirimcilarin son déonemlerde TRY pozisyonu alirken daha ¢ok
EUR’yu kullanmaya basladigi diisiiniilmektedir. Bunun temel sebebi ABD’de resesyondan cikis ve ekonomideki
toparlanmanin Avrupa’ya gore daha hizh olacagl, bu ylizden Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz arttirrmina
Avrupa Merkez Bankasi’'ndan ¢ok daha 6nce baslayacagi beklentisinin piyasada hakim olmasidir. EUR/TRY’de
gecen hafta Cuma ve bu hafta Pazartesi gordigimiz yukari yonli hareketin devam etmesi durumunda
EUR/TRY’deki poziyonlari kapatacak yabancilarin dogal olarak bu pozisyonlarindaki TL bacagini dolar ile
kapatmak zorunda olmalari dolar alimlarini artirarak USD/TRY’de baski yaratabilecektir. Bu durumda da
USD/TRY’nin 1.45’e kadar gerilebilecegi beklentisi gerceklesmeyebilir. Bu yitizden yatinmcilarin yanhz
USD/TRY’de degil EUR/TRY’deki hareketi de izlemeleri gerekmektedir. EUR/TRY’nin 2.05 seviyesinin Uzerinde
bir glnlik kapanis yapmasi, USD/TRY’de yukari yonli baski yaratabilicektir.

EUR/USD paritesi Yunanistan’a yardim planinin agiklanmasinin ardindan hizla yikseldi. ..

Draily QELIR= ORUEO0E - 1RO (GRT)
Tirervcin yauds an yondia korideipn dikdcal cokiyorn. Prcs
Mwhumlmmwﬂim?mtmm ush
15
147
=1 &8
141
=138
i
-l S
132
- EFEL|
. e "
1 2 . = ! mh
= \““-.._-— _ [0 yibsets simpativeriyos | u*,r-
“ "_/_\\—_\___’ f _Im“
|IE;I¢.1M$|-!9, VRS A | O stk 150 et s Wabas
T usn
_/\./-"—JU\,_W ’
ﬂ”_\_\l—‘“ﬂ,—\_(“f“ﬁ/"’fw‘\—‘_xw -
- =
T T -Elﬂ
0 47 M W\ OF a4 M 2 O5 1 % X 0 O o8 33 OF 44 2 2 04 11 13 35 O 08 W5 2 O OF 15 2 M 08 12 -
Pug o | Sep 9 | Den 09 | L Do 09 | Jan 10 | Fab 10 | Tlar 10 | B 10

10



EUR/USD Gectigimiz hafta icinde Yunanistan’a yonelik belirsizliklerle 1.32
seviyesine kadar gerileyen EUR/USD paritesi, Euro Bdlgesi'nin

Haftalik En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta - .. , . .
en blylik ekonomisi Almanya’nin olumlu sanayi ve insaat

Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik o i L o
verilerinin ardindan yeniden 1.33’Un lzerine giktl. Cuma glinii
1.3538 1.3278 1.5144 1.2455 Euro Bolgesi ulkelerinin Yunanistan’a yapilacak yarim paketini
— i i i aciklanmasinin ardindan euroya gelen alimlar ise EUR/USD
eKknli
ST paritesini 1.3358 seviyesine tasidi. Yeni haftanin ilk islem
gliniinde Yunanistan’a yonelik kaygilarin azalmasiyla 1.3691
Destek 1.3490 1.3265 1.3000 seviyelerini goren paritede kisa vadede yukari yonlii hareketin
Direng 1.3687 1.4035 1.4190 sirdirmesi olasiligl artmis goriniyor. 26 Mart’'ta gordigi en

son dip seviyesi olan 1.3265’i gecen haftaki satislara ragmen

kiramayarak yukari yonlii harekete baslayan paritenin, 1.325 seviyesinde cift dip formasyonu olusturmasi da
paritenin yukari yonli hareketini destekliyor. EUR/USD’nin 55 ginlik hareketli ortalama olan 1.3987 seviyesinin
Uzerinde gunluk kapanis gergeklestirip gerceklestirmeyecegi 6nlimlzdeki hafta yakindan takip edilmelidir. Bu
seviyenin Uzerinde bir ginliik kapanis yasanmasi halinde 55 haftalik hareketli ortalama olan 1.4035 seviyesine
dogru yeni bir yikselis hareketi yasanmasi beklenebilir. Buradaki direncin haftalik bir kapanista kirilmasi
durumunda ise, 03.12.2009 tarihinde gordigi en yiiksek seviye olan 1.5141’den 1.325’e diislisiin %50.0’lik
diizeltme hareketinin destekledigi 1.4190 seviyesine dogru bir gerileme gorulebilir. Paritenin kisa vadede yukari
yonlii hareket etmesini beklememize karsin basta ispanya, Portekiz gibi yiiksek biitce acigl veren ve
Yunanistan’a gore ¢ok daha biyilk ekonomiye sahip (lkelerin benzer sorunlara sahip olmasi ve AB’nin
Yunanistan krizindeki aldigi tutumun Birlik anlayisina uymamasi, kisa vadede olmasa bile onimizdeki
donemlerde EUR’da yeniden satis baskisi yasanmasi olasiliginin yiksek oldugunu géstermektedir. Bu baglamda
orta vadede 1.30-1.298 seviyelerine dogru bir gerileme yasanabilecegi beklentimizi korumaya devam ediyoruz.

Dolarin deger kaybina bagl olarak USD/JPY hafta boyunca geriledi...
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Yiiksek Diisiik EnYiksek  En Diisik Gerilemede paritede yasanan diizeltme hareketi etkili oldu.
94.76 93.52 101.45 84.81 Nitekim haftanin genelinde 92.80-94.80 seviyeleri arasinda
Teknik | I m hareket yasanan piyasada yen dolar karsisinda haftalik bazda
Seviyeler yaklasik %1.45 oraninda deger kazandi. ABD’de aciklanan giiglii
Destek 92.60 91.47 90.60 perakende raporunun ardindan olusan iyimser hava dolara
Direng 94.76 96.25 97.70 destek verse de, Fed'in Mart ay! toplanti tutanaklarinda faiz
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oranlarinin uzunca bir sire rekor disik seviyede tutulacagl séziiniin degismez bir siire olmadigl ve bunun
ekonominin giiciine bagli oldugunu belirtmesine karsin Fed Baskani Bernanke’nin kisa zamanda faiz artirrmina
gidilemeyecegi yonindeki aciklamalari, paritenin 94’den 93 seviyelerine gerilemesine neden oldu. 93.04
seviyesindeki destegi kiran ancak 92.81 seviyesinden doénen paritenin asagi yonllu hareketlerinde 92.10 seviyesi
6nemli destek olmaya devam etmektedir. Pazartesi sabahi 93.62 seviyesini géren USD/JPY paritesinin yukari
yonli hareket edip etmemesi hafta icinde ABD tarafinda agiklanacak verilerin ardindan netlik kazanacaktir.
Olasi yukselislerde 94.76 seviyesinin Gzerinde gilinlik kapanis gerceklesmesi durumunda 100 haftalik hareketli
ortalama seviyesi olan 96.25 6nemli direng seviyesi olarak yakindan takip edilmelidir.

EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlarindaki sert yiikselis hafta ortasinda bir miktar hiz kesti...

Daily Q/CLc1 0B/04/2009 - 19/04/2010 (NYC)
cndl GitLel Last Trade Petrol fiyatlarnin halen direng seviyesinin izerinde oldugu Price
120852010, 85.17, 85.71, 84.36, 84.53 gorilliyor.84.62°nin altinda durun usD
EM, GUCLET, Last Trade(Last], 55 yeniden 80- 83 bandinda hareket etmeye baglayabilir. Bl
12M452010,81.17
EMA, CCLe, Last Trade(Last), 20 ‘35
12/04/2010, 8345 —
—’ED
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-65
~EB0
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| -45
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Petrol Gegtigimiz haftanin ilk giinlerinde dolarda yasanan alimlar ve
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta ABD’nin benzin stoklarinda beklentilerin {zerinde dusis
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisiik kaydedilmesiyle 18 ayin en yiiksek seviyesi olan 87 dolara
87.00 84.38 84.96 51.53 yukselen petrol fiyatlari gelen kar satislariyla birlikte
Teknik | I n gerileyerek haftayl 86.84 dolar seviyesinden sonlandirdi. Hafta
Seviyeler icinde ABD ekonomisine dair gelen olumlu veriler ve Cin’in
Destek 84.10 83.45 81.17 enerji talebinin artacagina dair beklentilerin petroldeki kayiplari
Direng 85.70 87.10 89.80 sinirlandirdigl goriuldd. Yunanistan’a yonelik yardim paketinin

netlik kazanmasinin global risk algilamalarini  bir miktar
azaltmasina karsin Fitch’in Yunanistan’in notunu indirmesi global talebe yonelik rikslerin halen devam ettigini
gosteriyor. Bu hafta piyasalardaki risk algilamasinin yanisira ABD’de aciklanacak verilerin 6zelliklede petrol
stoklari verisine gore yon bulmasi beklenen petrol fiyatlarinin asagi yonli hareketin devam etmesi durumunda
yeniden 83-80 dolar bandina dénmesi beklenebilir. Asagi yonli hareketlerde 84.10 seviyesinin altinda giinlik
kapanis yasanmasi durumunda 20 giinlik hareketli ortalama 83.45 6nemli destek seviyesi olacaktir. Buradaki
destegin kirillmasi durumunda 55 gilinlik hareketli ortalama olan 81.17'ye kadar bir geri ¢ekilme yasanabilir.
Olasi yukselislerde ise 85.7 ve 87.10 direnc seviyeleri yakindan takip edilmelidir.
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Altin fiyatlari son 4 ayin en yiiksek seviyelerine yiikseldi...

Daily @XAU= 190842009 - 19/04/2010 (GMT)
Crell, @XAL=, Bid 50 giinliik hareketli ortalamay yukan yonlii kiran altiin / Price
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Altin Hafta boyunca dolarin euro karsisinda deger kaybetmesinden
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta destek bularak yukari yonli hareket eden altin fiyatlar 1,164
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik dolarla son 4 ayin en yiiksek seviyesine yiikseldi. Haftay1 %3.38
1,164 1,118 1,226 864 artisla 1.159 dolar/ons seviyesinden kapatan altin fiyatlarinin
Teknik | I m Pazartesi ginl yeniden 1,164 seviyelerini test etmesi altinin 25
Seviyeler Martta 1,085 seviyesinden itibaren baslattig yiikselis trendine
Destek 1,117 1,075 1,045 istikrarl bir sekilde devam ettigini gosteriyor. Diger taraftan
Direng 1,164 1,200 1,226 petrol fiyatlarinin geriledigi bir ortamda altinin yiikselmeye

isaret ediyor. Buna ek olarak altinda yiikselisi destekleyecek bir enflasyonist ortamin bulunmamasi, yeni b

devam etmesi de spekdilatif islemlerin yikseliste etkili olduguna

ir kriz

tedirginliginin iyice azalmasi altinda hizli yiikselisin ardindan bir diizeltme hareketi yasanmasi olasiligini

artiriyor. Olasi kar satislarinin ardindan yasanacak asagi yonli hareketlerde 50 haftalik hareketli ortalama

seviyesi 1,117 onemli destek olarak dikkat ¢ekiyor. Altinin yiikselisine devam etmesi durumunda ise hafta i

cinde

kiramadigi 1,164 seviyesini kirip kiramamasi 6nem tasiyor. Burada oolusan direncin kirilmasi durumunda yeni

hedefin 1,200 seviyeleri olacagi diisiiniliyor.
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KREDi PiYASALARI

Ortalama bilesik getiri bu hafta yeniden yukari yonlii hareket edebilir...

Ortalama Bilesik Getiri Gegctigimiz hafta aciklanan Mart ayi1 enflasyon rakamlarina gére,

T T | S e TUFE’'nin yilhk bazda duslis kaydetmesine karsin gekirdek

Yiiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik TUFE’de goriilen yukari yénli harekete bagh olarak gdsterge

9.21 8.81 15.69 9.62 tahvil getirisi %9.21 seviyelerine kadar yikseldi. Ancak daha
Teknik i i i sonra Merkez Bankasi’'nin bu hafta c¢ikis stratejilerini anlatmak
Seviyeler amacliyla bankalarla gorisecegi haberi, piyasalarda Merkez
Destek 8.80 8.65 8.50 bankasinin  faiz arttinm sirecini erkene ¢ekebilecegi
Direng 9.05 9.30 965 beklentilerinin artmasina yol acti. Bu duruma global piyasalarda

risk alma istahinin artmasi ile gelismekte olan ulkelere fon

girisinin de artmasi eklenince ortalama bilesik getiri haftalik bazda 5 puan gerileyerek haftayr %8.90
seviyesinden tamamladi.

Yunanistan’in Mayis ayindaki yiiksek borg itfasi dncesi kurtarilmasi piyasalarda olumlu havanin hakim olmasina
neden olurken, getirilerin asagl yonli hareketinin devam etmesi durumunda %8.80 seviyesinin ilk destek
olmasi mimkiin gériinmektedir. Ancak gectigimiz hafta aciklanan enflasyon rakamlarina gére, TUFE’nin
gerilemesine karsin, gekirdek enflasyon ve UFE artis kaydetmistir. Nisan ayinda da gekirdek enflasyondaki
yikselisin devam etmesi mimkin gérindrken, 2010 yilinin ilk ceyreginde cift haneli blylime rakami beklentileri
de g6z 6nine alindiginda piyasada TCMB’nin beklenenden daha erken faiz artirnmina gidebilecegi yorumlari hiz
kazanmistir. Gegctigimiz hafta aciklanan Nisan ayi birinci dénem beklenti anketinde de yilsonu TUFE
beklentilerinin  %8.06’dan %8.24’e yikseldigine isaret ederken, beklentilerin de ylkselmis olmasi global risk
alma istahindaki artis ylziinden bir stiredir goriilmeyen getiriler Gizerinde yukari yonla baskinin goérilmesine
neden olabilecektir. Bu durumda ilk etapta %9.00-%9.05 seviyeleri hedef olabilir. Bu hafta Hazine ihaleleri de
onemli goriinmektedir. Hazine toplamda 4 ihale diizenleyecekken, 6zellikle ilk kez yapilacak olan 10 yil vadeli
TUFE’ye endeksli tahvil ihalesine gelecek talep ilgi ile takip edilecektir. Yeni gdsterge tahvilin de (25 Ocak 2012)
ihraci Sal gina gerceklestirilecekken, yeterli talebin gelip gelmemesi 6nemli gériinmektedir.
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GoOsterge eurobonoda asagi yonli trend bozulabilir...

Gosterge eurobononun agagi yontii trent araliginin dlslna///

hareket etmesi bu hafta énemli gériinmektedir.

— — Gegtigimiz hafta basinda Yunanistan’in IMF yardimina yonelik
Gosterge Eurobono Getirisi

actklamalarinin getirdigi olumsuz hava dikkat cekmesine karsin

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik Enviksek  En Diisiik gelismekte olan llke eurobonolari bu olumsuzluktan ayrismayi

160.950 159.150 165.83 121.440 basardi. Hafta sonuna dogru Euro Bolgesi Maliye Bakanlari’nin
. Yunanistan’i kurtarmak icin bir karara varmasi ile gosterge

s:\e:i';?:ll';r I ! . eurobono haftalik olarak %.062 yikselisle 160.8062

Destek 160.010 159.150 156450  Seviyesinden kapand.

Direng 161.215 162.080 165.830

Yunanistan’in kurtarilmasinin ardindan uluslararasi piyasalarda olumlu bir hava dikkat ¢ekerken, bu hafta
aciklanacak bilango sonuglarina yonelik olumlu beklentiler piyasalari yukarida tutmaktadir. Gésterge eurobono
yeni haftada da yukari yonli hareket ederken, bu hafta 161.215 seviyesinin lzerine hareket etmesi 6nem
tasimaktadir. Gosterge eurobononun 161.215 seviyesinin lzerine kararli hareket olusturmasi durumunda ise
asagl yonla trend araliginin disina bir hareket goriileceginden yukari yonli hareket ivme kazanabilir. Asagi
yonli trendin bozulmasi durumunda 162.080 seviyesinin hedef olmasi mimkiin gériinmektedir. Asagl yonli
trendin Ust cizgisinden hareketin yeniden asagi dénmesi durumunda ise 159.150 seviyesi hedef olabilir. Ancak
hala daha hareket yukari yonlu trend araliginin iginde kalacagindan asagi yonli hareketin hizlanmasi zor
goriinmektedir. Ozellikle global piyasalarda hakim olan olumlu hava dikkate alindiginda, bu hafta yukari yénli
hareketin gorilmesi daha olasi gorinmektedir. Rusya’nin haftanin ilk islem giinlinde yapacagl eurobono
ihracina yonelik talep gelismekte olan tlke eurobonolari Gizerinde etkili olabilir.
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10 yilhk ABD Hazine tahvili yeni haftaya alicili bagladi...

Weekly QUS10YT=RR

07/10/2007 - 18/04/2010 (UTC)

10 yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusiik

4.013 3.838 4.08 2.1480

Teknik I 1} 1
Seviyeler

Destek 3.93 3.83 3.70

Direng 4.02 4.11 4.30
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Gegtigimiz hafta ABD’de agiklanan olumlu verilerle yikselise
gecen 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi ihalelerle dalgal bir
seyir izlemesine karsin, FED’in uzun sire faizleri diisik seviyede
tutabilecegi haberleri ile haftalik bazda 5 puan gerileyerek
haftayl %3.88 seviyesinden tamamladi.

Yunanistan’a iliskin bor¢glanma endiseleri yiliksek kamu borcu
olan ABD’de de endise vyaratirken, sorunlarin ¢oziime
ulastiriimis olmasi yeni haftada ABD Hazine tahvilinin alicili bir
seyir izlemesine neden olmaktadir. Diger yandan FED Baskani

Bernanke’nin FED'in faiz oranini uzun bir siire disiik seviyelerde tutabilecegini agiklamasi uzun vadeli tahvillere

alim getirirken, gectigimiz hafta yapilan 10 yilik ABD Hazine tahvil ihalesine 3 kati talebin gelmesi ile egrinin bir
miktar yatiklastigi gériilmektedir. Bu hafta ABD’de TUFE’nin yani sira konut verileri dikkat cekerken, Merkez
Bankasi Baskanlari'nin konusmalar da dikkatle takip edilecektir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin yukari
yonli hareketlerinde %4.00-%4.02 seviyelerinin direng olmasi beklenirken, bu seviyelerin lzerine hareketlerde
ise %4.11 seviyesi hedef olabilir. 10 yillik ABD Hazine tahvili getirisinin asagi yonli hareketlerinde ise %3.93

seviyesi dikkat cekmektedir.
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Gegtigimiz hafta llkelerin 10 yilhk hazine tahvil getirileri ile 10 yillik Almanya tahvil getirisi

arasindaki spread agildi...

ispanya

Yunanistan italya Portekiz
Ulkelerin 10 yillik hazine tahvil getirileri ile
4 - AlmanyaBund tahvil getirisi arasinda fark
3 .
2 .
1 .
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Kaynak: Bloomberg

Yiksek kamu borcuna sahip olan (lkelerin
10 yillik tahvil getirileri ile 10 yillik Almanya
tahvil getirisi arasindaki spreadi
inceledigimizde; Yunanistan-Almanya
tahvilleri arasindaki spreadin gectigimiz
hafta 419 puana kadar yikseldigi
gorulmektedir. Yunanistan’in Mayis
ayindaki ylksek itfasi 6ncesi borg sorununa
¢6zim getirememis olmasinin yani sira
IMF’in agir kosullar getirecegi gerekgesi ile
IMF ile anlagmaya yanasmamasi getirilerin
sert ylkselisinde rol oynadi. Ancak yeni
haftada Euro Bolgesi Maliye Bakanlari’nin
kurtarma plani lzerinde anlastigi haberleri
spreadin daha da acgilmasini engel oldu.
Spread yeniden 331 baz puan seviyelerine
geriledi. Diger yandan O6nlem almakta

geciktigi distnilen Portekiz’'in de 10 yillik tahvil getirisinin Almanya 10 yillik tahvil getirisi ile spreadinin

gectigimiz hafta 124 puana yiikselmis olmasi dikkat cekmektedir. italya ve ispanya Yunanistan ve Portekiz’e

gore gorece daha iyi gériinmesine karsin, yerinde dnlemler alinmazsa yukari yonlii risklerin devam edebilecegini

soyleyebiliriz.

Euro bolgesi lilkelerinin CDS’leri yiikseldi...

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

irlanda
Portekiz
Yunanistan
ispanya
italya
Ukrayna
Fransa
Almanya
ABD

Cin
Brezilya
Gulney Afrika
Macaristan
Rusya
Turkiye

Kaynak: Bloomberg

30

Gegtigimiz  hafta  Yunanistan’a iliskin
endiselerle Yunanistan’in 5 yilik CDS’inin
sert sekilde %24 civarinda yikseldigi
gorilmektedir. Yeni haftada CDS'lerin
geriledigi gorulmesine karsin hala yiksek
seviyelerde olmasi dikkat g¢ekmektedir.
Rusya CDS'leri ise gorece olumlu bir
performans c¢izerken, yurticinde de Euro
Bolgesi  ulkelerine iliskin  endigelerden
ayrisma gorilda. Tarkiye'nin 5 yillik CDS'i
gectigimiz hafta 163 seviyelerine kadar
cekildi.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 T 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

DJ EURO

% CAC40 FTSE100 DAX VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 0.50 0.40 0.45 0.23 2.70
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri
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11389 61.64 39 94.10 43.65 17.74 104.48 46.94 64.83 240 67.20 51.08 3164 114.02
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb 80 5200 usb usD 1800
! 4700 - - 1600
| 70
\w 4200 - - 1400
] v 60 3700 - - 1200
50 3200 - - 1000
2700 - - 800
40 2200 - 600
30 1700 - - 400
R B R B B 20 1200 — T —T— 77— 200
o0 0 0 0 =] 0 ()] ()] (o] (o] ()] ()] o
X ¥ X ¥ X W @ @ @ @ Q@ 9 S 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 ©o
s s 8 8 8 & g 8 & & g 3 & 8§ & § & ¢ & & & & 8 g g8 ¢
LA A A A A A o9 999 Q N < © 0 o ~ N ) 0 o ~ ~
o~ < o (o] o o~ o~ < o (=] o o~ o~ o o o o — - o o o 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 Gelisimi
GOE Arjantin Brezilya Cin Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya Meksika Misir Polonya Rusya Sili Tayland Tirkiye
1.50 5.02 0.30 3.13 -0.51 1.83 2.80 0.72 1.81 2.19 5.76 -1.26 0.91 2.03 -1.52 4.00
5.87 12.01 3.79 5.94 6.36 6.34 7.99 13.32 6.13 8.06 8.03 5.88 6.33 -0.16 12.24 16.54
2.92 5.96 -1.38 1.05 8.07 7.53 5.47 11.65 7.93 5.29 13.72 4.42 8.13 -1.92 11.73 5.19
7109 11452 7985 | 5625 13881 67.96 96.59 143.33 63.34 78.23 57.94 7656 | 82.98 60.88 9450  117.26
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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1HYD

1AYD
3AYD

YYD

iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
61.00 74.00
59.00 - “ - 72.00
i '
57.00 1 : L 70.00
] 55.00 -
{ “ - 68.00
_ 53.00 - v
Y M ) - 66.00
] 51.00 - ot
49.00 4 - 64.00
1 47.00 - - 62.00
45.00 —_——— 60.00
SR EEEEEEEEEEEE NN ge888093388338888883
T3 ggIgegegzgaegcegeggsgx e g NN ANANANNNNNANNNNNNNNQA
g2 ggdggdgFggazsgggge s N A B e A B I S I B R A
- OO0 0O+ 000 —+1 000+ 0000« O
—iMKB 100 iMKB 30 Hisse Adedi Orani
Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 1.69 1.84 1.94 1.98 0.38 2.84 1.54 1.27
1AYD 13.18 12.46 11.75 11.35 5.32 15.90 6.08 6.24
3AYD 7.07 7.07 7.66 8.86 9.47 12.29 -2.67 1.85
1YYD 110.00 111.98 114.02 112.32 110.85 131.72 63.01 242.49

Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkcell Eregli  PetrolOfisi Tipras  Akbank ~ Asyabank ~ Garanti = Halkbank IsBankasi Vakifbank YapiKredi

085

841
1262

96.61

094 20 1.06 084 0.00 -9.15 0.00 049 153
830 1129 053 730 -149 5.74 20.69 6.34 2362
1287 20.00 -18.10 444 0.00 238 938 201 18.94

14318 103.45 16.56 89.18 6985 12089 8584 20299 = 16342

261 348 048 050

15.69 1323 1304 1813
1441 1441 631 1609

17830 9446 16164 11042
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usD
usb usb Son3 Aydaki Hareket usb
160 1400
100 1180
140 - L 1200 90 L 1160
120 4 L 1000 80 L 1140
100 - 500 0 L 1120
80 - 60 L 1100
- 600 50
J . 1080
60 40
20 . 400 20 . 1060
20 - - 200 20 F 1040
10 - 1020
0 v = 0
0 1000
07/70a7 J08/7237 J2/7212 C8/2rCH c2/2000 OE/500%. [ Frind
01/2010  01/2010  02/2010  02/2010  03/2010  03/2010  04/2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol ~——Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
Pglmlzu]_() WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 8492 84.83 1162 7894 2373 18.41 25142 64.62
1 nilhk Ortalama 71.48 75.08 1029 6193 1890 15.87 17362 4421
1HYD {3) 0.06 0938 377 0.49 216 273 052 1.64
1AYD {%) a1 5.85 358 5.60 651 6.69 1338 7.29
2AYD {%) 273 192 2.69 5.16 429 096 36.75 6.09
1¥YD {3%) 71.97 35.02 31.97 80.66 6288 a9.92 131.21 17094

100

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=0¢ Aylik ylizde degisim, 1YYD=Bir yillik ylizde degisim

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri

02-08 04-08 06-08 08-08 10-08 12-08 02-09 04-09 06-09 08-09 10-09 12-09 02-10

Altin
Sanayi Metalleri
Global (Sag Ek.)

Dogal Gaz
Tarim

900
800
700
600
500
400
300
200

Baltik Kuru Yiik Endeksi

14000

12000 =

10000 +

8000 -

6000 -

4000 =

2000 -

02/2007 07/2007 12/2007 05/2008 10/2008 03/2009 08/2009 01/2010

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

i 7 Digt

% Global Tamm M?:En En:]mﬁ:
1HYD 032 0.82 132 1312
1AYD n -5.09 6.05 0
JAYD 008 -16.83 535 411
1D 47.67 046 T 200

318
3146
219
3115

Kalorifer
Dogal Gaz Nikel Balar Bugday Yakit
057 0.54 0.50 £, 0.1
an JEWE] 549 -195 6.47
-29.2 3669 5.20 -1135 .27
11.56 13033 8030 -16.46 58.60
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi
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JPY Karsisinda EUR ve USD
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———EUR/TL (Sol Eksen)
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Volatilite (Yillik %)

USD’nin Haftalik Degisimi

Tiirkiye
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Giiney Kore
Brezilya
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Giiney Afrika
Euro
Bulgaristan
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Japon Yeni

%
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri

— LCDX 100 On the run [5... (Left) — LCDX 100 On the run i... Right) — Brazil Strip Spread 09 — South Aftica Strip Spread B9 — Turkey Strip Spread 8 — Russia Strip Spread 09
— EMBIPLUS Strip Spread %

&
1500

&
1000

4
500

H

oz Jan 18 Tul03 Jan 9 Julng Jan10 07 Jan 08 Tul0s Jan 08 Jul0g Jan 10




LiKiDITE GOSTERGELERI
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Serkan Ozcan

Cem Eroglu

Nazan Kilig

Bilge Ozalp Tiirkarslan
Zeynep Burcu Cevik
Seda Meyveci

Emine Ozgii Ozen
Naime Dogan

Halide Pelin Kaptan

Bas Ekonomist
Kidemli Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Ekonomist
Aragtirmaci
Aragtirmaci
Aragtirmaci

Arastirmaci

serkan.ozcan@vakifbank.com.tr
cem.eroglu@vakifbank.com.tr
nazan.kilic@vakifbank.com.tr
bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr
zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr
seda.meyveci@vakifbank.com.tr
emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr
naime.dogan@vakifbank.com.tr
halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr

0312-455 70 87
0312-455 84 80
0312-455 84 89
0312-455 84 88
0312-455 84 93
0312-455 84 85
0312-455 84 87
0312-455 84 86

0312-455 84 83

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye 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



