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Haftalik Analiz: Altin ve Petrol Fiyatlar Arasindaki iliski

Altin, tarih boyunca bir degisim ve deder saklama araci olarak tasididi 6nemi
gliniimiizde de korumaktadir. Yasadigimiz krizle birlikte altina olan talebin
artmas! sonucunda altin fiyatlari tarihi rekor seviyelere yiikselirken, riskli bir
varlik olarak nitelendirilen petrol fiyatlari deder kaybetmektedir. Bu ¢alismada
yasanan son krizle beraber global ekonomiye yénelik endiselerin artmasinin
ardindan giivenli liman olarak gériilen altin ile riskli bir yatirim araci olan kabul
edilen petrol arasindaki iliski ele alinmistir.

Piyasalarda Gegen Hafta...

ABD’de aciklanan FED Bej Kitap raporunun ekonomideki yavaslama sinyallerine
isaret etmesi karamsarlig artirsa da aciklanan stok verilerinde Temmuz ayinda
son iki yilin en hizli artisinin yasanmasi piyasalardaki iimh havayi desteklerken
ABD borsalari haftayl %1.38 artisla 10.462 seviyesinden tamamlarken, Avrupa
borsalari da hafta basinda gikan olumsuz haberlerin kirilganligin devam ettigini
vurgulamasina ragmen ABD borsalart 6nciliginde haftayr yikselisle
tamamladilar.

Diger yandan Euro Bolgesi bankacilik sektoriine iliskin endiselerin devam etmesi
ile EUR/USD paritesi deger kaybetmeye devam ederek haftayl %1.68 dususle
haftay1 1.2679 seviyesinden tamamladi.

Risk algilamasinin artmasina bagli olarak gelen glivenli liman alimlari ile altin
fiyatlari hafta boyunca en yiksek 1.262 dolar/ons seviyesini goérerek son (g ayin
en yilksek seviyesine ulasmis olsa da haftanin ikinci yarisinda gelen satislar ile
haftalik bazda %0.27 oraninda deger kaybederek haftayr 1.246 dolar/ons
seviyesinden tamamladi. Petrol fiyatlari ise artan risk istahina bagl olarak %3.42
oraninda deger kazandi ve haftayi 77.15 dolar seviyesinden tamamladi.

Kiresel piyasalarda Cin'den gelen sanayi lretiminde yiiksek bliyime ve Basel
sermaye yeterlilik kurallari konusunda anlagsmaya varilmasi piyasalari yukari
tasirken, yurticinde referandum sonuglari olumlu havayr desteklemektedir.
Haftayl %0.13’lik dislsle tamamlayan IMKB 100 endeksi, yeni islem gliniinde
62.000 seviyesini asarak tarihinin en yiiksek seviyesini gordi. Ortalama bilesik
getiri ise haftayr 2 baz puan disisle 8.08 seviyesinden tamamlanirken,
piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle 7.99 seviyesine kadar gekildi.

Bu hafta yogun bir veri takvimi bizi beklerken ABD’de buglin agiklanacak Fed
bitce dengesinin yani sira Philadelphia FED Endeksi, NY FED imalat Endeksi,
sanayi Uretimi, kapasite kullanim orani ve haftalk issizlik basvurusu verileri
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Euro Bolgesi'nde ise cari islemler
dengesi, dis ticaret dengesi onemli veriler olarak dikkat cekerken Almanya ZEW
endeksi 6enmli gorilmektedir. Yurticinde ise blylime orani, dis ticaret acigl,
issizlik orani, tiketici gliven endeksi ve kapasite kullanim orani verilerinden

olusan yogun bir veri takvimi bulunmaktadir.




Altin ve Petrol Fiyatlari Arasindaki iliski

Altin, tarih boyunca bir dedisim ve deder saklama araci olarak tasidigi 6nemi giinlimiizde de korumaktadir.
Yasadigimiz krizle birlikte altina olan talebin artmasi sonucunda altin fiyatlari tarihi rekor seviyelere yiikselirken,
riskli bir varlik olarak nitelendirilen petrol fiyatlari deger kaybetmektedir. Bu ¢alismada yasanan son krizle
beraber global ekonomiye yénelik endiselerin artmasinin ardindan giivenli liman olarak gériilen altin ile riskli bir
yatirim araci olan kabul edilen petrol arasindaki iliski ele alinmistir.

Grafik 1
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Kaynak: Reuters Ulkelerinin ayni zamanda altin talebinde 6nemli

Ulkeler oldugu dikkate alinirsa, dolar cinsinden
petrol fiyatlarinin artmasi, OPEC Ulkelerinin gelirlerinin artmasina ve bu durumda altin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. ikinci olarak ise diinyadaki pek ¢ok iilkenin petrol ithalatcisi olmasi nedeniyle petrol fiyatlarinin
yukselmesi enflasyonist bir ortama yol agmistir. Bu durumda ge¢mis donemlerde yiikselen petrol fiyatlariyla

birlikte enflasyon beklentisinin artmasi altinin deger kazanmasina ve altin fiyatlarinin yikselmesine yol agmistir.
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birimlerine olan bakis acisini degistirmesidir.

Cift dip endiseleri ve bunun getirebilecegi

deflasyon korkulari devam ettigi slirece



glvenli liman olarak goriilen altina olan talebin ve dolayisiyla fiyatinin artmasi beklenmektedir.
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Forward kontratlar  {izerinden alinip
satilabilen emtialar, spekilasyona acik
drunlerdir. Bir bagka ifadeyle beklentiler

gerceklesmeden o6nce yatirimcilar vadeli

piyasalarda “leverage” (kaldirag) pozisyonlari

ile emtia fiyatlarini ylkseltip
disurebilmektedir. Piyasalarda onemli bir
gosterge olarak izlenen S&P GSClI emtia
endeksine (birgok emtia grubunu iginde

barindiran emtia endeksi olup, metal ve
enerji kalemleri en ¢ok paya sahip olan
kisimlardir) bakildiginda, son dénemde diisus
gorildigi, ancak bu disuslerin 2008 yilinin

ortalarinda goriilen dusiisler kadar siddetli olmadigi goriilmektedir. Ozellikle 2010 yilinin ortalarindan itibaren

artan cift dip endiseleri ile yoniini asagl ¢ceviren emtia fiyatlari endeksinin 2009 yilinda gordiigu dip seviyelere

halen daha yaklasamadigi goriilmektedir.

Altin ve petrol fiyatlar arasindaki iliski incelendiginde, normalde petrol fiyatlari ve altin fiyatlarinin pozitif

iliskiye sahip olmasi beklenirken, kriz donemlerinde altin/petrol fiyatlari oraninin arttigi ve iki emtia arasindaki

iliskinin bozuldugu gézlenmektedir.
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Yandaki grafikte 2008 yilinda yasanan global
krizin etkisiyle altin ve petrol fiyatlarinin ters
yonli  hareket etmeye basladigl, iki
arasindaki iliskinin bozuldugu gozlenmektedir.

emtia

Krizin etkisiyle hem global tiiketim hem de global
Uretimde yasanan daralma kaynakli olarak petrol
fiyatlar gerilerken, altinin kriz ortaminda artan
glvenli liman alimlariyla diger emtialara gore ya
daha az deger kaybettigi ya da deger kazandig
gorilmektedir. Bu baglamda altin fiyatlar ve
petrol  fiyatlan fark
aclldigindan, altin/petrol fiyatlari oraninin da

arasindaki giderek

arttig1 izlenmektedir.



Grafik 5

Altin Petrol Fiyatlari Korelasyonu (3 aylik)
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Risk istahindaki artisin  ylksek oldugu
donemlerde petrol fiyatlarindaki pozitif
yukselisin altin fiyatlarindaki yikselisten daha
hizli olmasi pozitif bir korelasyona neden
olmaktadir.  Kriz ~ donemlerinde  altinin
enflasyonist etkilere karsi bir korunma araci
olmasi nedeniyle altin fiyatlarinda artis olmasi,
petrol fiyatlarinda ise artan risk algilamalari ile
diisis yasanmasi sonucu korelasyon negatif
olmaktadir. Son aylarda Euro Bolgesi'nde
yasanan bor¢ krizinin global piyasalara
yayllabilecegi endiselerinin artmasi, hatta ift
dip ihtimalinin bile konusuluyor olmasina bagli
olarak altin ve petrol fiyatlarinda negatif yonli
bir korelasyon goérilmektedir. Buna gore

kiiresel krizle birlikte artan risk algilamasi sonucunda altin fiyatlari zirve seviyelere ilerlerken petrol fiyatlarinin

geriledigi izlenmektedir.
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Altin, uzun vadede reel satin alma giici
bakimindan degerini korumasi nedeniyle
merkez bankalarinin rezervlerinin kigik de
olsa bir kismini  olusturmaya devam
etmektedir. Gelismekte olan lilke Merkez
Bankalari paralarinin deger kaybetmemesi
icin altini hedge olarak kullanabilmektedir.
1983 yilindan itibaren alinan yillik verilerle
olusturulan regresyon sacilim grafigine
bakildiginda, son yillara kadar altin fiyatlari
arttikca degeri diisen para birimlerinin petrol

gibi diger emtialarin fiyatlarinda da yukari yonliu hareketi destekledigi gorilmektedir. Ancak altin fiyatlari ve

petrol fiyatlari arasindaki bu pozitif korelasyon son yillarda ‘best fit’ (optimal sagilim noktalari sonucunu veren

dogru) dogrusundan uzaklasmistir. Bu baglamda altin ve petrol fiyatlar arasindaki korelasyonun 6zellikle 2009

ve 2010 (son veriye gore) koptugu gorulmektedir.



Tablo 1

Kriz Donemi Kriz Sonrasi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Kriz Donemi
Donem Donem
Temmuz 1990- 1991-1993 Mart 2001- 2002-Aralik Aralik 2007-
Mart 1991 Kasim 2001 2007 2010
Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin Petrol | Altin
Petrol P*:0.96 P:0.53 P:0.80 P:0.96 P:0.36
Altin P:0.35 P:0.48 P:0.10 P:0.35 P:0.39
Granger
Nedensellik Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
iliskisi
P*=p degeri

Kaynak: Vakifbank

Tablo 1’de gorildugi tzere altin ve petrol arasindaki iliskiyi agikladiktan sonra iki emtia arasindaki nedenselligin
yoniini belirlemek amaciyla Granger Causality analizi uygulanmistir. S6z konusu emtialarin tarihsel verisi 1983
yilindan basladigindan bu tarihten sonraki (¢ kriz dénemi ve kriz sonrasi donemler incelenmistir. Temmuz 1990
- Mart 1991, Mart 2001 - Kasim 2001 ve Aralik 2007'den’ glinimize kadar alinan (g kriz dénemi ayri ayri analiz
edilmis, kriz donemi ve kriz sonrasinda her iki emtianin birbirine dogru nedenselligi istatiksel olarak anlamh
bulunamamustir.

Tim bu degerlendirmeler altinda, altin ve petrol fiyatlarinin birbirinin 6ncileri olmadigini, 6zellikle 2009 ve
2010 yilinda aralarindaki korelasyonun kopmasina bagl olarak éniimiizdeki donemde yasanabilecek olasi bir
global krizin etkisiyle altin fiyatlarinin ylkselmesi durumunda petrol fiyatlarinin asagi yonli hareket
edebilecegini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle son giinlerde global piyasalarda artan cift dip endiselerinin
gerceklesmesi ve dnlimizdeki donemde ekonomilerde yeni bir dip olusmasi durumunda Merkez Bankalarinin
piyasaya likidite enjekte etmesi sonucu olusan likidite fazlasinin bir kisminin altina yonelmesi miimkin olabilir.
Oniimiizdeki dénemde altina olan talebin artacagi beklentisini destekleyen bir baska unsur ise halihazirda
Merkez Bankalarinin faiz oranlarinin diisiik seviyelerde seyretmesidir.

1
Kriz donemleri NBER (National Bureau of Economic Research)’den alinmistir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB referandum sonucunun ardindan yeni rekor denemesi yapti...
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Kaynak: Reuters

IMKB 100 Endeksi hafta sonu yapilan referandum &ncesinde bayram tatili ile de kisalan haftayi diisiik islem
hacmi ile gerileyerek tamamladi. Boylece gectigimiz haftanin ilk islem gliniine 60,999 seviyelerinden baslayan
IMKB 100 Endeksi hafta boyunca 61,175 — 60,312 bandinda hareket ederken, haftayr %0.6 deger kaybiyla
60,608 seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi Hafta sonu anayasa degisikligi icin yapilan referandumda %58’e

Haftahk En_HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta %42 EVET oyu cikarken, piyasa beklentilerinin tGzerinde gelen
Yiiksek Diisiik EnYilksek  EnDiisik  glgli EVET sonucu yeni haftanin ilk islem gliniinde IMKB’nin %2
61,175 60,312 60,950 23,760 ylukselisle 62,000 seviyelerinin (izerini test etmesini sagladi.
Teknik | I m Referandum sonucunun 2011 secim sonuglarina iligkin politik
Seviyeler risk algilamasini azaltmasi sonucu olusan olumlu algilamaya ek
Destek 60,900 60,000 59,700 olarak IMKB’nin kapali oldugu dénemde yurtdisi piyasalarda
Direng 62,000 63,000 63,500 yasanan yukari yoénli hareketler de bu yikselise destek

verirken, uzun siredir piyasalarda belirsizlik kaynagi olusturan
halk oylamasinin sonucglanmis olmasi herseyden 6nce belirsizligin ortadan kalkmasini ve bir sireligine de olsa
siyasetin glindemden c¢ikmasini saglayacaktir. Ancak yasanan bu sert vyikselisin kar satiglari olarak
degerlendirilmesi ile yeniden 62,000 seviyesinin altina gerileyen bilesik endekste momentum bu hafta alicili bir
seyre isaret ederken, 6nemli verilerin agiklanacagl hafta boyunca yurt digi piyasalara ek olarak yurt icinde
actklanacak olan 2.ceyrek biyime verisi, TCMB’nin faiz karari ve 6demeler dengesi raporu 6ne cikan veriler
olarak dikkati ¢ekmektedir. Uzunca bir siiredir beklenen referandumun sonuglanmis olmasi nedeniyle son
dénemde yasanan ayrismanin azalmasi ve yurt disi piyasalarin daha yakindan takip edilmesi beklenirken, yurt
disi piyasalardaki olumlu hava IMKB’nin de hafta boyunca yeni rekor denemeleri yapmasini saglayabilecektir.
Boyle bir durumda bilesik endeksin 63,000 seviyelerine dek yiikselmesi beklenirken, gelebilecek olasi kar
satislarini endeksin 60,000 seviyesinde karsilamasi beklenmektedir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise
bilesik endekste 59,700 seviyelerine dogru bir geri cekilme mimkin olabilecektir.



Eyliil ayina sert yiikselislerle baslayan Dow Jones’taki hareket yakindan izlenecek...

Dally Q DJI 12.01.2010 - 24.09.2010 (NYC)
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Kaynak: Reuters
Gegtigimiz hafta boyunca ilk olarak Portekiz’in 2021 vadeli tahvil ihalesine gelen 2.6 kat talep Avrupa borg krizi
endiselerinin kismen azalmasina yardimci olurken, ABD’de Persembe glinii yayimlanan ve beklentilerden
olumlu gelen ekonomi verilerinin de ekonomideki ikinci dip endiselerini hafifletmesi ABD piyasalarinda yukselis
trendinin korunmasini destekledi. Boylece haftaya 10,446 seviyelerinden baslayan Dow Jones Sanayi Endeksi
haftay! %0.15 yukselisle 10,463 seviyelerinden sonlandirirken, Avrupa borsalarindaki yukselisler %1’in tzerinde
gerceklesti.

Dow Jones Endeksi Haftanin ilk islem giini Cin’de aciklanan sanayi liretimi artisinin

%13.9 ile beklentilerin {izerinde gergeklesmesiyle Asya
Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Viiksek Diisiik EnVYiksek  En Disiik borsalarindaki yikselis de bu olumlu havaya destek verirken,
10,476 10,332 11,258 7,258 Basel kurallarinda bankalara taninan siirenin beklentilerin
o : . i Gzerine uzatilmasi (Ocak 2019 ve sonrasi) piyasalardaki alimlari
Seviyeler guglendirdi. Teknik gostergelerin de alim yoniinde sinyaller
Destek 10,200 10,000 9,800 verdigi Dow Jones'ta vadeli islemlerin de haftanin ilk islem
Direng e TIEEa S gunlne pozitif bolgede baglamasina ek olarak VIX endeksinin

de 55 haftalik hareketli ortalama egrisinin altina 21 seviyelerine
kadar gerilemesi bu alimlarin gliclenecegine isaret etmektedir. Boylece Dow Jones sanayi endeksinin haftalardir
belirttigimiz 10,450 seviyelerini kararli bir sekilde kirmasi durumunda 10,650 seviyelerinin sonraki direng
seviyesi olmasi beklenirken, alimlarin hizlanmasi durumunda hareketin uzunca bir aradan sonra yeniden 11,000
seviyelerine dogru olmasi mimkiin olabilecektir. Veri agisindan yogun bir hafta gecirecek olan piyasalarda hafta
boyunca agiklanacak verilerin beklentileri karsilamasi durumunda yikselislerin korunmasi mimkiin olacakken,
aksi bir durumunda vyikselislerin kar satislari olarak degerlendiriimesi bu yikselislerin sinirli kalmasini
saglayacaktir. Bu hafta Almanya’da ZEW endeksi, ABD’de perakende satislar, sanayi liretimi, enflasyon verileri,
bolgesel aktivite endeksi, tiiketici gliveni ve issizlik maasl basvurulari piyasalarda haftanin yonini belirleyecek
datalar olarak 6n plana gikarken, gelebilecek olasi satislarda Dow Jones’un yeniden 10,200 seviyelerine dogru
cekilmesi beklenebilir.



DOViz PiYASALARI

Referandumun ardindan siyasi belirsizligin ortadan kalkmasiyla kur 1.4850 seviyelerine kadar geriledi...
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Kaynak: Reuters

USD/TRY Bayram tatili oncesi kisa slren haftada kurda onemli bir
Haftalk En Haftalk En 52 Hafta 52 nara degisiklik yasanmazken haftaya 1.4972 seviyesinden baglayan
Yiiksek Diisiik EnYilkksek  En Dusiik kurun haftayr 1.5069 seviyesinde sonlandirmasiyla TL dolar
1.5220 1.4900 1.7041 1.4330 karsisinda %0.64 deger kaybetti. Hafta sonu yapilan
Teknik g T i referandumdan ¢ikan evet sonucunun 2011 segimleri
Seviyeler oncesinde tek parti iktidari devam etme olasiliginin artmasi ve
Destek 1.4850 1.4770 1.4700 politik belirsizligi de biyilk olciide gidermesinin yeni hafta

basinda TL'yi destekledigi goriliyor. Referandum oOncesi

Diren 1.5206 1.5370 1.5414 . T
¢ anketlerde gikan %55 evet sonucunun piyasalarda biiyiik 6l¢tide

fiyatlanmasina bagh olarak, %58’lik evet sonucunun kurda sert
bir diisise neden olmadigl goérilmistir. Referandumun ardindan 2011 segimlerinden koalisyon hiikimeti
cikabilecegi beklentilerinin azalmasi dogrultusunda kurda dniimiizdeki donemlerde asiri sert hareket yasanmasi
olasiliginin kalktigi soylenebilir. Orta vadeli olarak bakildiginda ise, global ekonomik toparlanmanin yilin ikinci
yarisinda yavaslayacagi gorisinin neredeyse kesinlik kazanmasi ve bu durumun disik faiz ortaminin devam
edecegi isaret etmesiyle Tlrkiye'nin faiz avantajinin kuru desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin saglam yapida olmasi ve BRIC llkelerinine kiyasla gelecek dénemlere iliskin daha olumlu tablo
gizmesi yabanci yatinmcilar agisindan TLyi cazip kilmaya devam edecek gibi gdziikkmektedir. Oniimiizdeki
dénemde USD/TRY’deki hareketlerin EUR/USD ile yakin baginin devam edecek olmasina karsin yurt disinda

beklenmedik olumsuz bir durum (cift dip gibi) yasanmadigi siirece EUR/USD paritesindeki disuslerin EUR/TRY
lizerinde daha ¢ok baski yaratmasi beklenebilir.
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Risk alma istahindaki artisa bagh olarak gegen hafta USD/TRY’nin yanisira EUR/TRY’nin de asagi yonli hareket
ettigi gbérilmustir. EUR/TRY’nin bu haftaki seyrine iliskin olarak, Avrupa bankacilik sektoriine yonelik artan
endiselere bagh olarak EUR/USD paritesine gelebilecek satislarla USD/TRY kurunda bir miktar yiikselis yasansa
da, basta Turkiye olmak tzere gelismekte olan Ulkelere sermaye girisinin devam etmesi bagh olarak
EUR/TRY’nin asagi yonlu hareket etmesi, 1.90 hatta 1.85 seviyelerine gerilemesi beklenebilir.

Bu hafta, Almanya Eylil ayi ZEW yatinmci giiven endeksinin yani sira ABD’de agiklanacak UFE ve TUFE
rakamlari piyasada yakindan takip edilecek veriler olarak éne ¢ikarken USD/TRY kurunun seyrinde EUR/USD
paritesinin hareketinin etkili olmaya devam etmesi beklenmektedir. Kurun genel teknik goriinimine
bakildiginda, referandum sonucunun ardindan Pazartesi glinii sabah 1.4850 seviyelerine kadar gerileyen
USD/TRY kurunun EUR/USD’nin 1.30 Uzerine ¢ikmasi ve Tirkiye'ye yonelik olumlu algilamalarin stirmesi
durumunda 1.47 seviyelerine kadar gerilmesi beklenebilir. Ancak gecen hafta Euro Bolgesi'ne yonelik
endiselerle EUR/USD paritesinde yasanan asagl yonli hareketin bu hafta da stirmesi ve piyasalardaki risk
istahinin azalmasi durumunda kurun yeniden 365 giinlik basit ortalama seviyesinin isaret ettigi 1.5173
seviyelerine ¢ikmasi mumkiin olabilecektir. Bu noktada kurun 55 glnliik hareketli ortalama seviyesi 1.5206’nin
Gzerinde gunlik kapanis gerceklestirip gerceklestirmemesi 6nemlidir. 1.52’nin Gzerindeki kapanisla beraber
yukari yonlii hareketin siirmesi ve daha once test edilen 1.5414 seviyesini yeniden test etmesi beklenebilir.



Euro Bolgesi borg krizi endiselerine Avrupa bankacilik sektoriine yonelik endiselerin de eklenmesiyle euro

dolar karsisinda deger kaybetti...

Daily QEUR=

1503201 0 - 150972010 (GMT)

Cnoll, RELRS;
T309/2010, 1 2706, 1 2833,

Burada ters omuz bag omuz formasyonu gorillmektedir. Buna gire EURUSD 1.2935 seviyesini
gecerse daha dnce test ettidi 1.33 sevivelerine dodru bir hareket igine girebilir
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Kaynak: Reuters
EUR/USD Piyasalarda global ekonomik toparlanmanin bozuldugu
Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta endiselerine ek olarak Euro Bdlgesi’'ndeki sorunlu llkelerde
Viksek Disiik EnYiksek  En Diistk problemlerin derinlesebilecegi ve bu (lkelere yeni yardimlarda
1.2918 1.2642 1.5144 1.1875 bulunmasinin  gerekebilecegine dair endiseler EUR/USD
Teknik 1 I 1] paritesinde satislari da beraberinde getirdi. Avrupa’da
Seviyeler bankalarin ek sermayeye ihtiyaci oldugu yonindeki haberlere
Destek 1.2641 1.2570 1.2468 ek olarak stres testi sonuglarinin gercegi yansitmadigi
Direnc LEEN SETYE) LEE goristnin  kuvvetlenmesiyle 1.2887’den haftaya baslayan

parite 1.2642 seviyelerine kadar geriledigi haftayr 1.2677

seviyesinde sonlandirdi.

Bu haftanin veri takviminde Almanya ZEW endeksi, ABD Temmuz ayi UFE ve TUFE rakamlari yer alirken, hafta
icinde Avrupa bankalarina yonelik endiselerin artmaya devam etmesi, buna bir de Euro Bolgesi‘ndeki ylksek
borca sahip Ulkelere yénelik borg kriz endiselerinin eklenmesi durumunda euronun dolar karsisinda gerilemeye
devem etmesi beklenebilir. irlanda ve Portekiz 10 yillik tahvilleri ile Almanya’nin 10 yillik tahvili arasindaki
spreadin yeni rekor seviyelere ¢ikmasi, Yunanistan’in 3 yil sonra kurtarma paketlerinin sona ermesiyle borglarini
odeyememe riskiyle karsilasacagina dair artan spekilasyonlar, bor¢ krizi endiselerinin yakin zamanda
sonlanmayacagini ortaya koymaktadir. Teknik olarak paritenin, haftalik grafikte 1.5141’den 1.1875’e gelen
%23.6’lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 1.2641 seviyeleri test etmesi 1.26 psikolojik destek
seviyesinin 6nemini gostermistir. Paritenin bu seviyenin Uzerinde tutunmasi durumunda kisa vadeli tepki
alimlarinin etkili olmasi beklenebilir. S6z konusu seviyenin kirilmasi durumunda ise 1.2570 seviyelerine kadar
bir geri ¢cekilme yasanabilir. Bu durumda da 1.25 énemli destek seviyesi olarak takip edilmelidir. Olasi yukari
yonli hareketlerde 100 glnlik hareketli ortalama seviyesi 1.2868 o6nemli bir direng seviyesi olarak
gorilmektedir. Bu seviyenin lizerinde 1.2930 giicli bir diren¢ olmaya devam ederken buradaki direncin kirilmasi
halinde parite daha 6nce test edilen 1.3333 tepe seviyesine dogru bir hareket icine girebilir. Ancak bunun igin
Oonce 1.1898 seviyesinde baslayan yikselis trendinin isaret ettgi 1.3047 ara direnci kirmasi gerekmektedir.
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USD/JPY 83.32 ile son 15 yilin en diisiik seviyelerini test etti...

Daily QJPY= 20032008 - 2092010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

usp/IpY ABD ekonomisine yonelik gelismelerin giderek daha imit verici
Haftahk  Haftalk En 52 Hafta En 52 Hafta En olmasinin gecen haftalarda ekonomik toparlanmaya yonelik
EDRUE e Ol Tk kel D5l artan endiseleri simdilik azaltmasi USD/JPY’nin hafta icinde
85.22 83.32 101.45 83.32 o L ) )

Teknik | f i gordigli en dislik seviyelerden toparlanmasini saglamistir.
Seviyeler Cin’den gelen olumlu ithalat verisinin global ekonominin
Destek  23.60 81.00 79.92 toparlanmaya basladigi ve talebin arttigina isaret etmesi de
Direng 85.00 86.17 89.20 piyasalarda yene olan glivenli liman alimlarini azaltarak dolar

lehine harekete destek vermistir. Boylece hafta icinde 83.32 ile
son 15 yilin yeni en distk seviyelerini test eden USD/JPY

paritesi haftayi 84.16 seviyesinde sonlandirmayi basarmistir.

Hafta icinde paritenin 83.32 seviyelerine kadar gerilemesi ve yenin dolar karsisinda son 15 yilin yeni en yiksek
seviyelerini test etmesi ihracatgilari olumsuz etkilemeye devam ederken, piyasalarda yenin degerine olasi bir
miidahalenin yakin zamanda gerceklesebilecegine dair beklentileri de giiclendirmektedir. Diger taraftan olasi
bir miidahalenin basarisiz olacagi goriisi piyasalarda yene olasi bir midahalenin etkilerini azaltabilecektir. Bu
hafta ABD tarafinda acgiklanacak perakende satislar, sanayi lretimi ve New York imalat endeksinin artis
kaydetmesi durumunda ABD ekonomik toparlanmasina yonelik olumlu havanin gliclenmesi beklenmekte olup,
bu durumun paritede yikselise yol agacagl disinilmektedir. Yukarida 85 seviyesi direng seviyesi olarak
o6nemini korumaya devam ederken, bu seviyenin test edilebilmesi icin ilk olarak 20 giinliik hareketli ortalama
seviyesi 84.57 seviyesinin asilmasi gerekmektedir. 85 seviyesinin kararh bir sekilde kirilmasi halinde ise 55
glnlik hareketli ortalama seviyesi olan 86.17 yeni hedef seviye olarak izlenebilir. 14 Eylil'de iktidardaki
demokrat parti genel baskanligi icin yapilacak secimler yen Gzerinde etkili olabilecek bir diger 6nemli gelilsme
olarak piyasalar tarafindan yakindan izlenecektir. Normal sartlarda kura olumsuz etki eden politik belirsizlik,
yene olasi bir miidahaleyi engeleyebilmesi bakimindan olumlu algilanarak yenin deger kazanmasini saglayabilir.
Hafta icinde gergeklesen ve faizlerin beklenildigi gibi %0.1 seviyesinde birakildigi merkez bankasi toplantisinda
yakin zamanda politika gevsetme yoluna gidilebilecegi sinyallerinin verilmesi ise yenin degerini duslrebilecek
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bir gelisme olabilecektir. Asagida 84.00 seviyesinin altinda 83.80 seviyelerinde arda arda yasanan 3 ginlik

kapanisa bagh olarak 83.60 6nemli destek seviyesi olarak goriilmeye devam edilmektedir. Buradaki destegin

kirilmasi durumunda ise tim zamanlarin en
hareketi baslayabilecektir.

disuk seviyesi olan 79.92 seviyesini hedefleyen sert bir disls

EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol alicili bir seyir izleyerek son bir ayin en yiiksek seviyesini gordii...

Daily QICLc1 05.02.2009 - 12.10.2010 (NYC)
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Kaynak: Reuters
Petrol Gegtigimiz haftanin ilk islem gini 72.63 dolar ile haftanin en
Haftalk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta dUsik seviyesini goren petrol fiyatlari hafta boyunca alicil bir
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Dusiik seyir izledi. Yaz sezonunun bitmesi nedeniyle mevsimsel olarak
76.73 72.63 87.15 51.53 petrole olan talebin azalacagl beklentileri, dolardaki yiikselis,
Teknik | I n petrol stoklarindaki artis ve Hermine tropik firtinasinin arz
Seviyeler yonli c¢ok fazla sikinti dogurmamasi petrol fiyatlarinin asagi
Destek 76.70 75.90 75.10 yénli hareket etmesine neden oldu. Ancak daha sonra haftanin
Direng 78.30 79.20 80.50 ikinci yarisinda Euro Bolgesi'nde bankacilik sektorine iliskin

endiseleri azaltmak amaciyla IMF'nin Yunanistan’a stand by

anlasmasi kapsaminda yeni kredi dilimi serbest birakacagini agiklamasiyla moral bulan piyasalarda, Basel

Bankacilik Komite’sinde alinan kararlar ve Cin’de aciklanan verilerin olumlu gelmesiyle global piyasalarda artan

risk istahi sonucunda petrol fiyatlari yukari yonli hareket etti. Kanada’dan ABD’ye petrol sevk eden bir boru

hattinin sizinti nedeniyle kapatilmasi da arz yonli endiselere neden olarak petrol fiyatlarinin hafta boyunca en

yuksek 76.73 dolar seviyesini gormesine neden oldu. Boylece haftayl 76.45 seviyesinden tamamlayan petrol

fiyatlar haftalik bazda %2.47 oraninda deger

kazandi. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 77 dolar seviyelerinde

seyrederek yukari yonli hareketini devam ettiren petrol fiyatlar tzerinde bu hafta ABD’de agiklanacak Fed

bltce dengesinin yani sira, Philadelphia FED Endeksi, perakende satislar, sanayi tretimi, kapasite kullanim orani

verileri ile Euro Bolgesi’nde ise aciklanacak cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi verilerinin etkili olmasi

beklenmektedir. Teknik olarak piyasadaki olumlu havanin devam etmesi ile artan risk istahina bagh olarak
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petrolde yukari yonli hareketin devam etmesi durumunda ilk asamada 78.30 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi
olabilir. Bu seviyenin kirllmasi durumunda 79.20 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir. Bu seviyenin tizerindeki
hareketlerde ise 80.50 seviyesi kritik bir seviye olarak goérulebilir ancak ABD tarafli biyime gicli bir biyime
rakaminin gelmemesi bu seviyelerdeki hareketin uzun sireli olmasini engelleyebilir. Diger yandan acgiklanacak
verilerin beklentilerden k&t gelmesi ve gelebilecek kar satislari ile petrolde yukari yonli hareketin asagi yonli
olmasi durumunda ilk asamada gegen hafta test ettigi ancak kiramadig1 76.70 seviyesi d6nemli bir destek seviyesi
olabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde 55 ginliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 75.90 seviyesi
yeni hedef goriinlimiindedir. Bu seviyenin kirilmasi halinde ise 20 gunlik hareketli ortalama egrisinin isaret
ettigi 75.10 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

Altin fiyatlari 1.262 dolar/ons seviyesi ile son ii¢ ayin en yiiksek seviyesine ulasti...

Daily QXAU= 11.09.2008 - 20.10.2010 (GMT)
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Kaynak: Reuters
Altin Gegtigimiz haftanin ilk gini ABD’de piyasalarin kapali olmasi
Haftahk En _ Haftahk En | 52 Hafta 52 Hafta Nnedeniyle altin fiyatlari haftaya yatay seviyelerden baslangig
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik yaparken, veri takviminin yogun olmamasina ragmen piyasalar
1.262 1.236 1.264 864 son iki glinde hareketli idi. Euro Bolgesi bankacilik sektoriine
Teknik ] n m yonelik endiselerin artmasi, ABD’de agiklanan yeni ekonomik
Seviyeler canlandirma paketinde para arzinin rekor seviyelerdeyken
Destek 1.240 1.226 1213 vergilerin disurilmesinin yaratacagi enflasyonist beklentiler ve
Direng 1.248 1.262 1.300 Fed’in Bej Kitap raporunun ekonomideki yavaslama sinyallerine

isaret etmesi ile global piyasalara dair risk algilamasinin artmasi
altin fiyatlarinin yiikselmesine neden oldu. Bu gelismeler sonucunda hafta boyunca en yiksek 1.262 dolar/ons
seviyesini goren altin fiyatlari son (¢ ayin en yiksek seviyesine ulasmis oldu. Ancak daha sonra haftanin ikinci
yarisinda IMF’nin, reform paketini uygulamakta basarili oldugunu belirttigi Yunanistan’a stand by anlasmasi
kapsaminda yeni kredi dilimi serbest birakacagini aciklamasi ve Norveg Ulke Varlik Fonu’nun Yunan tahvili
alacagini agiklamasi Euro Bolgesi kredi piyasasina moral verirken, Cin’de aciklanan gigli ihracat verisi global
piyasalara blyime acgisindan umut verdi. Boylece piyasalarda risk istahinin artmasi ile yatirimcilarin riskli
varliklara yonelmesi ve altina gelen satislar sonucunda altin fiyatlari gerileyerek hafta boyunca en diisik 1.236
dolar/ons seviyesini gordi. Haftayl bu seviyenin bir miktar Gzerinde 1.246 dolar/ons seviyesinde kapatan altin
fiyatlar haftalik bazda %0.27 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 giinlik hareketli
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ortalama egrilerinin Gzerinde yatay seviyelerde harketine devam eden altin fiyatlari Gzerinde ABD’de bugin
aciklanacak Fed bltge dengesinin yani sira, Philadelphia FED Endeksi, perakende satislar, sanayi Uretimi,
kapasite kullanim orani ve UFE verileriyle birlikte Euro Bolgesi’'nde borg sorunuyla ilgili yasanan gelismeler etkili
olabilir. Teknik olarak piyasalardaki ilimli havanin devam etmesi halinde altin fiyatlarinda ilk agamada 20 giinliik
hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.240 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin altindaki
hareketlerde satiglar hizlanabileceginden 1.226 seviyesine kadar geri ¢ekilme yasanabilir. Bu seviyenin kirilmasi
halinde ise 55 ginlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.213 seviyesi kritik bir seviye olabilir. Diger
yandan ekonomilerde kisa vadeli goérinimiin oldukga belirsiz olmasi, yatirimcilarin agiklanan verilere
duyarhliginin arttigi bir ortamda verilerin beklentilerden kétli gelmesi ve gectigimiz hafta Basel Bankacilik
Komitesi’nin Basel lll kriterleri ile daha global kurallar koydugu disilincesinin piyasalari etkilemesi ile gelebilecek
glvenli liman alimlari ile altin fiyatlari yeniden yikselebilir. Bu durumda ilk asamada 1.248 seviyesi 6nemli bir
direng seviyesi olabilir. Risk algilamasindaki artisin devam etmesi halinde bu seviyenin kirilmasi ile gegtigimiz
hafta test etiigi ancak kiramadigi 1.262 seviyesi yeni hedef gériiniimiinde olabilir. Kisa vadede bu seviyenin
Uzerindeki hareketler cok mimkiin goérinmemekle birlikte uzun vadede 1.300 seviyesine kadar yukselis
yasanabilir.

KREDI PiYASALARI

Gosterge tahvil gectigimiz hafta dar bir bantta hareket etmesine ragmen alicili bir seyir izledi...
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Gosterge tahvil gectigimiz hafta tatil nedeniyle dislk islem hacmi ile seyretti.

RES Turkey Benchmark 610 ly /17 i Copyright 2010 Bloomberg Finance

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gosterge tahvil gectigimiz hafta yapilan ihalelerin ardindan
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Ortalama bilesik faiz beklentilerden diisik gelmesine ragmen
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik yurtici piyasalarin tatil olmasi nedeniyle disiik hacimde
8.17 8.07 15.69 7.59 seyretti. Beklentilerin Uizerinde aciklanan sanayi Uretimi
Teknik | I n verilerinin gosterge tahvil Gizerindeki etkisi sinirli oldu. Yurt igi
Seviyeler piyasalarda Pazar giinl yapilan referandumun olasi sonuglarini
Destek 8.00 7.90 7.75 Bayram tatili éncesinde fiyatlamaya devam ettigi gorilirken
Direng 8.15 8.34 8.50 Sal giinli dizenlenen Hazine ihalesinde 25 Nisan 2012 itfali

gosterge tahvilin yeniden ihracinda piyasaya satis beklentilerin
Uzerinde gergeklesti. ihaleye gelen yiiksek talep sonrasi gosterge tahvil bilesik faizi asagi yonde hareket etti.
Gosterge tahvilin yeniden ihracinin ardindan yatirimcilarin referandum ve bayram tatili dncesinde temkinli
davrandiklari gorildi. Sah giini %8.07 ile haftanin en disik seviyesini goren ortalama bilesik getiri 2 baz puan
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gerileyerek %8.08 seviyesinde haftayr sonlandirdi. Yurtdisi piyasalarda ABD’de ¢ok onemli bir veri
aciklanmamasi nedeniyle haftanin geri kalan giinlerinde Avrupa kaynakli gelismeler izlendi. Bayram tatili
sirasinda yurtdisi borsalarinda goriilen yiikselis ve Anayasa degisiklikleri icin yapilan referandumda beklentilerin
¢ok daha Uzerinde bir halk destegi gelmesi Tilrkiye piyasalarinin yeni haftaya olumlu baslamasina neden oldu ve
gosterge tahvilin bilesik faizi spot piyasada %7.99 seviyesini gordi.

Bu hafta ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemesi acisindan Tirkiye’de aciklanacak olan buyime, issizlik,
ticaret verileri gibi veriler 6nemli goriinmektedir. Teknik olarak yatirimcilarin tahvile olan alimlarini devam
ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagl yonli hareketlerinde ilk asama psikolojik bir seviye olan %8.00 seviyesi
onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde dnemli bir seviye olan %7.90 seviyesi yeni
hedef goriinimindedir. Buna karsilik global piyasalardaki olumlu havanin yerini endiselere birakmasi ve
gelebilecek kar satislari durumunda ilk asamada %8.15 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kararl bir sekilde kirilmasi halinde %8.34 seviyesi kritik gorilebilir. %8.34 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor
goriinmekle beraber, bu seviyenin kirilimasi durumunda yukari yonli hareketler sertleseceginden %8.50 seviyesi
onem kazanabilir.

GoOsterge eurobono gectigimiz haftalardaki kazanimlarini geri verdi...

Weekly QTRGLB30=RR 15.07 2007 - 2811 2010 (UTC)
Crdl, QTRGLE30=RR; Last Guate Price
19.08.2010; 166,250, 165,625, 168,000 168 525 | =D
Shia; ATRGLEI0=RR; Last QuaterLasty, 20, 180
19.09.2010; 163,788 - | 175

m #0135170
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i 16515165
] ' I I e
'tﬂ i e
160

~155
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Kaynak: Reuters

Gosterge Eurobono Gegtigimiz haftaya Amerika’nin pazartesi gini tatil olmasi ve
Haftahk En  Haftalik En | 52 Hafta 52 Hafta Avrupa tarafindan da énemli bir gelisme gelmemesi ile yatay
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Dusuk baslayan gelismekte olan Ulke eurobonolari ilerleyen giinlerde
169.688 167.125 172.688 121.440 de karisik bir seyir izledi. Gelismekte olan (ilkelerin CDS’lerinde
Teknik | I m gorilen vyikselislere paralel olarak saticili bir seyir yasayan
Seviyeler eurobonolar, yatirmcilarin Euro Bolgesi'ndeki zayif ekonomileri
Destek 167.500 165.170 163.360 kurtarmak icin hazirlanan 750 milyar euroluk pakete ragmen
Direng 170.000 173.900 175.000 devlet borglarina ve bolgede devletlerini tahvilini bulunduran

bankalarla ilgili endiselenmesi ile asagi yonlu bir hareket izledi.
Gelismekte olan (lke eurobonolarina paralel bir seyir izleyen 2030 vadeli gosterge eurobono haftalik bazda
%0.7 deger kaybi ile 168.063 seviyesinden haftayl tamamladi.

Bu hafta gosterge eurobonoda Euro Bolgesi'nde agiklanacak olan sanayi iretimi verileri ve TUFE verileri,
Almanya’da agiklanacak olan UFE ve ZEW endeksi, Fransa’da agiklanacak olan cari islemler dengesi gibi veriler
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o6nemli gériinmektedir. Euro bdlgesi ve global piyasalardan gelecek olumlu verilerle birlikte gectigimiz haftaki
dususlerinden sonra EUR/USD ‘deki hareketlenme ile birlikte bir miktar toparlanma yasanabilir. Yukari yonli
hareketlerde ilk etapta 170,000 direnci 6nemli gorilirken, bu seviyenin kararl bir sekilde kirilmasi durumunda
173,900 seviyesi kritik goriinmektedir. 173,900 seviyesinin Uzerine hareketlerde ise yukari yénli hareketin
sertlesmesi mimkin gérinmektedir. Eurobonolarin seyrinde temel belirleyicinin, o tlkenin CDS’lerinin hareketi
oldugu dikkate alindiginda CDS'lerde belirgin bir yiikselis yasanirken, bu hareketin devami durumunda gosterge
eurobononun asagi yonli hareketlerinde 167,500 seviyesi dikkat ¢ekmektedir. Bu seviyenin kirilmasi
durumunda ise 165,170 seviyesi yeni hedef goértinimiindedir.

10 Yilhk ABD Hazine tahvili saticili seyrine devam etti...

Daily QUS10YT=RR 25.01.2010 - 23.09.2010 (UTC)
Crull, GUSTOVT=RR; ield_1 )
13.09.2010; 28000647 P&Mgeet; 220Tneet; 28120004 Vieid

EM; QS0 T=RR; Yield_1(Lagtn-20;
13.00.2010; 2 1zse+

Alleg

i

*
*
ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi geg¢tigimiz hafta saticili seyrine devam etti.‘
Rz
RSl GUSTOYT=RR; Yisld_1iLast); 14; Wilder Smoathing;
i Walue
[x23

StochS; QUEA0YT=RF; vield 1.5 3 Simple, 3
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Kaynak: Reuters

10 Yilhk ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi yatay yukari
Haftahk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta YONIU bir seyir izlese de global piyasalardaki endise ile %2.14
Yiksek Diisiik EnYiiksek  EnDisik | seviyelerini gérdii. ABD’de agiklanan FED Bej Kitap raporunun
2.21 2.14 4.01 214 ekonomideki yavaslama sinyallerine isaret etmesi karamsarligi
Teknik I I n artirsa da Cuma gini Cin’de agiklanan gigcla ihracat verisi,
SRR global biyime acisindan umut vererek dolarin deger
Destek 2.18 2.12 2.00 kazanmasina borsalarin da yiikselmesine neden oldu. Avrupa’da
Direng 2.40 2.60 2.75 ise Sali glinu toplanan Basel Bankacilik Komitesi’nin daha kati global

kurallar 6ngoérdiigi dislincesi ABD tahvillerine olan talebi artirdi.

Y, B, 30,3380, CUEBH . 300 w  Bu hafta ABD’de agiklanacak olan FED biitce dengesi, sanayi

TL; Uretimi ve enflasyon verileri ABD 10 yillik hazine tahvilinin seyri
;acisindan  O6nemli gorlinmektedir. ABD’de Hazine tahvil
% getirilerine bakildiginda uzun vadeli kiymetlerde hafif yukari
® yonla hareketler gorilirken kisa vadeli olarak adlandirilan 2
yildan az vadeli olan kiymetlerin getirilerinde de hafif yukari
yonli hareketler gorilmektedir. Gostergelerin  belirsizligini
et ,  korudugu bir ortamda getiri egrisinin (kirmizi) bir hafta (sari)

W Ny Ny w0
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ve bir ay 6ncesine (siyah) gore yukari kaydigi gérilmektedir.

Yatirimcilarin FED’in varlik alimlarina devam etmeleri ile ABD 10 yillik hazine tahvili getirilerinin 1950’lerdeki
degerlerine kadar disebilecegi konusunda endiselendikleri konusulmaktadir. Global piyasalara yonelik
endiselerin azalmasi durumunda ise asagl yonli hareketin yukariya donmesi sonucunda %2.40 seviyesi 6nemli
bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde %2.60 seviyesi yeni hedef gériinimiinde
olabilir. Bu seviyenin Uzerindeki hareketlerde ise dnemli bir seviye olan %2.75 kritik bir seviye olarak one
cikmaktadir. Diger yandan, piyasalarin ¢ift dip korkularini devam ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri
uzun silre dusik seviyelerde tutmaya devam etme séylemlerine ile birlikte 10 yillik ABD hazine tahvil getirisine
glivenli liman alimlarinin devam edebilir. Bu durumda asagi yonli hareketler devam edebilir ve ilk noktada 20
glnlik hareketli ortalamanin isaret ettigi %2.18 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
gecilmesi durumunda %2.12 seviyesine kadar geri c¢ekilme yasanabilir. ABD’de agiklanan verilerin
beklentilerden ¢ok daha diisiik gelmesi durumunda gergek bir ¢ift dip yasanmasi s6z konusu olabilir ve bu
durumda getirilerde 6nce %2.20’lere daha sonra %2.0 seviyelerine kadar geri ¢ekilme yasanabilir.

Gegtigimiz hafta iilkelerin 5 Yilhk CDS’lerinde artis goriildii...

. Gectigimiz hafta Cin hari¢ Ulkelerin 5 yillik
UlkelerinHaftalik CDS Performansi (h/h, %) CDS’lerinde artislar goérildi. En yiksek artis
irlands %14.76 ile Ukrayna CDS'lerinde gergeklesirken,
Parts kiz ] Cin’de aciklanan giicli ihracat verisi global
funznistan piyasalara buyime agisindan umut verdi ve Cin
I;ci:;“: CDS’leri  %1.61 oraninda daraldi.  Euro
Ukrayns Bolgesi’nde bankacilik sistemi ile ilgili sorunlarin
3.:.::; devam etmesi nedeniyle bu ulkelerin CDS
ABD I oranlarinda artig yasanirken, IMF'nin reform

Cin | paketini  uygulamakta  basarili  oldugunu
Gﬂj:i:; i; belirttigi Yunanistan’a stand by anlasmasi
Mzcaristan kapsaminda yeni kredi dilimi serbest
Tﬁi?:; ] birakacagini agiklamasi Yunanistan CDS'lerinin

T T T diger Ulkelere kiyasla gorece olarak daha az

-5 0 5 10 15 20 daralmasina yol acti. ABD’de Fed’in Bej Kitap

raporunun ekonomideki yavaslama sinyallerine
isaret etmesi ile global piyasalara yonelik artan endiseler ABD CDS’lerinin %5.09 oraninda artmasina neden
oldu. Yurticinde ise Temmuz ayi sanayi liretimi verisinin olumlu gelmesine ragmen global piyasalara paralel
hareketler izlenirken Tiirkiye CDS’leri %1.65 oraninda artmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

2700 Puan P_qar114000 . .. .
5400 ABD Borsalari Yiizde Degigim
2100 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
1800 1HYD 0,14 0,46 0,39 3,19
1500 1AYD -1,70 -1,03 -1,52 1,70
1200 -
8000 3AYD 2,85 2,09 1,07 -28,07
900 A <+ 7000
600 . . i . i . . . 6000 1YYD 11,76 10,31 12,20 -13,60
$ $ oc; oc; oc; oc; 3. 3. 3. 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde
S S 3 3 S = 3 3 S degisim, 1YYD=Biryillik yizde degisim
S&P 500 —— Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikdi Tuketim . Arensdl ik o Bilg . Tol Temel imelat
¢ Mllan Mllan Eneri rensllar S P fdojleri elelom VHz
1HYD 0,89 0,02 043 0,05 1,9 0,75 027 0,97 1,57 021
1AYD 0,72 042 -1,89 1,46 0,50 0,00 324 1,72 2,78 1,32
3AYD 3,89 0,19 071 0,24 3,02 7,52 0% 4,550 10,49 839
YYD 9,55 1871 0,00 082 2,94 835 4,09 15,07 872 732
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 o
37 - SRP500Future Kontratlan
;g 7 100910 | BI0 | 270810 | 3AMkOt | IHYD)
31 - _s log | 1957 17507 R | X274 1B
ol S E Sat | DB O | e | 7719 o0
27 FE
25 o © Nt | 4TB6 | Sl | 46D | 6104 | 62
23 o
21 4 a log i 2762 | 410 | 200D | RIN6 277
19 E Sat | 21790 256 | 2636 | 0905 2%
04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 Nt %) 21564 2314 19821 53
SRPS0| 11095 | 110451 | 10645 | 108553 046
Agustos 2010 VIX Future Eylul 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani

Al

07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.201003.2010 04.2010 05.2010 06.2010 07.2010 08.2010

S&P 500 Put/Call

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

——30GHO

60GHO

—90GHO
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AVRUPA HiSSE SENEDi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Geligimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

7000
6500 % DIERO - rcao FTSE 100 DAX  VSTOXX
STOXX 50
6000 1HYD 124 146 135 131 025
5500
<000 1AYD 070 0,13 2,33 1,14 9,13
4500 3AYD 6,58 595 7,19 2,61 -25,55
YYD 1,42 049 9,94 11,49 233
4000
3500 o
3000 o
2500 =
2000
07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.200901.2010 04.2010 07.2010
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikdi
. Termdl Imalat R . Bilgi . .
% Enaiji Telekam i Altyap Tiketim Finans Tuketim T i Sanayi Saghk
Mullan Mullan
1HYD 1,16 040 145 197 119 055 207 329 122 215
1AYD 256 401 043 076 398 -210 398 159 080 306
3AYD 58 1145 204 4% 149 1A 740 -245 122 265
YYD 4,22 593 1437 -646 1988 529 21,95 -1,59 12,19 883
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
= 6500
30000
[’lw . % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 \ 1HYD 0,14 0,83 1,36 0,29
L 4500 1AYD 0,65 1,52 -0,17 2,14
20000
2500 3AYD 3,61 4,62 6,01 3,63
15000 [ 1YYD 12,32 7,15 1,95 9,61
10000 %‘MM 2500

5000

0

W- 1500

500

07.2008 10.2008 01.2009 04.2009 07.2009 10.2009 01.2010 04.2010 07.2010

——Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

Hang Seng
Shanghai (Sag Eksen)
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Ajatin  Bezlya Edoena GAfika Hrdstan Miaistan Mieya Midsla Msr | Reg — Tajad TirdieiMB
° Mnd Boesa ST ) e semx BX MO Bl Hmes RS ST 100
HD 0% 019 029 21 052 08 076 015 010 073 231 1A 010 04
A 1483 0 282 568 061 216 225 574 018 15 435 50 477 243
3D 774 5% 338 1661 351 650 920 1A 225 736 96 1983 153 1047
WD 3001 1536 961 B 1% 89 2118 2017 P 2 301 4706 3,17 3BxHA
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb usD usbD

70 4200 1400
65
60
55 3200
50
45
40 2200

35
30 1700

25
20

3700

2700

1200

07.2008 01.2009 07.2009 012010 072010 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010
Tirkiye Giiney Afrika .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
Hindistan Cin(Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Geligimi
% GCE Ajantin  Brezlya  Cin  Endonezya  GAfiilka  Hindistan Mbcaristan MHezya Melsika Msir  Pdonya Rusya Sli  Tajand Tirdye
1HYD 092 19 023 059 195 072 309 -055 054 022 052 1,07 099 147 087 073
1AYD 113 065 077 -023 457 295 240 -319 733 -1,70 023 -002 052 9,01 11,67 245
3AYD 11,69 2545 972 842 1709 1371 1085 11,18 1863 085 480 16,19 9,05 2853 2281 1767
1YYb 1512 3516 1645 350 3864 14,79 2192 =271 32,60 139 -1,84 623 1694 5760 3701 32,63
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI

iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
90000 61.00 -~ r 74.00
80000 59.00 - 72.00
o
70000 57.00 1 - 70.00
60000 3500 1 L 68.00
53.00 - b
50000 “ L 66.00
40000 >1.00 1
4900 - 64.00
30000
47.00 - - 62.00
20000
07.2007 01.2008 07.2008 01.2009 07.2009 01.2010 07.2010 45.00 ! ! ! ! ! ! ! ! 60.00

— |MKB 100 IMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)

IMKB Endeksleri ve Sektérel Endekslerin Gelisimi

% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD -0,61 -0,61 -0,64 -0,64 -0,84 -0,54 -0,61 -1,67
1AYD 3,26 2,70 2,43 2,37 1,39 2,64 3,02 0,92
3AYD 11,70 11,02 10,47 10,50 11,04 10,13 11,22 0,78
1YYD 35,84 35,63 35,94 35,71 36,49 38,27 25,60 63,57

iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

%  DgnHidrg KogHidrg StemHidrg Tl Eefi  RirdCis Tps  Atek MAdek Grati Hitek kBria \ddterk Yo ked

1o 1% 240 21 100 M 24 2101 00 08 06 4B 0O 23 2T
AaD -1% 477 Q72 884 512 40 42 34 100 338 33 367 85 24
3AD 35 s R KB DA 7 DO 33 00 MB B3I B3I DA 8V
mo 10 4 5% 051 66 gl 4B AR BN 43 5R R N8 M43
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EMTIA PiYASALARI

usD
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01.2009

Brent Petrol

10.09.2010
itibariyle

Son Degeri (Dolar)
1 Yilhk Ortalama

1HYD (%)
1AYD (%)
3AYD (%)
1YYD (%)

usSD

76,45
76,90

4,74

WTICrude Petrol
Future

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri

Altin

%

1HYD
1AYD
3AYD

Sanayi Metalleri
Global (Sag Ek.)

Global

2,06
-0,80
6,29

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

USI1)400 uUsD Son3 Aydaki Hareket usb
84 1280
- 1200 82 - . 1260
- 1000 80 o - 1240
. 200 78 = - 1220
76 - - 1200
- 600 71 4 . 1180
- 400 72 - - 1160
= 200 70 = - 1140
68 - 1120
0
66 1100
07.2009 01.2010 07.2010
06.2010 06.2010 07.2010 07.2010 08.2010 08.2010 09.2010
Altin (Sag Eksen)
ABD HamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
Brent Petrol Altin Bakir Alimin Gimiuis Nikel Celik
Future yum
78,16 1246 7472 2072 19,89 22496 47,45
79,99 1143 6958 2069 17,72 19993 49,23
1,94 -0,04 -2,12 -2,32 0,01 4,38 3,17
-2,40 3,49 2,73 -4,11 8,53 1,65 -0,73
1,15 2,44 17,07 8,03 8,97 19,12 9,86
2,77 25,59 16,76 11,50 21,93 25,58 7,11
1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Biraylik yizde degisim,3AYD=U¢ Aylik yiizde degisim, 1YYD=Bir yillikyiizde degisim
Baltik Kuru Yiik Endeksi
14000
12000 -
10000 -
8000 =
6000 =
4000 =
2000 -
0 v
Dogal Gaz 07.2007 12.2007 05.2008 10.2008 03.2009 08.2009 01.2010 06.2010
Tarim
Baltik Navlun Endeksi
S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi
Sanayi Enetji Digi . ) . Kalorifer
Tanm Altin al Gaz Nikel Bakir B
Metalleri  Emtia Dog ugcay Yakt
1,65 -1,23 0,36 -0,37 2,26 4,25 -2,09 0,20 2,81
9,41 0,60 5,58 4,05 -6,35 1,48 2,59 523 -1,40
37,09 15,32 21,62 1,9 -14,19 18,92 16,89 60,82 3,24
36,32 13,13 26,40 25,01 24,12 25,41 16,70 60,69 16,92

1YYD

15,12
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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

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

LIBOR ve OIS Spreadleri
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