

















Dow Jones, hafta basindaki olumlu algilamanin ardindan artan risk algilamalarina bagh olarak

geriledi...
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Kaynak: Reuters

Yaklasik 1 trilyon dolarlik son yardim paketine ragmen Euro Bolgesi Ulkelerinin borg sorunu endiselerinin tekrar
artmasi kiiresel piyasalari satis baskisi altinda tutarken, Portekiz ve ispanya’nin harcamalari kisma énlemlerine
ragmen gerek piyasalarin bu onlemlerin uygulanabilirligi yoniinde tasidigi sipheler gerekse de bu énlemler
nedeniyle Avrupa Bolgesi ve ABD bliyimesinde gorilebilecek yavaslamanin yaratacagi sorunlar bu satislarin
nedeni oldu. Gegtigimiz hafta Amerika’daki blylk bankalar ve bazi diger uluslararasi bankalara sorusturma
acilacagl yonindeki haberler de borsalara gelen satislarin bir diger nedeni olarak 6ne ¢ikarken, Wall Street
Journal JPMorgan, Deutsche Bank, UBS ve Citigroup’u SEC’in sorusturma agagi bankalar arasinda gosterdi. Bu
gelismeler altinda Dow Jones Sanayi Endeksi haftayr %2.3 artisla 10,620 puandan tamamlarken, bu yiikseliste
onceki hafta Dow Jones’a gelen sert satis etkili oldu. Haftanin son islem ginii ABD borsalarinin %2’ye varan
kayiplar yasamasina karsin, Avrupa borsalarinda %3-5 arasinda yasanan sert deger kayiplari dikkat cekti.



Dow Jones Endeksi

Gecen haftaki raporumuzda da belirttigimiz gibi risk
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algilamasini en yakindan o6lgen VIX endeksinin 55 haftalk

52 Hafta 52 Hafta
EnYiksek  EnDusik  ortalama degeri olan 25’in altina gerilemedigi durumda Dow
11,258 7,258 Jones’ta olusan kazanclarin geri verilebilecegini belirtmistik.
I m Gegen hafta tam olarak bunun gergeklestigini gériyoruz. VIX'in
iki hafta 6nce 42’lere kadar yikselmesinin ardindan gegen hafta
10,150 10,000 basinda olusan olumlu algilama ile 24’e kadar gerilemesine
11,000 11,130 karsin haftayr 25’in Ulzerinde 30 seviyelerinde kapatmasi bu

hafta da Dow Jones’ta satis baskisinin devam edecegine isaret

ederken, teknik gostergeler karisik bir seyre isaret etmektedir. Teknik olarak ilk asamada 14,200 seviyesinden
6,470 seviyesine gelen %50’lik fibonacci diizeltme hareketinin destekledigi 10,350 seviyesi ilk destek seviyesi
olarak dikkati cekmektedir. Bu seviyenin asagl yonli kirilmasi durumunda ise hem Bollinger bandin hem de 55
haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 10,150 seviyelerinin 6nemli bir destek olusturmasi

beklenmektedir. Bu hafta piyasalarin tekrar olumlu algilamaya donmesi durumunda ise endeksin bu seviyenin

altina gerilemesi pek beklenmezken, 10 haftalik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 10,750 seviyesi ilk

direng seviyesi olarak goriinmektedir. Bu seviyenin de kirllmasi durumunda endeksin yeniden 11,000

seviyelerine dogru yikselmesi beklenebilir.

DOViz PiYASALARI

Kur Euro Bélgesi kaynakli endiselere bagli olarak hafta basinda 1.55 seviyelerini gérd...
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USD/TRY Gegen hafta yurdisi piyasalar borg krizinin Euro Bolgesi’'nin
geneline yayilabilecegi endiseleriyle hareketli glinler yasarken,
Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta tici i larda d ind b blemini |
Yiiksek Diisiik Enviksek  En Diisiik yurti¢ci piyasalarda da ana glindem bor¢ probleminin nasi
¢6zimlenecegiydi. Avrupa’da agiklanan 750 milyar euroluk
1.5516 1.5110 1.7041 1.4330 dnlem paketinin ardindan ispanya’nin bir dizi harcama
Tekmik | T i kisitlayici 6nlem agiklamasina ek olarak yurticinde de mali
Seviyeler kuralin verdigi destekle 1.55 seviyelerinden 1.51 seviyelerine
kadar gerileyen kur, bu seviyelerde tutunmayi basaramadi.
Destek 1.5242 1.5000 1.4964 Piyasalarin Yunaistan’in problemlerinin uzun vadeli oldugunu
Direng 1.5396 1.5550 1.5680 degerlendirmesiyle haftayr bir miktar dislsle ancak 1.53

seviyesinin Uzerinde 1.5378 seviyesinde tamamladi. Bu hafta
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Yunanistan kaynakli olumlu haberlerin EUR/USD paritesine bir miktar yikselis getirmesi halinde kurun yeniden
gerilemesi beklenebilir. Diger taraftan Yunanistan disinda kalan ulkelere yonelik kaygilarin yeniden glindeme
gelmesi ve paritenin diismeye devam etmesi kurun yeniden 1.59 seviyelerine yonelmesine yol agabilecektir.
Hafta basinda 1.5589 seviyelerini test eden, ancak bu seviyelerden dénen kurun 365 ginlik basit ortalama
seviyesi 1.5396 seviyesinin zerinde giinlik kapanis yapip yapmamasi, kurun seyrinde belirleyici olacaktir. Bu
seviyenin Uzerindeki kapanisla beraber yeni seviye 1.5550 seviyesi olup, bunun {izerinde gergeklesecek glinlitk
kapanislar kuru 1.5680 bodlgesine tasiyabilecektir. Asagida ise 1.5242 destek noktasina dikkat edilmelidir.
1.5242 noktasinin agagl dogru kirilmasi durumunda 200 giinliik basit ortalama seviyesi olan 1.4980’e dogru
yeni bir hareketin baslamasi mimkin olabilecektir. Ancak teknik gostergelerin, giinlik ve haftalik grafiklerde
asirt alim bolgesine dogru yodnelmesinin bu hafta bir miktar toparlanma olabilecegine isaret ettigi de
unutulmamalidir.
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EUR/USD paritesininin gerilemeye devam etmesine karsin gelismekte olan tlkelere 6zellikle de Turkiye'ye
yonelik risk istahinin etkisiyle gegen hafta belirttigimiz 1.89 seviyelerini gérerek bu seviyelerden ddénen
EUR/TRY’nin EUR/USD’nin asagl yonlu hareket etmesi durumunda gerilemeye devam etmesi beklenmektedir.
Genel trendde EUR/USD paritesinin 1.18 -1.15 seviyelerine kadar gerilemesi durumunda, EUR/TRY’nin de 1.82-
1.81 seviyelerine kadar gerilemesi, bu seviyelerin gorilmesinin ardindan yeniden yukari yonli hareketin
baglamasi miimkin olabilir. Gelismekte olan ilkelere olan risk istahindaki artisin TL'nin 0Ozellikle euro
karsisinda deger kazanmasinda ana faktor olmasina karsin, Euro Bolgesi’'nde 6niimizdeki dénemde krizin daha
blylmesi durumunda gelismekte olan Ulke paralarina olan ilginin ayni sekilde devam etmesi mimkin
olmayabilecektir. Boyle bir durumda, krizin giderek yayilacagi endiseleri gelismekte olan Ulkelerde de satislarin
gorilmesine neden olabilecektir. Halihazirda bu olasiligin su an icin az oldugu distinllsede, bu riskin gdzardi
edilmemesi gerekmektedir.



EUR/USD paritesi, Avrupa’da borg krizi endiselerinin yeniden artmasiyla son 4 yilin en diisiik
seviyelerini gordi...
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EUR/USD Hafta basinda 750 milyar euroluk acil yardim planin etkisiyle

1.31 seviyelerinin Gzerini test eden EUR/USD paritesi,

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta - o . , . .
Portekiz'in basarili tahvil ihraci ve Ispanya'nin bltge agigini

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

kismak Gzere acikladigl énlemlerle bir siire 1.28 seviyelerinde
1.3093 1.2352 1.5144 1.2234 seyretse de, paketin yapisal biitce sorunlari yasayan bu
Teknik : 1 i Ulkelerin borg sorunlarinin ¢6zimi icin yeterli olmayacagi, bu
Seviyeler yardim paketi ile Euro Bolgesi Ulkelerinin bu sorunu daha

yaygin igsellestirdigi kaygilariyla asagi yonli sert dusulsler
Destek 1.2018 1.1800 1.1500 yasadi. Avrupa tarafinda son aciklanan pakete ve ilk kredi dilimi
Direng 1.2300 1.2435 1.2500 olan 5 milyar euronun Yunanistan’a verilmesine ragmen

endiselerin halen slrdGglu goruliyor. AB’nin  krizin ilk

baslangicindan beri uyguladigl yanlis politikalar borg krizi kaygilarini artirmaya devam ederken, Almanya ve
Fransa’nin eurodan cikabilecegine yonelik spekiilasyonlar, euro Uzerindeki baskiyi her gecen giin daha da
artiriyor. Bu cercevede onceki haftayr 1.2759 seviyesinden sonlandiran gecen haftay ise 1.2360 seviyesinde
tamamlayan paritede eurodaki goériinimin bir slire daha zayif kalmasi bekleniyor. Paritenin artik Ekim 2008 ve
Mart 2009 tarihleri arasinda hareket ettigi 1.28-1.23 bandinin disinda hareket etmesi de paritenin bundan
sonraki hareketlerinde yeni destek seviyelerinin test edilecegini gosteriyor. Yeni haftaya Avrupa tarafindan
gelen olumsuz verilerin de etkisiyle son 4 yilin en diisik seviyeleri olan 1.22 ile baslayan paritede euronun gelen
satislar ile gerilemeye devam etmesi daha yliksek bir olasilik olarak géruliyor. 1.23 destegini kirmis olan
paritenin yeni hedef seviyesi 1.20 olarak goriliyor. 1.20’nin kararh sekilde kirilmasi durumunda ise bir sonraki
hedef 1.18-1.15 araligi olacaktir. Paritenin 1.15 seviyelerine kadar gerilemesi durumunda piyasalarda Avrupa
Merkez Bankasi’nin (ECB) euroya miidahale edebilecegi konusulmakta olup, boyle bir miidahale sonucunda
paritedeki seyrin degismesi beklenebilir.
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USD/JPY paritesinde bir dnceki haftaki sert diisiisiin ardindan sinirli bir toparlanma yasandu...
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usD/JpY Euro Bolgesi kaynakl endiselerin piyasalarda vyarattig
tedirginlige bagl olarak yatirimcilarin giivenli liman arayisi ile
Haftallk En Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta Py itesi snel leri USD/JPY itesini 91.76
e Diisiik Enviksek  En Diisiik paritesine  yonelmeleri, paritesinin .
seviyelerini gormesini saglamistir. Hafta ortasindan itibaren
93.64 91.76 101.45 84.81 ABD tarafindan gelen gicli perakende satislar ve tiketici
T | T i glveni verisinin dolara verdigi destekle 93.64 seviyelerini géren
Seviyeler parite, gegen haftayl bir dnceki haftanin biraz lizerinde 92.46
seviyesinde tamamlamistir. Yeni hafta basinda Fitch'in
Destek 91.56 9050 88.80 Japonya’nin notunun indirilecegi spekiilasyonlarini
Direng 92.92 93.60 94.80 yalanlamasinin, paritenin 91.76 seviyesinin altina gerilemesini
bir miktar engelledigi dlstunidlmektedir. Halen 92.30

seviyelerinde seyreden paritenin bu haftaki seyrinde ABD ve Japonya tarafindan gelen verilerin etkili olmasi
beklenebilir. ABD’de aciklanan gicli verilerin sikilastirma politikalarina yonelik beklentileri desteklemesi bu
hafta bu konuda yapilacak agiklamalarin yakindan izlenmesi geregini dogurmaktadir. Diger taraftan Japonya’da
son aclklanan makine siparisleri verisinin beklentilerin oldukga altinda kalmasi alinan pek ¢ok 6nleme karsin
Japonya ekonomisinin olumlu bir tablo g¢izmedigini gostermektedir. Eski BOJ kurulu Uyelerinden gelen
Japonya’nin 3-4 yil icinde borg kriziyle karsilasabilecegi yonindeki aciklamalar, tlkeye yonelik risk algilamasinin
arttigina isaret etmektedir. Bu ortamda paritenin asagi yonli seyrini devam ettirmesi beklenmekte olup, 100
glnlik basit ortalama seviyesi olan 91.56’nin asagi yonlu kirllmasi halinde gecen hafta verdigimiz 90.50 destek
seviyesi korunmaktadir. Buradaki destegin kirilmasi halinde ise paritede 88.80 seviyelerine dogru bir gerileme
yasanacagl dusinilmektedir. Hafta icinde ABD tarafinda agiklanacak verilerin sikilastirma politikalarina 6zellikle
Haziran ayinda yapilacak FED toplantsisinda bu konuda bir karar alinacagina dair beklentileri artirmasi distse
destek verecektir. Olumlu ABD verilerinin dolara destek vermesi durumunda ise paritenin yukari yonla
hareketinde 20 glinliik hareketli ortalama seviyesi 92.92 ve hafta iginde gordiugi 93.60 seviyelerini test etmesi

beklenebilir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlari artan borg krizi endiseleriyle uzun bir aradan sonra yeniden 70 dolarin altini gérdi...
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Petrol Gegen hafta sonu AB ve IMF'nin Yunanistan igin yeni yardim
paketinde anlasmis olmalari piyasalari bir nebze yatistirirken,
Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta o M g
- o . L euronun da dolar karsisinda deger kazanmasini sagladi. Yikla
Yiiksek Disiik En Yuksek En Dusik . . .
miktarda aciklanan yardim paketinin piyasada petrole olan
78.57 70.83 87.15 51.53 talebi arttirabilecegi distiincesi, petrol fiyatlarinin gegen haftaki
ek : i i sert distsin ardindan bir miktar toparlanmasina yol acti.
eKkni
eI Boylece hafta ici en yliksek 78.51 dolar seviyesini test eden
petrol fiyatlari, kurtarma paketinin piyasalarda vyarattigi
Destek 70.50 68.60 67.03 ivimserligin fazla uzun siirmemesi ve euronun dolar karsisinda
Direng 7616 78.91 26.80 son 4 yilin en dislik seviyesini gérmesiyle yeniden gerilemeye

basladi. Yunanistan’a yonelik endiselerin azalmadigi, aksine

Avrupa’da yasanan borg krizinin daha da yayilacagi ve kiresel biylimeyi dolayisiyla enerji talebini azaltacagi
korkusunun arttig1 haftada, petrol Subat ayindan beri gordiigli en disik seviye olan 70.58 seviyelerine kadar
geriledi. Avrupa’daki olumsuzluklarla beraber ABD petrol stoklarinin lst Uste 4.kez haftalik olarak arttiginin
aciklanmasi da petroliin dolar karsisinda deger kaybetmesinde etkili oldu. Piyasadaki olumsuzluklar sonucu
hafta boyunca disis gosteren petrol, haftalik bazda %4.6 deger kaybederek haftayl 71.61 seviyesinden kapatti.
Bu hafta petrol fiyatlarinin seyrinde ABD ve Euro Bolgesi'nde agiklanacak veriler bir miktar etkili olsa da, asil
olarak Euro Bolgesi'ne yonelik endiselerin devam edip etmemesinin belirleyici olacagi distntlmektedir. Petrol
fiyatlarinin Pazartesi giini 70 dolarin da altina gerileyerek 69.85 seviyelerini test etmesi, bundan sonra yeni
destek seviyesinin 68.60 dolar ve daha da asagisi olabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada petroliin 70.50
seviyelerinin altinda ginliik kapanis yapip yapmamasi énem tasimaktadir. Bu hafta piyasalardaki havanin
yeniden olumluya dénmesi ve kiresel biyiime beklentilerinin destek bulmasi durumunda petrolde bir miktar
toparlanma gorilebilir. Bu durumda 55 haftalik hareketli ortalama seviyesi 75.16 seviyesinin Uzerindeki
hareketlerde 20 haftalik hareketli ortalama seviyesi olan 78.21 seviyeleri test edilebilir.
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Altina gelen giivenli liman alimlari altin fiyatlarini yeni rekor seviyelere tasimaya devam ediyor...
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Haftanin ilk giini en disuk 1.183 dolar/ons seviyesini goren
altin fiyatlari, daha sonra glvenli liman olmasi nedeniyle
yukselerek hafta boyunca st lste rekor kirdi. Avrupa kaynakli
krizin hala ciddi endiselere neden olmasi, Moody’s’in
Yunanistan ve Portekiz ile ilgili not indirimi yapabilecegi
actklamasi ve Cin’den gelen Nisan ayi verilerindeki biyik artis
altina olan talebi arttirarak fiyatlari 1.233 dolar/ons seviyesine
cikardi. Boylece altin fiyatlari 3 Aralik 2009’da ciktigi tarihi
zirvesini gecti. Daha sonra devlet tahvili alimi ile saglanan
likiditenin enflasyon baskisi yaratacagi korkusu ile ozellikle
Almanya’dan gelen yogun talep sonucu altin fiyatlari Lehman

Brothers’in ¢oktiigli 2008’den bu yana gorulen en yiksek seviye olan 1.248 dolar/ons seviyesini gorerek yeni bir

rekor kirdi. Bu seviyeden sonra gelen kar satislari, dolar ve faizlerin yikselmesi, emtia fiyatlarinda gorilen

dususlerin altin fiyatlarinin bir miktar gerilemesine neden olmasiyla, altin haftayi 1.232 dolar/ons seviyesinden
kapatarak, haftalik bazda %2.02 oraninda deger kazandi. Yeni haftanin ilk islem gliniinde 1,242 seviyelerinden
donerek 1,227 dolardan islem goren altin fiyatlarinin bu haftada Euro Bolgesi’'nden gelecek haberlere gore yon
bulmasi beklenebilir.

Petrol/Altin

Daha onceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi
altinin ‘glvenli liman olma’ ozelligi yandaki
grafikde gorilmektedir. Altin gibi emtia olan
petrol fiyatlarindaki hareket, normal ekonomik
kosullarda, enflasyonist baski ya da dolar diger
para birimleri karsisinda deger kaybettiginde
hem altinin hem de diger emtialarin fiyatlarini
arttirmaktadir. Boyle durumlarda, petrol ile

altina ayni anda alim geldiginde, petrol altina
oranla daha hizli degerlendiginden rasyo yukari

Ei R i i i e e i e e e e e A i A i ] yonli  hareket etmektedir. Ancak finansal

krizlerin ~ yasandigi donemlerde, petroliin
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ekonomik aktivitenin yavaslayacagi varsayimi ile geriledigi, altinin ise tam aksine giivenli liman ya da alternatif
servet saklama araci olarak degerlenmesi nedeniyle deger kazandigi goériilmektedir. Bu durum en son Lehman
Brothers’in batmasliyla baslayan global krizde yasanmistir. Kriz dncesi 150 dolara kadar yikselen petrol daha
sonra 30 dolara kadar gerilerken, altin fiyatlari artmaya devam etmistir. Benzer durum son giinlerde de
yasanmaktadir. 90 dolara yaklasan petrol fiyatlari 70 seviyelerine cekilirken, altin fiyatlari hizla yikselerek
petrol/altin rasyosunun yeniden yikselmesine yol agmistir.

Riskten kacis algilamasiyla yeni rekor seviyeleri géren altin fiyatlarinda hafta ici iki tirli gelisme yasanabilecegi
dislintlmektedir. Buna gore glivenli liman alimlarinin devam etmesi ve Bollinger Band gostergesinin isaret
ettigi 1,259 seviyesinin kirilmasi durumunda bir siiredir belirttigimiz 1,300 seviyeleri gorilebilecektir. Kar
realizayonuyla birlikte gerileme yasanmasi durumunda ise, altinin gerileyebilecegi ilk seviye olarak 1,205 ve 20
glnlik hareketli ortalama seviyesi olan 1,193 dolar seviyesi dikkat cekmektedir.

KREDIi PiYASALARI

Gegtigimiz hafta ortalama bilesik getiri %9.16 seviyesinden yukari dondii...

Yardim paketinin etkisiyle gerileyen ortalama bilesik getiri yeni haftaya yukselerek basladi.
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Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gegtigimiz hafta yardim haberlerinin getirdigi olumlulukla
B o e gosterge tahvil haftaya alicili bir baslangi¢ yapti. Yurtdigindaki
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik iyimserligin yani sira agiklanan mali kural sonrasinda not artirim
9.83 9.16 15.69 9.62 beklentilerinin kuvvetlenmesi ile ortalama bilesik getirinin
Teknik : 0 = gerilemesine karsin, sonraki ginlerde hem AB’de agiklanan
Seviyeler pakete iliskin endiselerin hizlanmasi hem de getirinin %9.00
Destek 9.33 9.16 9.00 seviyesinin altina inmeyecegi disiincesi ile gelen kar satislari ile
Direng 9.65 9.90 10.04 gbsterge tahvil getirisi haftayl %9.33 seviyesinden tamamlad.

Piyasalarda paketin mevcut sorunlari yalnizca bir yil erteledigi

inanigi hakim gorunirken, gelismis tlkelerin merkez bankalarinin koordineli sekilde alacagi likidite dnlemlerinin
ise enflasyonist baski yaratabilecegi diisinilmektedir. Gegtigimiz hafta 2 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin de
%0.79 seviyesine kadar geriledigi gorulirken, 2 yillik yurtigi gosterge tahvil getirisi ile 2 yilhik ABD Hazine tahvil
getirisi arasindaki spread 8.54 seviyesine kadar ¢ekilmistir. Bu hafta 2 yilik ABD Hazine tahvil getirisinin %0.77
seviyesinde oldugu dikkate alindiginda; kritik spread seviyesi olan 8.56’nin isaret ettigi %9.33 seviyesi 6nemli
gorinmektedir. Avrupa’dan gelen olumsuz haberlerin yanisira Goldman Sachs’in ardindan diger bankalarin da
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mercek altina alinmasi ile bu hafta gelebilecek yeni olumsuz haberler tahvil bono piyasalarinda satis baskisi
yaratabilecektir. Global risk algilamalarinin daha da bozulmasi durumunda ortalama bilesik getirinin yukari
yonli hareketlerinde %9.65 seviyesi yeni hedef olabilir. Son dénemde ortalama bilesik getiride volatilitenin
arttig1 gorilirken, 6zellikle gegtigimiz haftada konusulan Euro bolgesi llkelerinden Portekiz ve Yunanistan’in
notunun inidirilmesi durumunda yukari yonli hareket daha da sertlesebilir. Diger yandan gectigimiz hafta
ortalama bilesik getirinin %9.16 seviyesine kadar c¢ekilmesine karsin gectigimiz haftaki raporumuzda da
belirttigimiz dnemli bir seviye olan %9.16'nin altina bir hareket olusmamistir. Bu hafta ortalama bilesik getirinin
asagl yonll hareketinde ilk olarak %9.16 seviyesinin tekrar 6nemli destek olmasi miimkiin gériinmektedir. Bono
ve tahvil piyaslarinda gorilen son satislarin hali hazirdaki Avrupa kaynakli endiseler nedeniyle olusan ‘riskten
kagis’ hareketleri oldugunu, bu risk algilamasinin tekrar olumluya dénse de bono ve tahvile gelecek alimlarin
tipki gecen hafta basinda gordiglimiz alimlar gibi sinirl kalacagini, olumlu piyasa kosullari durumunda da bu
sefer yatirmcilarin ‘enflasyonist baski’ nedeniyle 6zellikle yakin vadeli kagitlari satacagini tahmin ediyoruz. Bu
beklentiler dogrultusunda gosterge tahvilin getirisinin her durumda yukari yonli olacagini séyleyebiliriz.
Piyasada genel olarak ortalama bilesik getrinin %9.00 seviyesinin altina inmeyecegi kanisi olusmus
durumdayken, trend araliklari da %9.00 seviyesinin dnemini teyit etmektedir. Ortalama bilesik getiri, %9.00
seviyesinin Uzerinde hareket ettigi slirece asagl yonll trend araliginin disinda oldugundan yukari yonli baski
altinda olacaktir. Risk istahinin artmasina bagli olarak %9.00 seviyesinin altina bir hareket goriiliirse, asagi yonli
hareket hizlanabilir. Ancak hali hazirda boyle bir hareket pek beklenmemektedir. Yil sonu enflasyon
beklentilerinin yikselmis olmasi asagl yonlu hareketi sinirlandirmaktadir.

Gosterge Eurobonoda Fibonacci %38.2 diizeltmesi olan 160.400 seviyesi onemli goriinmektedir...

Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Getirisi Gectigimiz hafta kurtarma paketinin netlesmesi ile birlikte
HaftalkEn _ HaftahkEn  HaftalkEn  Haftanken  gelismekte olan ilke eurobonolari haftaya sert sekilde alicili bir
Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek baslangic yapti. 2030 vadeli yurtici gosterge eurobono da
160.390 152.480 165.830 121.440 global piyasalara paralel bir seyir izlerken, Portekiz ve
Teknik Teknik Teknik Teknik ispanya’nin biitge harcamalarini kisici énlemleri piyasalarda
Seviyeler  Seviyeler  Seviyeler  Seviyeler  o|ym]u algilandi. 2030 vadeli gbsterge eurobono haftalik bazda
Destek 159.150 158.250 157.150 %2.96 oraninda ylkselerek haftayr 159.4552 seviyesinden
Direng 158.850 160.400 161.500 tamamladi. Yeni haftada gosterge eurobono Cuma gini ABD

borsalarinin hareketine bagl olarak saticii bir baslangig
yaparken, bu hafta Euro Bolgesi llkelerinin tahvil ihalelerinin eurobono piyasalarinda fiyatlanmasi mimkin
olabilir. Euro Bolgesi ekonomilerinden bitce harcamalarini kisici 6nlemler gelirken, 6nlemlerin blylime
yoniinde negatif etkisi endiseleri de beraberinde getirmektedir. Gegtigimiz hafta gosterge eurobononun yukari
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yonli hareketlerinde fibonacci %38.2 dizeltmesi 160.400 seviyesine kadar yikselirken, bu seviyeyi kirmayi
basaramamistir. Yeni haftada da gosterge eurobononun yukari yénli hareketlerinde ilk etapta bu seviyenin test
edilmesi beklenebilir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda ise 161.500 seviyesi yeni hedef seviye
gorinimindedir. Gegtigimiz hafta gosterge eurobonoda volatilitenin sert sekilde yikseldigi gorilirken, bu
hafta yeniden volatilitede asagi yonli hareketler goriilmistiir. Bu nedenle CDS'lerin de nispeten daraldigi bir
ortamda hareketin 6nceki haftalara gére yavaslamasi olasi gorinmektedir. Ancak bu hafta ABD’de yogun veri
giindemi dikkat cekmektedir. Ozellikle Cin’de enflasyonun sert sekilde yiikselmesinin ardindan ABD’de
enflasyon rakamlari merak uyandirmaktadir. Ayrica konut verilerinin yani sira 6ncil gostergeler endeksi de
yakindan izlenecektir. Diger yandan Goldman Sachs davasinin ardindan diger bankalarin da gézden gegirilmesi
bu hafta yeni haberler ile gelismekte olan lilke eurobonolarini etkileyebilir. Bu hafta gosterge eurobonoda asagi
yonlli hareketin yasanmasi durumunda 159.150 seviyesi onemli bir destek gorinimindedir. Gosterge
eurobononun hala agagi yonli trend araliginda hareket etmesi asagl yonlu kirilganlhiga neden olurken, 159.150
seviyesinin kirilmasi durumunda 158.250 seviyesi hedef olabilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvilinde alicili seyir devam etmektedir...

Kaynak: Reuters

10 yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta yardim paketinin ardindan piyasalarda artan

risk istahina bagh olarak 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik  yukari yonll seyir izlerken, 6nlemlerin beraberinde getirdigi
riskler ve Goldman Sachs’in ardindan diger bankalarin da izleme

3.60 341 4.08 2.1480 altina alinmasi 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin yeniden

Teknik 1 I ] asagl donmesine neden oldu. Bdylece 10 yillk ABD Hazine
Seviyeler tahvil getirisi haftalik bazda 2 puan artarak haftayr %3.45
Destek 3.52 3.27 3.15 seviyesinden tamamladi. Gectigimiz hafta ABD Hazinesi’nin
Direng 3.45 3.65 3.72 dizenledigi tahvil ihalelerine olumlu talep gelmesine karsin 10

yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin seyrinde farkl bir hareket
gorilmedi. Euro Bolgesi’'ne iliskin endiselerle giivenli liman olarak goriilen 10 yillik ABD Hazine tahvilinde alicili
bir seyir izlendi. Riskli olarak gorilen hisse senedi piyasalarindan gikan yatirimcilarin ABD tahvil-bono piyasasina
gecis yaptiklan gorilmektedir. Yeni haftada alicili seyrini strdiiren 10 yillk ABD Hazine tahvil getirisinin asagi
yonll hareketlerinde asagi yonli trendin isaret ettigi %3.27 seviyesi destek goriiniimiindedir. Bu seviyenin
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kararli bir sekilde kirilmasi durumunda %3.15 seviyesi yeni hedef gorinimiindedir. Bu hafta ABD’de veri
bakimindan da yogun bir hafta yasanacakken, verilerin olumsuz olmasi durumunda asagl yonli hareket
sertlesebilir. Paket haberlerinin piyasada yeterince giliven olusturamadigi goérilirken, 10 yillk ABD Hazine
tahvil getirisinin dusik seviyelerinde kar satislarinin izlenmesi miimkin olabilir. 10 yilhk ABD Hazine tahvil
getirisinin yukari yonli hareketlerinde %3.45 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak dikkat cekmektedir. Bu
seviyenin kararli bir sekilde kirllmasi durumunda ise %3.65 seviyesi yeni hedef seviye olabilir.

Gegtigimiz hafta CDS’ler geriledi...

Gectigimiz hafta AB ve IMFnin yeni kurtarma

Haftalik 5 Yilik CDS Performansi paketi (izerinde anlasmalarinin ve ECB’nin tahvil

alimina baslamasinin ardindan CDS’lerde dusls

Irland .
P;r‘:;:ij ] yasanmistir.  Ozellikle, bor¢  krizi  yasayan
Yunanistan 1 Yunanistan ve siradaki ilke olduklari séylenen
'5'::;:: Portekiz, Ispanya, Irlanda ve italya’nin
Ukrayna CDS’lerindeki dugus dikkat cekmektedir. Hafta
Fransa 1 icinde ispanya ve Portekiz’in bitce agciklarina

Almanya T -
ABD yonelik yeni onlemler aldiklarini agiklamalarinin
Cin CDS performanslarina olumlu yansidigi gorulirken,
~ Brezilya gecen hafta en iyi performansi %43.60’lik dislsle
Guney Afrika . L o . .
IMacaristan Portekiz gostermistir. Turkiye'nin 5 yilik CDS'leri
RUS_V& 1 ise %20.52’lik duglisle 178 seviyesine gerilemistir.
Turkive . . . . Givenli liman olarak gorilen ABD’nin 5 yillik

-50 -40 -30 -20 -10 0 CDS'lerinin de %3.5’lik disisle 48 seviyesine
geriledigi goriilmektedir.
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
Puan Puan
2700 7 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 . 13000
o % Dow Jones S&Pp Nasda VIX
2100 4 12000 b 500 q
11000
1800 ~ 1HYD 2.31 2.23 3.58 -23.71
10000
1500 5000 1AYD 3.62 5.15 -4.83 92.84
1200 7 8000 3AYD 4.69 5.30 7.78 30.38
900 A 7000
1YYD 32.26 33.29 44.26 -13.63
600 . . . . . . . . 6000
® ® ® ® 2 e g g ] 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik ylizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yiizde degisim,
o © o ~ o o o ~ h 1YYD=Bir yillik ylizde degisim
o o o — o o o - o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikli Tiiketim Eneri A I ik Alb Bilgi Sana Telek Temel imalat
’ Mallan Mallan nerf nansafar 3l Yap! Teknolojileri anay elexom. Malz.
1HYD 1.94 2.67 1.59 1.63 0.68 2.62 321 3.77 233 1.63
1AYD -2.87 336 -5.89 -1.76 £.73 -1.34 5.39 -2.68 3.19 8.71
3AYD 2.68 12.97 0.86 10.08 3.44 332 5.58 11.97 1.58 2.02
1YYD 20.81 47.67 10.86 30.21 16.92 12.80 39.37 41.58 1.08 23.45
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
. S&P 500 Future Kontratlari
29 -
14/05/10 07/05/10 30/04/10 3 AylikOrt.| 1HYD (%)
27 -
c| Long 16865 15082 12773 i 20189.2 11.82
25 - s 2 :
S E
i F £
23 3
21 -
1 Long 221543 228159 230298 i 244000.8 -2.90
9 ] ] S 9 ] ] 9 ] ] § Short 213862 226588 229037 239007.0 -5.62
S 2 & & g8 g & g g8 g |° :
= > > N = > 3 3 > > Net 7681 1571 1261 i 4993.8 388.92
o o o o o o o o o o
) S&P 500 1135.68 1110.88 1186.69 1158.43 2.23
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture
S&P 500 Put/Call Orani
4
35 -
3 4
25
2 - h A
s pbLL i [Ty
1
0.5 T T T T T T
03/2009 05/2009 07/2009 09/2009 11/2009 01/2010 03/2010
—— S&P 500 Put/Call ——30GHO 60GHO ——90GHO

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

8000
% DI EURO CAC40 FTSE100 DAX VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 5.35 4.95 2.73 5.98 -14.12
6000 4 1AYD 11.86 11.70 8.66 279 102.08
5000 - 3AYD 1.73 -1.56 1.96 10.04 46.34
1YYD 11.73 12.92 21.51 28.11 77.03
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 0 (o)) [} (o)) [e)] [} (o)) o o
g 45 S 35 33 g8 ¢ 3 8 3
FTSE100 — DAX —— CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikh
. Temel imalat ee ) van Bilgi . .
Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallani
1HYD 0.76 243 333 2.26 3.84 6.33 6.72 237 6.41 2.67
1AYD -11.58 -11.00 -10.52 -11.15 -4.70 -13.79 -2.51 -9.02 -4.49 -5.39
3AYD -2.52 -4.34 3.61 -4.11 3.03 -0.97 10.99 4.22 9.08 -2.65
1YYD 5.25 7.98 41.28 0.85 27.83 15.87 29.17 13.79 34.58 18.18
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 - ) T . .
{ L ss00 % Nikkei 225 Kospi HangSeng  Shanghai
25000 - | 1HYD 0.49 1.52 1.13 0.31
I - 4500 1AYD 4.14 -2.38 8.93 -14.83
20000 -+
3AYD -2.69 1.98 -0.61 -10.65
15000 4 [ 3900 1YYD -0.11 6.02 18.09 1.23
10000 - M\"'W_ 2500
5000 -W' 1500
0 500

03/2008

05/2008
07/2008
10/2008
12/2008

—— Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

02/2009

04/2009

06/2009

08/2009

10/2009
12/2009
02/2010
04/2010

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

%

1HYD
1AYD
3AYD
D

650
600
550
500
450
400
350
300
250
200
150

1HYD
1AYD
3AYD

1YYD

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

L Brezilya . G. Afrika Hindistan Macaristan ~ Malezya . - Tiirkiye IMKB
Arjantin Merval (inSangay  Endonezya JCI Meksika Bolsa Misir Hermes Rusya RTS  Sili IPSA  Tayland SET
Bovespa Jalsh Sensex BUX KLCI 100
244 0.86 031 435 32 -0.86 8.26 043 1.03 232 149 214 -0.67 581
-10.19 -1042 -14.70 -091 -553 -395 -6.83 0.36 -5.93 993 -10.06 0.60 192 -4.01
299 411 -0.68 1398 376 -101 021 719 34 124 -4.15 156 767 8.50
5144 3027 13 54.40 848 7.69 70.63 3094 37.39 -137 34.67 3238 2011 69.81
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usb usb 80 5200 usb usD 1800
4700 - - 1600
70
4200 A r 1400
60 3700 A - 1200
50 3200 - - 1000
2700 - - 800
40 2200 - 600
30 1700 - - 400
: B : S B B B 20 1200 — T — T 200
o0 0 0 0 0 ()] ()] (2] D D [<2) o o
x ¥ 3 2 2 3 3 3 3 3 3 S 9 s 8 8 8§ 8 8 8 8 8 8 8 3 o
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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 Tiirkiye
3.53 3.68 3.77 1.83 5.84 5.70 2.45 8.91 3.05 4.94 -3.03 4.57 5.89 2.26 -1.09 8.40
-7.16 -13.82 -11.88 -8.96 -3.02 -6.13 -6.06 -19.77 1.13 -7.38 -9.06 -18.20 -12.89 -4.10 0.64 -7.16
4.00 3.26 -1.14 0.15 14.52 7.32 8.30 2.20 14.22 9.06 -1.70 1.08 0.14 -1.26 15.35 7.77
3521 4425 4088 2023 72.79 37.76 61.81 68.16 42.47 45.50 23.15 3650 | 33.38 35.69 44.38 66.02
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

iMKB
61.00 74.00
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"
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] / . - 68.00
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] Jﬂ‘\ W'w\ - 66.00
51.00 | sl
] 49.00 - [ 6400
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——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 5.80 5.86 5.81 5.74 4.87 6.74 3.78 3.52
1AYD -4.29 -4.04 -4.01 -4.17 -2.89 -4.42 -5.24 -8.16
3AYD 8.89 8.48 8.50 8.50 7.32 12.37 -1.80 2.57
1YYD 67.31 68.65 69.81 69.78 72.59 79.24 38.32 157.01

iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

Dogan Holding Kog Holding SabanciHolding  Turkeell

0.96

-9.48
-3.67

3462

8.00

286
1638

91.72

333

-4.62
508

50.10

116

-141
1422

6.71

Eregli
317

-8.94
-138

4192

Petrol Ofisi ~ Tiiprag

750 593
-3.01 -3.10
301 9.65
2314 86.01

Akbank ~ Asyabank = Garanti ~Halkbank isBankasi Vakfbank YapiKredi

9.35 116 859 6.73 543 5.95 1022

033 3000 671 513 -4.90 1188 049
235 1256 1681 1715 1715 056 25.00
6888 10000 10562 9646 61.56 7451 7826
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usD
usb usb Son3 Aydaki Hareket usb
160 1400
100 1300
140 L 1200 90 -
1250
120 - L 1000 80
100 - 70 1 1200
- 800 60 o
80 -
- 600 50 < 1150
60 40 -
40 - - 400 30 1100
20 o = 200 20 = 1050
10 -
0 0
0 1000
03/70a7 02/7007 ca/2008 99/2228 Ca/2eee cn/ze0n [Yrind
02/2010  02/2010  03/2010  03/2010  04/2010  04/2010  05/2010
Brent Petrol Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol ~——Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
?_4/05/2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altan Balar Alamin Gamis Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 71.61 7793 1233 6894 2079 19.34 21482 52.81
1 Wilhk Ortalama 74.29 78.16 1055 6465 = 1962 16.40 18614 4699
1HYD {%) -2.66 -1.78 2.05 -0.25 1.86 534 -1.46 1.13
1AYD {%6) -14.80 965 FTa7 -12.37 -13.49 606 -15.57 -17.68
IAYD (%) -4.88 276 12.58 040 264 23.54 1690 1234
1¥YD {3%) 23.42 17.54 33.13 5569 39.62 38.44 7366 9772

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

S&P Emtia Endeksi
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri

ULUSLARARASI KREDI PIYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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iTraxx Europe (Sag Eksen)

iTraxx Crossover

Investment Grade (Sag)

High Yield



ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Vak’fBank

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

Serkan Ozcan Bas Ekonomist serkan.ozcan@vakifbank.com.tr 0312-455 70 87
Cem Eroglu Kidemli Ekonomist cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0312-455 84 80
Nazan Kilig Ekonomist nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0312-455 84 89
Bilge Ozalp Tiirkarslan Ekonomist bilge.ozalpturkars@vakifbank.com.tr 0312-455 84 88
Zeynep Burcu Cevik Ekonomist zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr 0312-455 84 93
Seda Meyveci Arastirmaci seda.meyveci@vakifbank.com.tr 0312-455 84 85
Emine Ozgii Ozen Arastirmaci emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr 0312-455 84 87
Naime Dogan Arastirmaci naime.dogan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 86
Fatma Ozlem Kanbur Arastirmaci fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0312-455 84 82
Elif Artman Arastirmaci elif.artman@vakifbank.com.tr 0312-455 84 90
Halide Pelin Kaptan Arastirmaci halidepelin.kaptan@vakifbank.com.tr 0312-455 84 83

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



