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Haftalik Analiz: Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasinda Ger¢ekten Balon Var mi?

2007 yilinda baslayan 2008 yilinda derinlesen global kriz ve gelismis iilke merkez
bankalarinin krizden ¢ikmak igin piyasalara likidite enjekte etmeleri ve daha
sonra da yarattiklari bu likidite ile tahvil alimina yénelmeleriyle global
piyasalarda tahvil balonu olusmaya basladigindan séz edilmektedir. Ayni
dénemde gerek global iiretim gerekse de global tiiketimin daralmasina bagli
olarak gerileyen emtia fiyatlarinin da etkisiyle enflasyonun gerilemeye
baslamasi ise diisiik faiz ortamina uygun bir zemin hazirlamistir. Bu ortamda
merkez bankalarinin bir yandan faiz indirimine giderken bir yandan da yiiksek
miktarda tahvil alimina devam etmesi karsisinda tahvil fiyatlari hizla yiikselirken
getirileri de gerilemeye devam etmistir. Bu ¢alismada ABD tahvillerinde
gercekten bir balon olup olmadidi incelenmistir.

Piyasalarda Gegen Hafta...

ABD’de Cuma giini aciklanan c¢ekirdek enflasyon ve tiketici guveninin
beklentilerin altinda kalmasi deflasyon kaygilarini artirirken ABD endekslerinden
Dow Jones haftayr %1.39 artisla 10607 seviyesinden tamamlarken, Avrupa
borsalari da hafta basinda ¢ikan haberlerin kirilganligin hafifledigini vurgulamasi
ile hafif yiikseldi.

Diger yandan ABD kaynakli endiselerin Euro Bélgesi bankacilik sektériine iliskin
endiselere gbre daha agir basmasi ile EUR/USD paritesi deger kazanarak haftayi
%2.93 artisla haftayl 1.3050 seviyesinden tamamladi.

Deflasyon kaygilarinin artmasina bagl olarak gelen giivenli liman alimlari ile
altin fiyatlari haftallk bazda %2.82 oraninda deger artarak haftayr 1.280
dolar/ons seviyesinden tamamladi. Petrol fiyatlar ise artan risk algilamalarina
bagh olarak %4.56 oraninda deger kaybetti ve haftayi 73.67 dolar/varil
seviyesinde tamamladi.

Yurticinde referandum sonuglarinin yarattigi olumlu hava ile haftaya baslayan
IMKB 100 endeksi beklentilerin Uzerinde gelen blylime ve bitge verileri,
Turkiye ile ilgili olumlu not haberleri ile haftayr %5.37’lik artisla 63,862
seviyesinde haftayl tamamladi. Ortalama bilesik getiri ise haftaylr 3 baz puan
artisla 8.11 seviyesinde tamamladi.

Bu hafta yogun bir veri takvimi bizi beklerken ABD’de Sali glini yapilacak olan
FED toplantisi ve faiz karari, konut verileri piyasalar tarafindan yakindan takip
edilecektir. Euro Bolgesi'nde ise agiklanacak olan tiiketici giiven endeksi, PMI
imalat ve hizmetler endeksi 6nemli gorilmektedir. Yurticinde ise merkezi

yonetim borg stogu ve reel kesim gliven endeksi izlenecektir.




Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasinda Gergekten Balon Var mi?

2007 yilinda baslayan 2008 yilinda derinlesen global kriz ve gelismis lilke merkez bankalarinin krizden ¢ikmak
icin piyasalara likidite enjekte etmeleri ve daha sonra da yarattiklari bu likidite ile tahvil alimina yénelmeleriyle
global piyasalarda tahvil balonu olusmaya basladigindan séz edilmektedir. Ayni dénemde gerek global liretim
gerekse de global tiiketimin daralmasina bagh olarak gerileyen emtia fiyatlarinin da etkisiyle enflasyonun
gerilemeye baslamasi ise diisiik faiz ortamina uygun bir zemin hazirlamistir. Bu ortamda merkez bankalarinin
bir yandan faiz indirimine giderken bir yandan da yiiksek miktarda tahvil alimina devam etmesi karsisinda tahvil
fiyatlari hizla yiikselirken getirileri de gerilemeye devam etmistir. Bu ¢alismada ABD tahvillerinde gercekten bir
balon olup olmadigi incelenmistir.
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bankalari tarafindan krizin etkilerini hafifletmek icin yapilan harcamalar 2010 yilinda (lkelerin borg ve biitce
problemlerini 6n plana ¢ikarmistir. Bu baglamda 2010 yilinin Mayis ayinda Euro Bdlgesi bor¢ ve bankacilik
endiselerine donisen bu krizin etkisiyle yeniden bozulmaya baslayan piyasalarda, gtivenli liman alimlari 10 yillik
ABD Hazine tahvil getirilerinin sert bir sekilde gerilemesine yol agmistir. Getiri oranlarindaki gerileme son
dénemde tahvil-bono piyasalarinda yeni bir balon mu (bond bubble) olusuyor endiselerini gindeme getirmistir.

Tahvil-Bono Piyasalarinda Yasanan Balon Tartismalarini Besleyen Faktorler

1- Artan Likidite

Grafik 2

2007 yilinda 880 milyar dolar seviyesinde olan

Gelismis Ulke Merkez Bankalarin Bilango Biiyiikliikleri Amerikan Merkez Bankas’nin (Fed) bilanco toplami

250 - _ Lehman Brothers’in batisinin ardindan Fed’in
2.20 M finansal sisteme olan glvensizligini azaltmak icin
1.90 / L zor durumda olan sirketlere dogrudan kredi
1.60 - — D vermesi ve bu sirketlerin tahvillerini almasiyla 2008
1.30 - ECB L yili sonunda 1.9 trilyon dolara ulasmistir. Benzer
1.00 - BOJ sekilde s6z konusu dénemde 1.9 trilyon euroya
0.70 — ulasan Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) bilanco

§ é é E % '% § % °_o; § % ‘é; E % blyukltga ise, kriz doneminde alinan 6nlemler ve

t==8s838:z88¢z8 2 yapilan harcamalarin 2010 yilinda pek cok (ilkeyi

Kaynak:Bloomber; .. . .. - .
Y & icine alan bir bor¢ ve bankacilik krizine donlismesi



sonucu artmaya devam ederek 2.15 trilyon euroya ulasmistir. Kriz sirasinda Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ)
bilangosunda ise bankalara dogrudan likidite vermesi ve sirketlerin finansman bonolarini almasina karsin bir
yandan da portféyiindeki devlet tahvil ve bonolarini azaltmasina bagli olarak sinirli biyime yasanmistir. Ancak
yenin asiri degerlemesini engellemek adina yapilan son kur midahalesinin parasal tabani artirarak bilango
blyklGgiine yol agmasi beklenmektedir.

2- Enflasyon ve Faiz Oranlarina iliskin Beklentiler
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Uluslararasi piyasalarda talep yetersizligi ile hizla gerilemis olan enflasyon rakamlarinin ve bu gerilemenin
enflasyon beklentileri lzerindeki olumsuz etkilerinin tahvil-bono piyasasinda yasanan balonu destekledigi
disinulmektedir. Bunun yani sira deflasyonist beklentiler ile miicadele edilebilmesi icin kanimizca 500 milyar
dolar tutarinda ve yil sonunda uygulanmasi muhtemel olan niceliksel gelisme politikasina iliskin beklentilerde
s6z konusu balonu desteklemektedir.

Getiri Modeli

ABD 10 yilik hazine tahvil fiyatlarinin
son zamanlarda ¢ok yukselmesi ve

getirilerin  tarihi  disik  seviyeleri
gormesi Uzerine 10 yillik hazine tahvil
getirileri ile yuksek iliski icinde olan bazi
veriler kullanilarak bir model
olusturulmustur.  Modelde agiklanan
degisken olarak ABD 10 vyillik hazine
tahvil getirileri alinirken, aciklayici
degiskenler olarak 2000 yilindan
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[—— GETiRi —— MODELGETRI] Institute’in yaptig enflasyon beklentileri
Kaynak: VB Ekonomik Aras. indikatért, ISM hizmetler endeksi,
harcanabilir gelirin ylzdesi olarak tasarruf oranlari, gekirdek enflasyon, konut fiyatlari, isglici piyasalarini
gosteren Chicago anketi isglici endeksi ve 3 aylik USD LIBOR oranlari kullaniimistir. Bu degiskenlerden isgiicii
endeksinin ve tasarruf oranlarinin getirilerle negatif iliskili oldugu goruliirken diger degiskenlerin getirilerle
pozitif iliskisi oldugu gorilmektedir.




Tablo 1: Getiri Model Sonuglar

Bagimli Degisken: GETIRI

Metot: EKK

Degisken Katsayi t istatistigi
Cekirdek Enflasyon 0.12 2.49
Konut Fiyatlar* 0.22 4.52

3 Aylik LIBOR 0.19 5.67
ECRI Enflasyon Beklentileri* 3.64 4.19
isglicli Endeksi* -3.68 -4.31
Tasarruf Orani -0.06 -2.58
ISM Hizmetler Endeksi* 0.96 2.48
R*: 0.8661

Diizeltilmis R%: 0.8522
Durbin Watson istatistigi: 1.9187

White Heterosikadastik Tutarl hata terimleri kullaniimigtir.

*Endekslerin uyumluluk agisindan yillik degisimleri alinmistir.

ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri en klgiik kareler (EKK) yéntemi kullanilarak tahmin edilmistir. Degiskenlerin
anlamh olup olmadiklarini gésteren t istatistiginin mutlak deger olarak t tablo degeri olan 1.96 degerinden
blyik olmalari agiklayan degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu yansitmaktadir. Hata terimleri
arasindaki korelasyon olup olmadigini gosteren ve 2 degerine yakin oldugunda “hata terimleri arasinda iliski
yoktur” olarak degerlendirilen Durbin Watson istatistigi ise 2 degerine oldukg¢a yakin ¢ikmistir. Modelin R karesi
(aciklama glicli) %86 olarak bulunmus ve agiklayici degiskenlerin getirilerdeki degisimi olduk¢a yuksek bir
basariyla agikladigi sonucuna varilmistir. Olusturulan model ile tahmin yapildiginda (grafikte goraldugi gibi)
modellenen ve tahmin edilen getirinin genel olarak gergek getiri hareketine paralel hareket ettigi
gorilmektedir(Good fit). Grafikte géruldigu gibi modellenen getiri tahmini ile gercek getiri arasindaki en
belirgin ayrismanin getirilerin %2.2’'lere distigl zaman, baska bir deyimle Lehman Brothers’in batisindan
sonraki 2008 yilinin Aralik ayinda oldugu goriulmektedir. 2010 Agustos ayl tahmin degerine bakildiginda ise
getirilerin %2.9 civarlarinda oldugu goériinmektedir ve bu durum normalde %2.46 civarinda Agustos ayini
sonlandiran getirilerin ekonomik indikatorlere bagli modelden ¢ok daha disik seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Model ABD 10 yillik Hazine tahvil getirilerinin %2.9-3 arasinda olmasi gerektigine isaret
ederken, bu durum ABD’de tahvil piyasalarinda var oldugu diisiiniilen “bond bubble”in da bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ancak 2008 yilinin sonlarinda getirilerin ¢cok daha disiik seviyelerde bulundugu da dikkatlerden
kagiriilmamasi gereken bir husus olarak kargimiza gikarken, veri setinin 2000 yilindan baslamis olmasi sebebiyle,
ABD’nin 2000 yilindan once yasamis oldugu krizleri de modelin ne kadar yansitip yansitmadigl da dikkate
alinmalidir.




HiSSE SENEDIi PiYASALARI

IMKB gectigimiz hafta da rekor denemelerini siirdiirdii...

Kaynak: Reuters
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IMKB'nin trend kanali igerisindeki hareketini siirdiirmesi beklenirken, 65,0001 35,000
seviyesinin ardindan 68,000 hadef seviye olarak dikkati cekiyor.
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Olumlu global piyasalara ek olarak referandumdan c¢ikan gicli “Evet” oyu ve olumlu gelen ikinci ¢eyrek
biiylime verisi ile beklentilerin altinda gelen ilk sekiz aylik biitce sonuglari hafta boyunca iIMKB 100 Endeksinin
yeni rekor denemeleri yapmasinda 6ne c¢ikan 6nemli faktorler olarak dikkati cekmektedir. Boylece hafta
boyunca 61,905 — 64,447 bandinda islem goren bilesik endeks haftayr %5.4 oraninda yikselisle 63,862

seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi

Haftallk En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik
64,447 61,434 60,950 23,760
Teknik | 1] ][]
Seviyeler
Destek 63,400 62,800 61,950
Direng 64,500 65,000 68,000

yukari yonli hareketlerinde 64,500 ve 65,000

gelebilecek olasi kar satislari durumunda ise 61,

Bu hafta veri acgisindan daha sakin bir seyir izleyecek olan yurt
icinde hafta boyunca kapasite kullanim orani ve reel sektor
glven endeksi agiklanacak veriler olarak 6ne gikarken, gelecek
hafta Pazartesi glnl gerceklesecek yogun
oncesinde, bu hafta piyasalari daha sakin bir seyir bekliyor. Yurt
disi piyasalara paralel hareket etmesi beklenen IMKB’de teknik
gostergeler bu hafta alicili bir seyre isaret ederken, kisa vadede

ve Sali ihrag

65,000 seviyesine yaklasildikga kar realizasyonu baskisinin da
artmasi miimkiin gérinmektedir. Bu baglamda bilesik endeskin
seviyelerinin glgli direngler olusturmasi beklenirken, endekse
950 seviyelerine kadar bir geri ¢cekilme yasanabilir. Bu seviyenin

altinda ise gectigimiz hafta olusan 61,500 — 60,800 bosluk seviyesinin dolmasi beklenebilir. Bilesik endeksin
gectigimiz haftalardaki yikselisleri analiz edildiginde, en ylksek seviyenin test edilmesinin ardindan yaklasik iki
hafta daha endeksin gordugu en yiiksek seviyeyi kirdigi ve iki haftanin ardindan satislarla karilagildigi dikkate
alindiginda bu haftanin ardindan IMKB’nin saticili bir seyre dénmesi miimkiin olabilecektir.



Dow Jones iigiincii haftayi da yiikselisle tamamlamayi basardu...

Weekly Q.DJI 10/05/2009 - 10/10/2010 (NYC)
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Kaynak: Reuters

Asya ve ABD’den gelen giiclii imalat endeksleri ile biiyimeye yonelik endiseler bir miktar azalsa da global
ekonomiye yonelik belirsizlikler piyasalar genelinde endise yaratmaya devam ederken, irlanda’nin IMF'nin
yardimina ihtiyaci olduguna yonelik spekilasyonlar Avrupa’ya yonelik kaygilari yeniden giindeme getirdi. Bu
gelismelerle ABD borsalari, arka arkaya liglinci haftada da yukselis kaydederek Eyliil rallisini stirdirmeye devam
ederken, haftalik bazda Dow Jones Sanayi Endeksi %1.39 yikselisle haftayl 10,607 seviyesinden tamamlarken,
Avrupa borsalari haftayi hafif saticili ve yatay tamamladi.

Dow Jones Endekei Bu haftanin en 6nemli glindem maddesini yarin yapilacak olan

FED faiz toplantisi  olustururken, niceliksel gevseme

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Viiksek Diisiik EnYiksek  En Disiik beklentileriyle thmh havanin hakim oldugu piyasalar, yapilacak
10,650 10,458 11,258 7,258 olan toplanti sonrasinda gelecek aciklamalar piyasalarin yoni
— : i i Uzerinde belirleyici olacak. Ayrica bu hafta konut verileri,
Seviyeler haftalik issizlik basvurulari ve dayanikli mal siparisleri diger
Destek 10,450 10,300 10,200 dnemli veriler olarak dikkati gcekiyor. Ote yandan yarin yapilacak
Bireng TIEES 0750 05 FED toplantisinda Fed’in aciklayabilecegi olasi gevsetici

onlemler piyasalar tarafindan gegctigimiz haftalarda kismen

fiyatlanmasindan dolayi beklentilerin aksi yoniinde gelebilecel olasi bir agiklama piyasalarda kar realizasyonuna
yol agabilir. Teknik gostergelerin de satis agirlikli ve yatay bir seyre isaret ettigi Dow Jones’ta 10,450 seviyesinin
glclu destek olusturmasi beklenirken, sonraki destek seviyesi olarak 10,300 seviyesi dikkat cekmektedir. Dow
Jones’un yukari yonli hareketlerinin devami igin ise 10,650 seviyelerini kirmasi onemli goriiniirken, bu
seviyelerin kirilmasi durumunda Dow Jones’taki hareketin 10,750 seviyelerine dogru olmasi beklenebilir.



DOViz PiYASALARI

USD/TRY’nin 1.49 destek seviyesini kirmasi zor gibi goziikiiyor...
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Kaynak: Reuters

USD/TRY Haftaya referandum sonucunun piyasalarin beklentilerine
Haftahk En_ Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta Paralel gerceklesmesinin yarattigi olumlu havayla baglayan
Yiiksek Diisiik EnYilkksek  En Dusiik USD/TRY kuru, hafta icinde Moody’s ve S&P’den gelen not
1.5032 1.4820 1.7041 1.4330 artirimi olabilecegi agiklamalarinin yanisira %10.3 seviyesinde
Teknik g T i gerceklesen 2.ceyrek biliyiime rakaminindan destek bularak
Seviyeler 1.4942 seviyesinden basladigi haftada 1.4820 seviyelerine
Destek 1.4930 1.4850 1.4700 kadar gerilese de, bu seviyelerden toparlanarak haftayr 1.4929
Direng 1.5035 1.5159 1.5210 seviyesinde sonlandirdi.

Gegen haftasonu yapilan referandumdan buyiik bir cogunlukla ¢ikan evet sonucunun gelecek sene yapilacak
genel segimlerde yeniden tek parti iktidari ¢ikacagi beklentilerini kuvvetlendirmesi, Euro Bolgesi ekonomilerinin
temerride diisme risklerinin azalmasi ve FED’in yeni bir parasal genisleme (quantitative easing 2) baslatmasi
ihtimalinin piyasalarda satin alinmasi ile EUR/USD’nin 1.3159 seviyelerine ¢ikmasina karsin kurun 1.48
seviyelerinden gelen gliclii yurtici taleple yeniden 1.49 seviyesine ¢iktigi dikkat ¢ekmektedir. Bunun yaninda
gecen hafta hikimet ve Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamalarda Merkez Bankasi’nin rezervlerini
arttiracagina yonelik haberler, ayrica ihracatgilarin Merkez Bankasi yetkilileriyle gerceklestirdigi toplantinin
ardindan Merkez Bankasi'nin kura mudahalede bulunmasi geregine iliskin soylemlerinin USD/TRY’nin asagi
yonli hareketlerin sinirli kalacagini géstermektedir. Bu hafta USD/TRY kurunun seyrinde EUR/USD paritesinin
hareketi ve piyasalardaki risk istahinin etkili olmasi beklenmekle birlikte, olumlu gelismeler yasanmasi
durumunda dahi kurun kisa vadede glcli destek seviyesi olmaya devam eden 1.49 seviyelerini kirmasi pek olasi
gozikmemektedir. Nitekim kurun teknik analizine baktigimizda, hafta icinde EUR/USD paritesinin 1.31
seviyelerinin Ulzerine c¢ikmasinin ardindan 1.4820 seviyelerine kadar gerileyen kurun bu seviyelerde
tutunamayarak yeniden 1.49 seviyelerine ¢iktigl ve yeni haftanin ilk islem giliniinde s6z konusu seviyeleri
korudugu izlenmektedir. Fed’in yarinki toplantisinda ek gevsetici para politikalari agiklamasi durumunda
EUR/USD paritesinde yasanancak yukari yonlt hareketin TL’de sinrli etki yaratmasi, az 6nce belirttigimiz gibi
1.49, 1.48 seviyelerinin glicli destek seviyeleri olmaya devam etmesi beklenebilir. Ancak gecen hafta Euro
Bolgesi’nde artan Avrupa bankacilik sektériine yonelik endiselere bagl olarak EUR/USD paritesinin gerilmesi



durumunda kurda yeniden yukari yonli hareket gorilebilecektir. Ancak asagi yonlu hareketlerin sinirl kalacagi
beklentimize karsin yukari yonli sert bir hareket ise beklememektedir. Burada ilk olarak trend cizgisinin isaret
ettigi 1.5035 seviyesini kirip kiramamasi 6nemlidir. Bu seviyenin lzerinde yasanacak giinlik kapanisla beraber
yukari yonli hareketin siirmesi ve sirasiyla 365 glinliik basit ortalama seviyesi 1.5159 ve 200 giinlik basit
ortalama seviyesi 1.5210 seviyelerinin yeniden test etmesi beklenebilir.

EUR/USD paritesinin bu hafta Fed toplantisi ve Euro Bélgesi'ne yonelik temerriit endiselerine odakl seyir
izlemesi bekleniyor...
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Kaynak: Reuters
EUR/USD Euro Bolgesi'ne yonelik bor¢ endiselerinin devam etmesine
Haftahk En Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta Kkarsin Fed’in Sali gini gerceklesecek toplantisinda parasal
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Distik gevseme yoéniinde adimlar atacagl beklentilerinin piyasalarda
1.3159 1.2706 1.5144 1.1875 O6nceden satin alinmasi EUR/USD paritesinin hafta boyunca
Teknik I " m euro lehine hareket etmesine neden oldu. Hafta ici ispanya’nin
Seviyeler beklentilerden olumlu gegen tahvil ihalesi euroya destek
Destek 1.2926 1.2798 1.2615 vererek paritenin 1.2706 seviyesinden ba§|adlél haftada en
Direng 13226 1.3342 1.3500 yuksek 1.3159 ile son 5 haftanin en yiksek seviyelerini test

etmesini saglasa da, hafta sonuna dogru irlanda bankalarina
yardim edilmesi gerekebilecegi yoniinde artan spekiilasyonlar ve beklentilerin altinda gerceklesen ABD tiketici
glveni verisinin dolara glivenli liman alimlarini artirmasiyla parite 1.3045 seviyesinde haftayi sonlandirdi.

Euro Bolgesine yonelik endiselerin devam etmesine bagh olarak EUR/USD paritesinde volatil seyrin bu hafta da
devam etmesi beklenmektedir. irlanda’nin IMF’nin yardimina ihtiyaci olduguna yénelik spekiilasyonlar devam
ederken, en saglam bankacilik sektoriine sahip Almanya’da bankalarinin 100 milyar eurodan fazla sermaye
ihtiyaci oldugu ve bu durumun 1 trilyon euronun lzerindeki kredinin geri ¢cekilmesini ya da bankalara bu tutarda
kaynak saglanmasini gerektirecegi haberleri, Avrupa’daki bankalarin sermaye ihtiyacina yonelik kaygilari tekrar
glindeme getirmektedir. Bu yonde gelebilecek haber akisi dnlimiizdeki glinlerde piyasa algilamalarinda baski
unsuru olabilecektir. Diger taraftan ABD tarafinda Fed’in parasal gevseme yoninde adimlar atacagi (Quantative
Easing 2) beklentilerinin hafta icinde satin alinmasina karsin beklentilerden olumlu gelen haftalik issizlik
bagvurulari ve perakende satiglar verilerinin ardindan bu olasiligin bir miktar azaldigi dustinilmektedir. Yarinki
Fed toplantisinda parasal geveseme yoniinde yeni adimlar atilmasi ve hafta boyunca ABD’de olumsuz veri
akisinin devam etmesi halinde EUR/USD paritesinde yasanacak yukari yonli hareketlerde 1.3226 direncinin

8



kirilmasiyla birlikte daha dnce test edilen 1.3342 seviyeleri hedef seviye olmaya devam edecektir. Ancak 1.3226
seviyesindeki gliclii direncin asilamamasi ve Fed’in yarinki toplantida piyasada degisen beklentiler
dogrultusunda parasal gevseme yoninde yeni adimlar atmamasi durumunda paritede 100 glnlik hareketli
ortalama seviyesi 1.2926’ya kadar siirebilecek sert bir diizeltme hareketi yasanabilecektir. Buradaki destegin
kirilmasi durumunda ise 55 giinliik hareketli ortalama seviyesi 1.2798 denebilir.

USD/JPY paritesi yene yapilan midahalenin ardindan 85 seviyelerine kadar yiikseldi...
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Kaynak: Reuters
usD/IPY Gegen hafta USD/JPY seyrinde yene yapilan miidahale belirleyici
Haftallk En Haftallk En 52 Hafta En 52 Hafta En  oldu. Japon Merkez Bankasinin (BOJ) uzun bir slredir beklenen
kel Busik Raiksel Busik midahaleyi carsamba giinii gerceklestirmesiyle 83 ile son 15
85.22 83.32 101.45 83.32 T ) o o
S | 0 i yilin en duslik seviyelerini test eden USD/JPY paritesi 85.92
Seviyeler seviyelerine kadar c¢ikarken, haftayr 85.84 seviyesinde
Destek 83.60 81.00 79.92 sonlandirdi.
Direng 85.00 86.17 89.20

BOJ'un miidahalesiyle bilrikte yeniden 85 seviyesinin {izerindeki seyrine devam eden paritede yukselisin bir
siire daha devam etmesi beklenmekte olup, piyasalarda Fed’in yarinki toplantida parasal gevseme politikalarina
devam edecegini beklentileri paritenin yukari yonli hareketine destek vermektedir. Ancak Japonya’nin diger
merkez bankalariyla ortak haraket etmeyerek tek basina bir midahalede bulunmasi, hem diger merkez
bankalarinin tepkisini ¢ekmis hem de gegmis tecriibelerde yasandigi Uzere muidahalenin uzun sireli etkili
olmayabilecegi kaygisi yaratmistir. Buna ek olarak Japonya’nin ekonomik gostergelerindeki olumsuz gérinimin
devam etmesi 6numizdeki aylarda miidahalenin etkilerini sinirlayabikecek bir diger faktor olabilecektir.
Paritenin teknik analizine baktigimizda, yukari yonli hareketin devam etmesi ve paritenin 86 seviyesinin
izerinde gii¢ kazanmasi halinde 88.00 hatta 88.92 seviyelerine dogru ralli hareketine girmesi beklenebilir. Ote
yandan ABD tarafinda Fed’in parasal gevseme yoniinde adimlar atacagl (Quantative Easing 2) beklentilerinin
hafta icinde satin alinmasina karsin, beklentilerden olumlu gelen haftalik issizlik basvurulari ve perakende
satislar verilerinin ardindan Fed’in yarinki toplantida bu yonde bir karar aciklamamasi ve ABD’de hafta icinde



aciklanacak verilerin beklentilerin tzerinde gelmesi, USD/JPY paritesinin yeniden asagi yonli hareketine yol
acabilecek gelismeler olacaktir. Asagida 85.00 seviyesi kritik destek seviyesi olarak goériilmekte olup, bu
seviyesnin altinda 20 gilinlik hareketli ortalama seviyesi 84.84 seviyesindeki destegin kirilmasiyla beraber
yeniden 83.60 seviyelerine kadar bir geri ¢cekilme goriilebilecektir. 83.60 destek seviyesinin kirllmasi durumunda
ise kisa vadede 82.85 seviyesinin altinda bir hareket gorilmesi pek mimkin goézilkmemektedir. Orta vadede
USD/JPY’de yasanabilecek asagi yonli hareketlerde Japonya Merkez Bankas’nin yeniden midahalede
bulunmasi beklenmekte olup, boyle bir midahalenin gerceklesmesi piyasalarda merkez bankasinin kararliligi
acisindan onemli bir test olacaktir. Midahalenin gerektigi anda yeniden tekrar edilmesi piyasalarda olasi
miidahalelere karsi gliveni artiracak ve spekilatif hareketleri engelleyecektir.

EMTIA PiYASALARI

Gegtigimiz hafta petrol saticili bir seyir izledi...
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Kaynak: Reuters

Petrol Petrol fiyatlari son haftalarda dalgali bir seyir izlemekle beraber
Haftahk En Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta gectigimiz haftanin ilk glnl piyasalarin haftaya olumlu
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisiik baslamasinin etkisiyle 78.04 dolar seviyesine ulasarak hem
78.04 72.75 87.15 51.53 haftanin hem de son bir ayin en yiiksek seviyesini gordi. Ancak
Teknik | I n daha sonra dolardaki deger kaybina ragmen ABD tarafindan
Seviyeler gelen sanayi Uretim ve imalat endeksi rakamlarinin yilin 2.
Destek 72.50 71.90 70.70 yarisinda  beklenen  durgunluk  gorusini daha da
Direng 75.00 75.80 76.70 kuvvetlendirmesi sonucunda global piyasalarda risk istahinin

azalmasi ile petrol fiyatlari saticili bir seyir izleyerek geriledi.
Buna ek olarak ABD ile Kanada arasindaki petrol boru hattinin yeniden faaliyete gececegi yonindeki agiklamalar
da petrol fiyatlarindaki distsi destekledi. Bu gelismelerin etkisiyle hafta boyunca en disik 72.75 dolar
seviyesini goren petrol fiyatlari haftayl bu seviyenin bir miktar lzerinden 73.66 seviyesinden tamamlayarak
haftalik bazda %3.64 oraninda deger kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giiniinde de gerilemeye devam eden
petrol fiyatlari Gzerinde yarin agiklanacak Fed faiz kararinin yani sira ABD’de konut sektériine dair agiklanacak
veriler ve dayanikh mal siparisleri verisi ile Euro Bolgesi PMI imalat ve hizmetler endeksi verileri nemli olabilir.
Euro Bolgesi'ndeki borg krizinin etkilerinin devam etmesi ve ABD’den giicli bir biyiime rakami gelmemesi ile
onemli 6lgiide deger kaybeden petrol fiyatlarinin teknik olarak aciklanan verilerin beklentileri karsilayamasi ve
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global piyasalarda artan risk algilamasi ile gerilemesi beklenebilir. Bu durumda petrol icin ilk asamada 72.50
seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi ile 71.90 seviyesine kadar geri ¢ekilme
yasanabilir. Bu seviyenin altindaki hareketlerde ise 70.70 seviyesi kritik bir seviye olarak gorulebilir. Diger
yandan petrole gelebilecek tepki alimlari ile yukari yonli hareketin yasanmasi durumunda ilk asamada 20
glnluk hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 75.00 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak goérulebilir. Bu
seviyenin kirilmasi halinde risk istahi artabileceginden bu durumda 55 glinliik hareketli ortalma egrisinin isaret
ettigi 75.80 seviyesine kadar yikselis yasanmasi mimkin olabilir.

Altin fiyatlar 1.282 dolar/ons seviyesi ile tiim zamanlarin rekorunu kirdu...
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Kaynak: Reuters

Altin Gegctigimiz haftanin ilk glni 1.240 dolar/ons seviyesi ile
Haftahk En_ Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta haftanin en disik seviyesini gbren altin fiyatlari hafta boyunca
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik alicili bir seyir izleyerek st Uste rekor kirdi. Agiklanan verilerin
1.282 1.240 1.282 864 beklentilerin altinda gelmesiyle altina gelen givenli liman
Teknik | I n alimlarinin yani sira ekonomik toparlanmaya yoénelik sinyallerin
Seviyeler zayIf kalmasi, dolarin deger kaybetmesi ve buna bagl olarak
Destek 1.264 1.250 1.230 emtia fiyatlarinin yiikselmesi ve faizlerin dusiik kalmaya devam
Direng 1.300 1.320 1.500 etmesi altina olan talebin artarak devam etmesinde etkili oldu.

Ayrica Fed'in yiIl sonunda daha buylk bir parasal gevseme
programini baslatabilecegini aciklamasi ile tahvil alimi yapabilecegi beklentileri ve Merkez Bankalarinin altin
rezervlerini arttirabileceklerine dair haberler altin fiyatlarinin yikselisini destekledi. Bu gelismeler sonucunda
altin fiyatlari 1.282 dolar/ons seviyesini gorerek tim zamanlarin rekor seviyesine ulasti. Haftay1 1.275 dolar/ons
seviyesinden tamamlayan altin fiyatlari haftalik bazda %2.32 oraninda deger kazandi. Olumlu veya olumsuz her
turla haberi degerlendiren ve yeni rekorlar kirmaya devam eden altindaki yikselisin her ne kadar balon oldugu
belirtilse de altin fiyatlari kuvvetli goérinUtusini strdirmektedir. Bu hafta yogun bir veri takvimi bizleri
beklerken, yeni haftanin ilk islem giinlinde yikselisini devam ettiren ve 20 ve 55 ginliik hareketli ortalama
egrilerinin lizerinde 1.280 seviyelerinde hareket eden altin fiyatlarinin seyrinde Fed faiz karari ve sonrasinda
yapilacak agiklamalarin etkili olmasi beklenmektedir. Ayni zamanda Eylil aylarinda altin fiyatlarinin genel olarak
onemli olglde yikseldigi goéz oniinde bulundurulursa o6niimiizdeki hafta altin fiyatlarinin yiikselmesi
beklenebilir. Teknik olarak aciklanan verilerin beklentilerin altinda gelmesi ile global piyasalarda artan risk
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algilamasi altin fyatlarinin yikselisini destekleyebilir. Bu durumda ilk asmada 1.300 seviyesi 6nemli bir direng
seviyesi olabilir. Altinda yasanan son (g hareketi dikkate aldigimizda, haftalik bazda 1.300 seviyesinin lizerinde
kapanis yapilmasi durumunda énimuizdeki glinlerde 1.320 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilirken, bu
seviyelerin kirilmasi halinde uzun vadede yiikselisin 1.500 seviyesine ulagsmasi miimkiin olabilir. Diger yandan
gelebilecek kar satislari ile altinda yukari yonli hareketin asagi yonli olmasi durumunda daha dnce test ettigi ve
kritik bir seviye olarak gorilen 1.264 seviyesi ilk asamada 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kiriimasi halinde 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.250 seviyesi yeni hedef gériinimundedir.
Bu seviyenin altindaki hareketlerde ise 55 glinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.230 seviyesi kritik
olarak gorilebilir.

KREDI PiYASALARI

Gosterge tahvil gectigimiz hafta sakin bir seyir izledi...
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Gisterge tahvil gectidfimiz hafta sabcib bir seyir yasad ancak dar bir bantta seyretti.
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Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gectigimiz haftaya yapilan referandumun ardindan alicili
Haftalk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta baglayan gosterge tahvilde Merkez Bankasi Bagkani Durmus
Yiiksek Diistik En Yilksek  En Diisiik Yiimaz'in enflasyon ve para politikasi konusunda piyasayi
8.16 7.99 15.69 7.59 rahatlatici agiklamalariyla birlikte kisa sireli kazanglar olsa da
Teknik 1 I m Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini daha uzun sire dusik
Seviyeler tutacagl ve enflasyonun &niimiizdeki ay bir miktar artmasina
Destek 8.00 7.95 7.75 karsin yilin son ceyregi ile dlsik rakamlarda seyredecegi
Direng 8.15 8.34 8.50 fiyatlandigi icin sakin bir seyir yasandi. Yurt i¢i piyasalarda,

Anayasa paketine iliskin referandumdan beklentilerin izerinde
evet oyu ¢ilkmasi politik istikrari artirirken TL cinsinden enstrimanlara alim getirdi ve gosterge tahvil faizi %7.99
seviyesini gordii. Ancak dar bir bantta hareket ettigi gérilen tahvil piyasasinda yerli bankalarin énceki giin kar
realizasyonu ve yurtdisi kaynakl hareketlere karsi temkinli olmak icin satis egiliminde olduklari gorildi.
Hikimet kanadindan Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini artirmasi gerektigi agiklamalariyla birlikte hafta
sonuna dogru, kisa ve orta vadeli kiymetlerde satis gorildii. Haftalik bazda 3 baz puan ylikselen ortalama bilesik
getiri %8.11 seviyesinde haftayi sonlandirdi. Merkez Bankasi’nin hafta icinde yapilan PPK toplantisinda gésterge
faiz olan 1 haftalik repo faizini %7 seviyesinde sabit birakirken, gecelik borglanma ve borg verme faiz oranlarini
25’er puan disurerek teknik faiz ayarlamasina gitti. Bu adimla, Merkez Bankasi’'nin ¢ikis stratejisinin ikinci
asamas! kapsaminda faiz oranlari arasindaki farki artirarak piyasa faiz oranlarinin gésterge faiz civarinda
olusmasini saglamaya ve bankalarin birbirleriyle daha ¢ok islem yapmalarini saglamaya calistigi diisiintliyor. Bu
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karar sonrasi 6zellikle kisa vadeli kiymetlere daha ¢ok alim gelmesine yol agmasina karsin Merkez Bankasinin bu
yeni stratejisinin ilerleyen dénemde bunun ne kadar etkili olmaya devam edecegi merak konusu oluyor.

Bu hafta ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemesi agisindan ABD’de yapilacak olan FED toplantisi ve
Tirkiye’de aciklanacak olan reel kesim gliven endeksi gibi veriler 6nemli gérinmektedir. Teknik olarak
yatinimcilarin tahvile olan alimlarini devam ettirmeleri ile gosterge tahvilin asagi yonli hareketlerinde ilk asama
psikolojik bir seviye olan %8.00 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde énemli
bir seviye olan 20 glinlik hareketli ortalamanin isaret ettigi %7.95 seviyesi yeni hedef gériiniimiindedir. 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 kararli bir sekilde kirilmasi halinde
%8.34 seviyesi kritik goriilebilir. %8.34 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor goériinmekle beraber, bu seviyenin
kirilmasi durumunda yukari yonli hareketler sertleseceginden %8.50 seviyesi 6nem kazanabilir.

Gosterge eurobono gectigimiz hafta dar bir bantta hareket ederek alicili bir seyir yasadi...
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)
ot

=160
=155
~150
F145
~140
-135
iap

—130
ﬂ 'Jrlﬂ =125

123

L

sy Eyl Eki Kas  Afa Oca Sub Mar  Nis May Har Tem Adu  Eyl EM Kas  Ara Oca  Sub Mar MNis May  Haz Tem Afu Eyl Eki Kas @
032008 | Q42008 | Q12009 | 022009 | 032009 | C42009 | 012010 | 022010 | 032010 |04 10

Gdsterge Eurobono Gectigimiz haftaya yeni Basel kurallarinin bankacilik sistemini
Haftalk En Haftahk En | 52 Hafta 52 Hafta olumlu etkileyecegi beklentisiyle alicili baglayan gelismekte olan
Yiiksek Diistik EnYiksek  En Disiik tlke eurobonolari hafta boyunca yatay yukari bir seyir izledi.
169.438 168.000 172.688 121.440 Almanya’da aciklanan ZEW endeksinin yilin geri kalan kismi igin
Teknik | I n ekonomik durumun daha kotlye gidecegi yoniinde olmasi
Seviyeler piyasanin moralini bozarken ABD’de aciklanan perakende
Destek 167.500 165.170 163.360 satislar verisinin beklentilerden iyi gelmesiyle deger kayiplarinin
Direng 170.000 173.900 175.000 bir kismi geri alindi. Tirk gosterge eurobonosu ise OECD’nin

Tirk ekonomisinin durumuna yonelik iyimser agiklamalari ve
S&P’den bir not artirimi gelebilecegine yonelik haberler ile alicilli bir seyir yasadi. Gelismekte olan (lke
eurobonolarina paralel bir seyir izleyen 2030 vadeli gosterge eurobono haftalik bazda %0.22 deger kazandi ve
168.625 seviyesinden haftayi tamamladi.

Bu hafta gosterge eurobononun seyri agisindan Euro Bolgesi’'nde agiklanacak olan Almanya IFO endeksi, Fransa
blylime rakamlari ve PMI endeksleri takip edilecektir. Euro bdlgesi ve global piyasalardan gelecek olumlu
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verilerle birlikte gectigimiz haftaki yatay seyrinden sonra EUR/USD ‘deki hareketlenme ile birlikte bir miktar
toparlanma yasanabilir. Yukari yonliu hareketlerde ilk etapta 170.000 direnci 6nemli gorulirken, bu seviyenin
kararli bir sekilde kirllmasi durumunda 173.900 seviyesi kritik gorinmektedir. 173.900 seviyesinin Uzerine
hareketlerde ise yukari yonli hareketin sertlesmesi miimkiin gériinmektedir. Eurobonolarin seyrinde temel
belirleyicinin, o Ulkenin CDS’lerinin hareketi oldugu dikkate alindiginda CDS’lerde gectigimiz haftaki
daralmalardan sonra ylkselme yasanmasi durumunda gosterge eurobononun asagl yonli hareketlerinde
167.500 seviyesi dikkat cekmektedir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda ise 165.170 seviyesi yeni hedef
gorinimiindedir.

Gegtigimiz hafta ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri FED faiz karari 6ncesinde alicili bir seyir
yasadi...

Daily QUS10YT=RR 31.12.2009 - 23.09.2010 (UTC)
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ABD 10 yillik hazine tahvil getirileri gegtigimiz hafta FED toplantisi &ncesinde alicili seyrine devam etti. Im‘?‘ ﬂl ||| -
I
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“alue

REl, GUS10YT=RR; Yield_1(Last);, 14, Wilder Smocthing,

=
Stoch, GUS10%T=RE; Yield_1; 5, 3 Simple; 3
20.09.2010; 47 593, 47 599 “allug
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| Ocatd | Sub10 | Mar 10 | Nis 10 | Mayte | Haz 10 | Tem 10 | Adju 10 | Eyl10
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD 10 yillik hazine tahvil getirisi asag|
Haftalhk En_ Haftalk En 52  Hafta 52 Hafta  YOnli bir seyir izledi. iki hafta éncesine kadar global endiselerle
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisiik %2.50’ye kadar gerileyen getiriler gecen hafta agiklanan
2.84 2.66 4.01 214 verilerin beklentilerden daha iyi gelmesi ile yikseldi. Ancak
Teknik ] n m piyasalarda son giinlerde konusulan FED’in yeni bir niceliksel
Seviyeler genislemeye (QE2) gidecegi ongorilerinin en son agiklanan
Destek 2.64 2.50 2.40 haftalik issizlik ve perakende satislar verilerinin beklenenden iyi
Direng 2.80 2.90 3.05 gelmesi ile Sal gilini vyapilacak toplantida gergeklesmesi

beklenmektedir. Temkinli davranan yatirimcilarin agiklanan
verilerle birlikte dislk fiyatlardan alim yapmasiyla gerileyen ABD 10 yillik hazine tahvili getirileri 6 baz puan
distsle haftayl %2.76 seviyesinde sonlandirdi. Bu hafta ABD’de yapilacak olan FED toplantisi ABD 10 yillik
hazine tahvilinin seyri agisindan dnemli gériinmektedir. Piyasalarda halihazirda ABD ekonomisinin 2011’e kadar
duslik seviyelerde blylyeceginin halihazirda satin alinmasi nedeniyle tahvile gelen alimlarin getiri lzerinde
baski yaratmasina karsin bu alimlarin artik sona erecegi bu ylzden getirilerin sert sekilde ylikselme riskinin
arttigl anlamina gelmemektedir. Su an tahvillerde gorilen alimin temel sebebi ABD ekonomisinin uzun siire
yavasta olsa bliylyecegi bu ylizden ABD Merkez Bankasi FED in faiz artirmina 2011 sonunda baslayacagi
beklentisidir. Bu algilamanin degismesi yani ABD’de beklenenden daha once bir faiz artirrminin giindeme
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gelmesi halinde bono ve tahvillere dogal olarak satis getirmesi ihtimali tabiatiyla mimkin gozikiirken
halihazirdaki yavasta olsa blyime beklentisinin degismesi ve ABD ve diinyada yeni bir resesyonun satin
alinmasi durumunda ABD tahvillerinin daha da deger kazanmasi s6z konusu olacaktir. Su an piyasalarin yavas
blyume beklentisini satin aldigini destekleyen iki nemli husustan biri gelismekte olan Ulke piyasalarina da hala
satis gelmemesi ve basta petrol olmak (lzere bircok emtia fiyatlarinin hala yiksek seyretmesidir. Ancak
hatirlanacagi lizere ABD ile ilgili ciddi resesyon kaygilarinin glindeme gelmesi ile Lehman Brothers’in batigindan
sonra gorulen getirilerin tarihi dip seviyelere dogru yénelmesi sonrasi halihazirda sakin olan gelismekte olan
Ulkelere sert satis gelmis Petrol fiyatlari 30 dolara kadar gerilemisti. Diinyada yeni bir dip yasanabilecegi
endiselerinin artmasi halinde getirilerde %2 seviyelerine kadar geri ¢ekilme gorilebilir. Global piyasalara yonelik
endiselerin azalmasi durumunda ise asagl yonli hareketin yukariya donmesi sonucunda %2.80 seviyesi 6nemli
bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde %2.90 seviyesi yeni hedef gérinimiinde
olabilir. Bu seviyenin lzerindeki hareketlerde ise 6nemli bir seviye olan %3.05 kritik bir seviye olarak one
cikmaktadir. Diger yandan, piyasalarin ¢ift dip korkularini devam ettirmesi durumunda FED’in gosterge faizleri
uzun siire dusik seviyelerde tutmaya devam etme séylemlerine ile birlikte 10 yillik ABD hazine tahvil getirisine
glvenli liman alimlarinin devam edebilir. Bu durumda asagi yonla hareketler devam edebilir ve ilk noktada 20
glnlik hareketli ortalamanin isaret ettigi %2.64 seviyesi onemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
gecilmesi durumunda %2.50 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

Gegtigimiz hafta lilkelerin 5 Yilhk CDS’lerinde dalgali bir hareket goérildii...

. Gectigimiz hafta (lkelerin 5 yillik CDS’lerinde
Ulkelerin Haftahk CDS Performansi (hfh, %) dalgali bir hareket gérilldi. En yiksek artis
irlands %11.37 ile irlanda CDS’lerinde gergeklesirken,
Partekiz I italya CDS’leri %8.41 oraninda daraldi. Euro
funznistzn Bélgesi'nde borg krizine ve bankacilik sektériine
I:ci:::i iliskin endiselerin devam etmesi ile Euro
Lvs-,«.; Bolgesi'nin  sorunlu dlkeleri olarak goriilen
jfﬂ::: ] Yunanistan, ispanya, Portekiz ve irlanda’nin
ARD ] CDS’leri 6nemli o6lgude yukseldi. Almanya’da

Cin ] calklanan Zew Gilven Endeksinin beklentilerin
Gﬁi;i oldukca altinda gelmesi ile Almanya CDS’lerinde
\izcaristan de %0.39 oraninda artis gergeklesti. ABD’de ise
TJF“\:: ] Fed’'in yil sonunda daha biyik bir parasal

T T T gevseme programini baslatabilecegini

-10 -5 o 5 10 15 aciklamasi ve ekonomik toparlanmaya dair

endiselerin devam etmesine ragmen ABD
CDS’leri %0.26 oraninda daraldi. Ancak yine de bu azalisin diger Ulkelerin CDS’lerindeki daralmaya gore
nispeten daha az oldugunu soylemek mimkindir. Yurtiginde ise referandum sonucunda piyasalara olan
glivenin artmasi ile Tlrkiye CDS’leri %3.01 oraninda daraldi.
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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 1,39 1,45 3,26 0,09
1500 1AYD 1,94 3,03 4,81 9,54
1200 -
8000 3AYD 1,66 0,86 0,37 -12,14
900 A T 7000
600 . . i . i . . . 6000 1YYD 14,32 12,96 17,59 -16,18
$ $ 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
¢ Milln Mllan Eneri rensllar S P fdojleri elelom VHz
1HYD 0,58 1,76 072 0,73 1,01 0,89 4,39 1,41 1,80 1,84
1AYD 2,52 4,98 033 3,39 2,34 0,26 4,61 2,83 4,58 381
3AYD 3,57 0,52 2,48 1,13 092 2,67 1,01 2,51 10,88 7,83
WD 9,95 18,51 354 3,69 3,64 436 7,31 11,85 12,59 4,47
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39 -
37 - S8P500Future Kartratlan
gg T 170010 | 100910 | 030910 | 3AMkOt | IHD)
31 - _S log | 184 19957 1507 | 20055 1545
53 ] SE Sat | 530 6938 7369 481839 EVE:)
b ==
25 4 © Nt | 4156 | 4TB6 | SR | 2R3 | e
23 -
21 - _ log | 2808 /2 | BAD | 2FB2 %437
19 E Sat | 23%7 270 | 2256 | 2081972 58
05.2010 06.2010 07.2010 08.2010 09.2010 Nt a0l %) 21564 198361 551
SRPS0| 115% | 1195 | 10451 | 108691 145
Agustos 2010 VIX Future Eylul 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
3,5 =
3 -
2,5 4 I‘ A ‘ l
2 - “ Al \ | Ak 7|1 /\ ‘ T »_7‘1_;!‘ =i A \ A AHP-
i SacsS T [ A ‘ I ‘ I y NI g | "Y' | A N\ —
15 - T BAY [ v | n I | ” \ AT | \\
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S&P 500 Put/Call

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

07.2010 08.2010

—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
:ZZ 1HYD 0,83 0,10 012 0,08 033
o0 1AYD 072 1,61 2,95 0,05 -11,63
2500 3AYD 1,07 1,06 4,85 022  -1589
YYD 433 2,41 7,50 8,94 1,99
4000
3500
3000
2500
2000
08.2008 11.2008 02.2009 05.2009 08.2009 11.2009 02.2010 05.2010 08.2010
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 -068 036 115 321 0 060 1,40 -015 092 048
1AYD 159 18 251 -129 1,78 018 638 322 147 29
3AYD 165 8HA 086 -147 013 524 6387 -338 061 013
vy 583 3,66 1070 -11,10 17,35 -829 2069 -459 1005 686
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
= 6500
30000
M . % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 ! 1HYD 3,51 0,67 3,36 2,42
L 4500 1AYD 7,06 5,65 4,51 2,54
20000
2500 3AYD 2,31 5,11 5,06 0,48
15000 [ 3 1YYD 8,73 8,59 2,65 13,37

10000

5000

0

-"\h"\’ NM‘% 2500
W- 1500

500

08.2008 11.2008 02.2009 05.2009 08.2009 11.2009 02.2010 05.2010 08.2010

——Nikkei 225

Kospi(Sag Eksen)

Hang Seng
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

% Ajatin  Bedlya Sy Bdorenya GAfilkea Hndstan Miaitn Mieza Misle Msr Rep
Mnd Boeya

HD 10 042 28 476 1% 18 075 238 12 0% 1% 218 019 537

I 15 073 274 108 26 8% 406 642 23% 16 0® 78 366 740

3D 6% 3% 150 o7 221 94 34 46 083 783 4% 1788 1B®B 25

mD 58 106 1337 BB UB LD 148 0% 15 616 1B &0 24 a1

SliIPSATa,lamlTurlc'yeims
Ja Hsh  Sersex BX Ka Bda Hmes RS ST 100

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

usb usb usp usp
750 70 4200 1400
- 65
3700
650 L o
550 - 55 3200
. 50
450 - 45 2700
" 40 2200
350 L o
L 17
250 30 00
[ 2 1200
150 | v v v v 20
08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010 08.2008 02.2009 08.2009 02.2010 08.2010
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 227 1,48 068 300 542 073 554 4,07 229 228 022 322 175 170 034 59
1AD 424 219 067 38 11,06 3% 9% 286 851 0380 211 424 08 832 965 7,76
3AD 937 21,77 666 @ 766 1682 891 1097 11,69 1890 040 225 1839 408 2421 1882 1772

ihg (o] 1340 3463 11,08 462 3817 1131 24,46 -653 3344 1344 2,78 1343 774 5443 3305 3429
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TURK HiSSE SENEDI PiYASALARI
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iMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
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40000 =
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— |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 5,31 5,37 5,37 5,28 5,25 5,67 4,06 2,75
1AYD 7,81 7,54 7,40 7,34 7,01 7,44 7,55 6,11
3AYD 13,11 12,57 12,25 12,26 13,19 11,31 14,45 3,82
1YYD 36,98 36,73 36,81 36,59 36,36 39,74 26,07 58,10
iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% DpgnHidirg KagHidng SkeaHidrg  Tudedl Bgfi PRiddd Tps Abak MAgak Grati Hilkek kBria  \ddbrk Yoo leed
HO 3m 4 83 23 55 33 504 Qe 08 1n 240 4L 35 62
D 0 847 02 X 983 2% 50 13 08 @ UB 20 4  uA Iy
3AaD 483 940 B3 188 1546 60 “urs 1% 44 BB B 1Bb BN 104
mD -16A &6 #Q 2B 13 48 0B VB R 5 HL BB 2R BS
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EMTIA PiYASALARI

usD
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Petrol ve Altin Fiyatlan

usD

08.2007 02.2008

02.2009

Brent Petrol

17.09.2010
itibariyle

Son Degeri (Dolar)
1 Yilhk Ortalama

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

Future

73,66
77,00
-3,65
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Altin (Sag Eksen)

WTICrude Petrol
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84 1300
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78 - 1240
76 - 1220
- 1200
741 - 1180
72 4 - 1160
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66 1100
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ABD HamPetrol —— Altin(Sag Eksen)
Altin Bakir Alimin Gimiuis Nikel Celik
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1274 7711 2152 20,76 23213 46,20
1148 6985 2075 17,80 20109 49,24
2,25 3,20 3,85 4,36 3,19 22,63
4,04 4,78 0,96 12,10 6,09 22,37
2,34 20,12 11,16 10,90 17,65 4,76
25,26 20,49 13,61 19,28 34,83 7,25

1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Biraylik yizde degisim,3AYD=U¢ Aylik yiizde degisim, 1YYD=Bir yillikyiizde degisim

usSD
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S&P Emtia Endeksleri
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Global (Sag Ek.)
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ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite
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ULUSLARARASI KREDI PiYASALARI
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LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri
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LIKIDITE GOSTERGELERI

ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

LIBOR ve OIS Spreadleri
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