Haftalik Finans Raporu

26 Temmuz - 02 Agustos

Gectigimiz haftaya yatay bir baslangi¢ yapan piyasalar, ABD bilancolarina
dair iyimser beklentilerin etkisiyle moral bulurken, Euro Bdlgesi’nden
gelen glcli verilere ek olarak Avrupa’daki stres testlerinin piyasalarda
sikinti yaratmayacak sekilde sonuglandirlmasi global ¢apta borsalarin
haftay yikselisle tamamlamasini sa§larken, Dow Jones Sanayi Endeksi
haftayr %3.2 oraninda yikselisle sonlandirirken, stres testi sonuclarini
bekleyen Avrupa borsalarindaki yukselisler ise ABD'ye kiyasla daha sinirh
kald.

Hafta boyunca EUR/USD paritesinde de sert hareketler yasanirken, hafta
ici ABD ekonomisine yonelik kaygilarn dikkate alan yatinmcilarin dolar
satislarnini artirmasina ek olarak Euro Bolgesi’ne iliskin guclii gelen verilerle
1.30 seviyelerinin Uzerini test eden parite, haftayr 1.29 seviyelerinden
sonlandirdi. Hafta igi irlanda’nin kredi notunun disiiriilmesine iligkin gelen
olumsuz haber bile paritenin 1.29’un altina gerilemesini saglayamazken,
Bernanke’nin

aciklamasi 6ncesinde para politikasinin blytumeyi desteklemek igin daha
da gevsetilecedi ve bunun da zincirleme olarak global faiz indirimlerini
baslatacagi beklentisi de paritenin hareketleri Gizerinde etkili oldu.

Dolarin zayiflamasina ramen altindaki asagi yonli hareket hafta boyunca
devam ederken, risk istahindaki artisla birlikte altina gelen kar satislariyla
altin fiyatlar 1,200 seviyelerinden 1,189 seviyelerine dek geriledi. ABD’den
gelen olumsuz verilere karsin Euro Bdlgesi'nden gelen gucli verilerle
petrolde ise 76 seviyelerinden 79 seviyelerine dogru bir ylkselis yasand..

Yurt digi piyasalardaki olumlu gériinime paralel olarak IMKB 100 Endeksi
de gectigimiz haftay dzelikle bankacilik sektoriine gelen alimlarla haftay:
%2.7 oraninda ylkselisle 59,299 seviyelerinden sonlandirirken, USD/TL
kuru da 1.5350 seviyelerinden basladigi haftayr EUR/USD paritesindeki
yikselisin de etkisiyle gerileyerek 1.5180 seviyelerinden sonlandird.

ABD tarafinda yeni haftada bilango etkisinin daha da azalmasi beklenirken,
Euro Bolgesi’nde baslayacak olan bilanco déneminin piyasalar zerinde
etkili olmasi mumkin gérinmektedir. ABD tarafinda ise Ozellikle Cuma
gunu acgiklanacak ikinci ceyrek blyumesi piyasalarin takibinde olacak veri
olarak 6ne cikiyor. Yurt icinde ise yarin sabah saat 10.00’da aciklanacak
olan Enflasyon Raporu ve ardindan Hazine tarafindan gerceklesecek
borclanma ihaleleri sonuglarinin yakindan takip edilmesi bekleniyor.




Turk Finans Sektort Hisse Senetlerinde Trend ve Riskler

2008 yilinda yasanan global krizin ardindan 2009 yilinin ortalarindan itibaren toparlanmaya baslayan global
ekonomi, Mayis ayinda Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg¢ krizinin diger Avrupa lilkelerine yayilabilecegi
endiseleriyle birlikte yeni bir dalga ile karsi karsiya kalmistir. Piyasalardaki risk algilamasinin artmasi basta hisse
senedi piyasalari olmak lizere tiim finansal piyasalarda sert satislara yol agmistir. Ancak AB lilkeleri tarafindan
sorunlu iilkelere yapilan yardimlar ve alinan kati mali 6nlemler sonrasinda Euro Bélgesi’ne yénelik endiselerin
azalmasiyla yeniden olumlu bir hava icine giren piyasalar, son dénemde ézellikle ABD’de agiklanan ve
beklentileri karsilayamayan makro veriler nedeniyle, olumlu gelen 2.ceyrek bilango sonuglarina ragmen yukari
hareket etmekte zorlanmaktadir. Bu ¢alismada, bdyle bir ortamda gelismekte olan (ilkelerin ve Tiirkiye’nin hisse
senedi piyasalari finansal sektér bazinda incelenirken, sektér cesitli agilardan ele alinmistir.
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Gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin ortalamasini yansitan ve piyasalarda énemli bir gdsterge
olarak takip edilen Morgan Stanley’nin MSCI Endeksi ve ayni llke grubunun finans sektoérindeki gelismeleri
yansitan MSCI Finans Endeksi kriz 6ncesi donemi yansitmasi agisindan 2007 yil sonu 100’e endekslenerek
incelendiginde, genel endeksin 2007 yilinin sonlarindan itibaren gerilemeye basladigi ve 2009 yilinin baslarinda
en dip seviyelerine geriledigi gorilmektedir. 2009 yiinin Mart ayindan itibaren piyasalardaki toparlanmayla
endeksler yeniden yikselise gegerken, finansal endeksin genel endekse ¢ok yakin bir seyir izledigi dikkat
cekmektedir.

Grafik 3
MSCI Tiirkiye Endeksi, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
150 1 —— MSCI Tiirkiye Endeksi ve MSCI Avrupa-OrtaDogu-Afrika Endeksi ile
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Kavnak-Bloombera ragmen gucli yapisini korumasi bu yikselisin temel
nedeni olmustur. Bankalarin saghkli yapisi, karliligi, yliksek sermaye yeterliligi ile kredi vermeye ve biiyiimeye
devam edecek olmasi Turkiye finans sektoriinin diger gelismekte olan Ulkeler arasindaki cazibesini
artirmaktadir. Bir ¢ok gelismis tlkede finans sektoriinde yapilan diizenlemeler sonrasinda daha yiiksek ve
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kaliteli sermaye tutma zorunlulugu getirilirken ve likidite rezervleri artinlirken, gelisme potansiyeli yliksek olan
Tirk bankacilik sektoriniin saglam yapisi 6niimiizdeki dénemde yabanci yatinmcilarin Tirkiye'ye ilgisinin
artmasina yol agabilecektir.

Turkiye’de Finans Hisseleri Neden Diger Hisse senetlerinden Daha lyi Performans Gosteriyor?

1- Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’de finans hisseleri fiyat/kazang

orani’na gére ¢ok daha diisiik seviyelerde seyretmektedir.

Grafik 4

Frkiye AVE-Ort DOGAATT — Hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin ucuz mu pahali
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Kavnak:Bloombera senedi piyasalanndaki sert dU§U§|e birlikte 2008
yihinda 4.5 seviyelerine kadar gerilemistir. 2010 yilinin baslarinda ise 11 seviyelerine dek ylkselen fiyat/kazang
orani yeniden gerileyerek 9.3 seviyelerine diismustir. Diger gelismekte olan (lkelerle birlikte Avrupa-Orta Dogu
ve Afrika Ulkelerinde ise finans hisselerinin fiyat kazang/orani 15 seviyelerinde seyretmektedir. Fiyat/kazang
orani Turkiye'de finans hisselerinin diger Ulkelere gore ¢ok daha ucuz oldugunu gosterirken, bu durum

Turkiye'de finans hisselerinin cazibesini de arttirmaktadir.

2- Tiirk Finans hisselerinde tahmin edilen fiyat/kazang¢ oranlari ile gerceklesen fiyat kazang
oranlari paralel bir seyir izlerken, bu durum yatirrmcilar icin ¢ok daha giivenilir bir alan
sunmaktadir.
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Grafik 7

Ancak fiyat/kazang oranlar gerceklesmis kazanclar

Fiyat/Kazanc (G) Fiyat/Kazanc () izerinden hesaplanirken, ileriye donilk kazanglar
o1 Trkiye aslinda  hisse  senetlerinin performansini
19 | degerlendirirken ¢ok daha 6nemli olmaktadir. Bu
17 - nedenle fiyat kazang oranlarinda dogru olan yaklasim,
15 4 ontimiizdeki 12 ayin kar beklentisi ele alinarak yapilan
ﬁ hesaplamadir. Yandaki grafiklerde bu hesaplamalarla
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tahmin edilenin ¢ok lizerinde oldugu dikkati ¢cekerken,
Kavnak-Bloombera hisse senetlerinin durumunu oldugundan daha iyi
gOstermektedir. Bu nedenle bu Ulkelerde dnimizdeki donemlerde hisse senedi fiyatlarinda asa§i yonli
hareketler etkili olabilecektir. Turkiye’de ise tahmin edilen fiyat kazan¢ orani gerceklesenin bir miktar tzerinde
seyrederken, ¢cok daha gercekei ve yatinmcilar agisindan ¢ok daha giivenilir bir alan olarak gériinmektedir.

3- Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin de igcinde yer aldigi Merkezi ve Dogu Avrupa iilke
grubunun en yiiksek finansal sermayeyi cekmesi 6ngériilmektedir.
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Merkezi ve Dogu AV, —--—-- Bag.Dev.Top. 2010 yilinda pek cok gelismekte olan Ulkenin
300 - GO Asya Eko. Orta Dogu ve K.Afr. gelismis Ulkelere kiyasla daha yiiksek biyiime
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gerceklesmesi ve biylme oranlaninin diger Ulkelerin gerisinde kalmasi mimkin gérinmektedir. Bu
degerlendirmeler 1siginda, yeniden giiclii bilylime rakamlari yakalayan Turkiye'nin 2010 yilinda yiksek miktarda
sermaye akimi cekmesi beklenirken, oOzellikle pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki bankacilik
sektorine kiyasla daha saglikli bir yapiya sahip Turk bankacilik sektdriiniin yabanci yatinmcilar tarafindan tercih
edilecek sektorlerin basinda gelmesi beklenmektedir. Yukaridaki grafikten de goruldigu tizere gelismekte olan
tlkelerden Turkiye’'nin de icinde yer aldi§i Merkezi ve Dogu Avrupa ulke grubunun en yiiksek finansal sermayeyi
cekmesi dngorulmektedir. Ayrica 2009'daki hizh kiigiilmenin yarattifi baz etkisinin de katkisiyla 1. ceyrekte
%11.9 seviyesinde gerceklesen biyiimenin 2010 yil sonunda %6 civarinda gicli buyiimeye yol acacak olmasi bu
konuda Turkiye'nin elini gticlendirirken, Tirkiye icin yeni bir ¢ipa 6zelligi tasiyan Mali Kural’in yasalasmasiyla not
artinmi yasanacag beklentisi, 6niimizdeki donemde Tiirkiye'ye sermaye girisini artirabilecek bir baska unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir.



4- Bankacilik sektériiniin GSYiH icindeki paylari iilkeler bazinda incelendiginde, gérece diisiik paya
sahip olan ve bu nedenle de yiiksek gelisme potansiyeli bulunan Tiirkiye ve GOU’lerin
bankacilik sektériine duyulacak ilgi 6niimiizdeki dénemde finans sektériiniin gelismesine

katkida bulunacaktir.

Grafik 9
Ozellikle finans sisteminin temel unsurlarindan biri olan
Bankacilik Sektori/GSYiH (%) ve finans sisteminin buyldk bir bélimund olusturan
300 266 bankacilik sektériiniin GSYIH icindeki paylar tilkeler
250 - bazinda incelendiginde, gorece disiik paya sahip olan
200 ve bu nedenle de yuksek gelisme potansiyeli bulunan
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Tiirkiye ve GOU’lerin bankacilik sektoriine duyulacak ilgi
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Kavnak:IMF incelendiginde disiik enflasyon beklentisi paralelinde
TCMB'nin faiz artinmlarini 6telemesi 2010 yilinda net faiz marjinin beklenenden daha az daralmasina imkan
verirken, piyasa faiz oranlarindaki gerilemeye paralel olarak sektorin menkul kiymetler portféylinden
safladiklarn kazanglarin da devam etmesini saflamaktadir. Ayrica faiz arttinm beklentilerinin &telenmesi
perakende kredi faiz oranlarinda yasanacak olasi yikselislerin ertelenmesini saglarken, mevduat faiz
oranlarindaki olasi ylkselisin de kredi faiz oranlarn kadar olmasa da 6niine gecmesi, kredi buylmesini
saflayacak bir gelisme olarak sektoérin biylmesinin 6nemli kalemlerinden biri olmaya devam edecektir.
Sektorde yasanacak tim bu gelismeler kredilerin takibe dénisim oranlarindaki dusisle birlikte
degerlendirildiginde, sektor karlihginin devam edecegine isaret ederken, bu durum sektdriin cazibesini daha da
arttirmaktadir.

5- Tiirk tahvil getirilerinin tarihinin en diisiik seviyelerine gerilemesi ve éniimiizdeki dénemlerde
artacagi beklentisi alternatif yatirrm araci olarak hisse senedi piyasalarina olan ilgiyi

arttiracaktir.
Grafik 10

20 - MK P/E 2 yillik gosterge tahvil getirisi ile IMKB 100 ve iIMKB
iMKB Finans P/E Finans endekslerinin fiyat kazan¢ oranlar birlikte
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Finans Hisselerindeki Asagi Yonlu Riskler

1- Finans hisselerinin fiyat/defter dederinin 1’den biiyiik olmasi hisse senetlerinin pahali olduguna
isaret edebilmektedir.
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Fiyat/kazan¢ oranina benzer bir analiz fiyat/defter
degeri (P/BV) temelinde yapildiginda ilging sonuclar
ortaya cikmaktadir. Tam etkin bir sekilde isleyen
piyasalarda hisse senedi fiyati ile defter degerinin
birbirine esit olmasi gerekirken, bu oranin 1 olmasi
beklenmektedir. Oranin 1'den billyuk olmasi hisse
senetlerinin pahali oldugunu goésterirken, oranin
1'den kiiguik olmasi ise o hisse senedinin ucuz oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Bu baglamda
fiyat/kazang orani bakimindan diger (lkelere gore ¢ok
daha ucuz olarak gériinen Turkiye’nin finans hisseleri,
fiyat/defter degeri orani  bakimindan 1.8-1.9
seviyelerinde diger Ulkelere ¢ok yakin bir performans
sergilemektedir.

2- Finans hisselerinin 2010 yili performansi incelendiginde diger iilkelere gére ¢ok daha iyi
performans sergileyen finans sektériine gelebilecek kar satislari finans hisselerinde asagi yonlii

hareketlere neden olabilecektir.

Grafik 12
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2010 yili basindan bugiine kadar MSCI endeksi
sektorler agisindan incelendiginde, Tirkiye'nin
hemen hemen tim sektorlerde cok daha iyi
performans  sergiledigi  dikkat  ¢ekmektedir.
Ozellikle Tirkiye'nin finans sektorii performansi
gelismis  ve  gelismekte  olan  (lkelerin
performansinin ¢ok daha Gzerinde gergeklesmistir.
Ayni sekilde sanayi ve tiiketim kalemlerinin diger
Ulkelere gore daha fazla artis kaydetmesi,
Turkiye’nin gerek global krizin etkilerini ¢cok daha
cabuk atlattigini, gerekse Mayis ayinda piyasalarda
yasanan dalgalanmadan ¢ok daha az etkilenerek
guclii  bir toparlanma icinde olduguna isaret
ederken, bu yikselis ©6nimizdeki ddnemde
gelebilecek kar satislarinin da nedeni olabilecektir.



Sonug:

Son dénemde hisse senetlerinin degerlendirilmesinde fazlaca kullanilan fiyat kazang oranlarinin diisiik seviyeleri
Turkiye'de finans hisselerinin yukari yonli hareketlerini desteklerken, Turk bankacilik sektdrinin ve Turkiye
ekonomisinin kendine 6zgl dinamikleri yatinmcilar agisindan olumlu bir gériinim sunmaktadir.

Ancak;

- Global ekonomide biytumeye iliskin asadi yonlu riskler,

- Euro Bolgesi’'nde bitge ve borg problemleri ile baslayan riskten kaginma egilimi,

- Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon dinamiklerinin yukari yonli seyrinin faiz oranlarini yukar yonli
etkilemek yoluyla bankacilik sektériiniin karlihgini asagi yoénde etkilemesi ve

- Son doénemde gelismis Ulkelerde yapiimaya bagslanan finansal regllasyonlarda asirya kacilmasi
durumunda global finans sisteminin olumsuz etkilenmesi olasih§

finansal sistem Uzerinde asagi yonlu riskler olustururken, diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastinldifinda Tiirk
finans sisteminin ¢ok daha avantajli bir durumda oldugu ve yatinmcilar agisindan énemli firsatlar sundugu da
dikkati ¢ekmektedir. Bu degerlendirmeler isi§inda Turk finans sektori hisselerinde fiyat riskinin oldugunu
sOyleyebilirken, orta ve uzun vadede Tirkiye’'nin eslenigi olan Ulkeler arasinda ¢ok daha avantajl bir durumda
oldugunu sdylemek miimkiin goriinmektedir.



HiSSE SENEDI PiYASALARI

IMKB, yurt disi borsalara paralel alicili bir seyir izledi...

Daily Q.XU100 24/11/2009 - 04/08/2010 (IST)
BarOHLC, Q.XU100, Last Trade IMKB'nin yukari yonlii hareketlerinin devamlihigi igin gecen hafta da lizerinde tutunmay: Price
26/07/2010, 59,570.81, 59,574.89, 58,961.69, 59,063.81 basaramadigi 59,700 seviyesi 6nemli goriinmektedir.. TRY
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Endeksin asagi yonli hareketlerinde ise hem %50 fibonacci diizeltme hareketinin ||-48,000
hem de Temmuz'un basindan itibaren lizerinde tutunmay: basardigi 50 giinliik

hareketli ortalamanin isaret ettigi 56,800 seviyesi 6nemli destek gériiniimiinde. ||-46.000
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MACD, Q.XU100, t ~RED.12, 26, 9, Exponential Momentum bu hafta temkinli ve yatay bir seyre isaret ederken, Value
26/07/2010, 88
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Kaynak: Reuters

IMKB 100 Endeksi gectigimiz hafta yurt disi piyasalar paralelinde 6zelikle bankacilik sektériine gelen alimlarla
yeni bir rekor denemesi yaparak 60,140 seviyelerini test etti. Ancak sonradan bu seviyelerden gelen hacimsiz
kar satislariyla yeniden 60,000 seviyesinin altina gerileyen bilesik endeks, haftayr %2.7 oraninda yiikselisle
59,299 seviyelerinden sonlandirdi.

IMKB-100 Endeksi IMKB’de bu hafta yurt disinda agiklanacak verilere ek olarak

RafahkEn TafalkEn 52 hafa Shaa - Yurt icinde yarin sabah saat 10.00’da agiklanacak olan Enflasyon
Yikksek  Dustk EnYiksek  EnDisik = Raporu ve ardindan Hazine tarafindan gergeklesecek bor¢lanma
60,141 57,392 59,771 23,760 ihaleleri sonuclarinin yakindan takip edilmesi beklenmektedir.
Teknik | I I Faizlerde beklemeye gecen disls hareketinin yarin TCMB’nin
Seviyeler aciklamalarindan ~ sonra  yeniden  baslamasi  mumkiin
Destek 58,600 58,000 57,500 gorunurken, yurt ici piyasalara gelebilecek olasi alimlarin
Direng 59,700 60,000 60,500 IMKB’yi  yeniden 60,000 seviyesinin (izerine tagimasi

beklenebilir. Boyle bir durumda iIMKB’nin gectigimiz hafta da
oldugu gibi yurt disi piyasalardan ayrismasi mimkin olabilecekken, bu durum yurt disinda yasanmasi olasi sert
satislarin ayni derecede IMKB’ye yansimamasini da saglayabilecektir. Yeni haftaya hafif alimlarla baslayan ve
sonrasinda gelen satislarla 59,200 seviyelerinden islem goren iIMKB’nin yukari yonlii hareketlerinde daha énce
de Nisan ayinin ortalarinda test etmis oldugu 59,700 seviyelerini kararl bir sekilde kirabilmesi 6nem tasirken,
gectigimiz hafta bilesik endeksin 60,000 seviyesinin Uzerini test etmis olmasina karsin gelen satislarla haftalik
bazda 59,700 seviyesinin iizerinde bir haftalik kapanis gerceklestirememesi IMKB’deki yiikselislerin devam edip
edemeyecegi hakkinda soru isaretleri olusturmaktadir. IMKB’deki yiikselislerin kar satislari olarak
degerlendirilmesi ve IMKB’nin olasi asa§ yonli hareketlerinde ise Endeksin Temmuz ayinin baglarindan itibaren
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lzerinde tutunmay basardigi 10 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 58,600 seviyesi ilk asamada
dikkat cekerken, bu seviyenin kinlmasi durumunda ise sirasiyla 58,000 ve 57,500 seviyelerinin test edilmesi
beklenebilir. Bu seviyenin altinda ise hem %50 fibonacci diizeltme hareketinin hem de Temmuz'un basindan
itibaren Gzerinde tutunmay: basardi§i 50 glnlik hareketli ortalamanin isaret ettigi 56,800 seviyesi énemli ve
ana destek gériinimiinde bulunmaktadir.

ABD borsalarinda gectigimiz hafta %3’tn tzerinde deger artislari yasandi...

Daily Q.DJI
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Kaynak: Reuters

Yurt disinda ABD’de agiklanan zayif verilere karsin Euro Bolgesi’nden gelen guclii verilere ek olarak beklentileri
karsilayan sirket bilancolan ve Avrupa’daki stres testlerinin piyasalarda sikinti yaratmayacak sekilde
sonuclandiriimasi global capta borsalarin haftay: yiikselisle tamamlamasini sadlarken, Dow Jones Sanayi Endeksi
haftay %3.2 oraninda yukselisle 10,424 seviyelerinden sonlandirdi. Stres testi sonuclarini bekleyen Avrupa
borsalarindaki ylkselisler ise ABD’ye kiyasla daha sinirli kalirken, DAX haftayr %2.7, FTSE 100 ise haftayr %3
oraninda yukselislerle tamamladi.

Dow Jones Endeksi Stres testi sonuclarinin ardindan bir belirsizligin daha ortadan

HafalKEn  Haf@lkEn 52 Hafa orama~ kalkmasina ek olarak son donemde Avrupa’dan gelen verilerin
Yiiksek Dusiik EnYiksek  EnDusik = de olumlu gelmesiyle yasanan ekonomik diizelme sonrasinda
10,407 10,079 11,258 7,258 Asya ve ABD’de son dénemde bozulan ekonomik dinamiklerin
Teknik | I I duzelebilecegine yonelik beklentiler artarken, bu hafta ABD’den
Seviyeler gelecek ekonomik verilerde de toparlanma sinyalleri gorildigu
Destek 10,000 9,600 9,450 taktirde, global piyasalarda yeniden bir yukar yonlu hareket
Direng 10,200 10,350 10,700 yasanabilir. ABD tarafinda yeni haftada bilango etkisinin daha

da azalmasi beklenirken, Euro Bélgesi'nde baslayacak olan
bilanco doneminin piyasalar izerinde etkili olmasi mimkin gériinmektedir. ABD tarafinda ise 6zellikle Cuma
gini aciklanacak ikinci ¢eyrek blyimesi piyasalarin takibinde olacak veri olarak 6ne ¢ikiyor. Dow Jones’un
yukari yonlu hareketinde endeksin Nisan ayinin ortalarinda test etmis oldugu 11,258 seviyesinden son
dénemde g6rdi§u en diisik seviye olan 9,600 seviyesine gelen %61.8’lik fibonacci diizeltme hareketinin isaret
ettigi 10,650 seviyesi 6nemli gérintrken, bu seviyenin de kararl bir sekilde kirlmasi durumunda Dow Jones’'ta
bolinger bansin isaret etti§i 10,900 seviyelerine dogru bir yiikselis beklenebilir. Temkinli olmasini bekledigimiz



Dow Jones'taki yiikselislerin kar satislari olarak degerlendirilmesi durumunda ise %38,2’lik diizeltme hareketinin
destekledigi 10,200 seviyesinin ardindan endeksin gelen satislari 10,000 seviyesinde karsilamasi beklenebilir.

DOVIZ PIYASALARI

USD/TRY gecen haftada da piyasalarda artan risk istahina paralel olarak gerilemeye devam etti...

Daily QTRY= 14/08/2008 - 04/08/2010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

USD/TRY Gecen hafta ABD'de ag¢iklanan glgli sirket bilancolarina karsilik

issizlik basvurularinin beklentilerden yiiksek gelmesi, buna ek

Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta .
olarak Fed Baskani Bernanke'nin olumsuz agiklamalari dolara

Yuksek Dusuk En Yiksek  En Dustk
de§er kaybettirirken, yilin ikinci yansina iliskin tahminlerde
1.5486 15150 1.7041 1.4330 Turkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelerin
Teknik | f m gelismis Ulkelere gore daha hizli biyiyecegi beklentilerine
Seviyeler paralel olarak gerceklesen yabanci sermaye girisi ile TL, dolar
karsisinda deger kazanmaya devam etti. Bdylece dnceki haftay:
Destek 1.5160 1.5100 1.5050

1.5349 seviyesinden kapayan USD/TRY kuru gecen hafta dusis
Direnc 15200 1.5340 1.5500 trendini koruyarak 1.5174 seviyesinden haftayr kapatti. Bu
hafta ABD tarafinda aciklanacak buyume, tlketici glveni,

dayanikl mal siparisleri verilerinin yani sira yurti¢inde ekonomik gidisata dair ipuglan verecek kapasite kullanim
orani ve tiiketici glveni verileri takip edilecektir. Euro Bolgesi'nde agiklanan stres testi sonuglarinin olumlu
gelmesiyle rahatlayan yurtdisi piyasalarda EUR/USD 1.29 seviyesinin lizerinde kalmaya devam ettikce, kurda bir
ylkselis beklenmemektedir. Piyasalarda risk istahi gii¢lii olmaya devam ettikce Tirkiye'nin pek cok gelismekte
olan llkeye gbre daha istikrarli olmasina bagh olarak, kurun mevcut seyrini bir siire daha koruyacag
disunulmektedir. USD/TRY kurunun, ABD tarafinda agiklanacak verilerin beklentilerin altinda kalmasi ve
EUR/USD paritesinin Euro Bolgesi'ne yonelik olumlu beklentilerle 1.30 seviyesinin tizerinde 1.31’lere kadar
ylkselmesi durumunda, 1.51 seviyelerine yeniden gerilemesi beklenebilir. Gegen hafta verdigimiz 1.5160
destegini kisa sureli kirarak 1.5150 seviyesine goren kurun uzun siredir kinlamayan 1.51 seviyelerinin altinda
gerceklesecek giinluk kapanisla beraber gecen hafta verdigimiz 1.5050 seviyelerini denemesi beklenebilir.
USD/TRY’de yaklasik iki haftadir gérdiigimiiz gerilemede ana faktor olarak éne ¢ikan EUR/USD paritesi ve VIX
endeksindeki hareketlerin gecen hafta yavas yavas momentumunu kaybetmeye baslamasi dikkat edilmesi

10



gereken bir unsurdur. Gegen hafta risk istahinda yasanan artisa karsin hem EUR/USD hem de VIX endeksi bir
onceki hafta gordugu seviyelerde kalmaya devam etmistir. Bu iki gdstergenin 6ncii oldugu kabul edildiginde,
EUR/USD ve VIX endeksinde bu hafta yasanabilecek donusler USD/TRY’de iki haftadir gérdigimiiz olumiu
seyrin degismesine yol acabilir. Ayrica TL'nin kisa vadede dusls egiliminde hareket edecegi beklentilerine
karsihk, uzun vadede Euro Bolgesi’ne yonelik endiselerin yeniden giindeme gelmesiyle eurodaki yiikselisin
yerini dislse birakabilecegi beklentilerinin hala gucli oldugu goz o6niine alindifinda, Euro Bolgesi’nde
aciklanan stres testi sonuclarinin beklentiler dogrultusunda olumlu gelmesine karsin, testlerin kolay oldugu ve
sonuglarin finans sektdriiniin gergek durumunu yansitmadigina dair elestirilerin artmasi, euroda yeniden satisa
yol acabilecektir. Bdyle bir durumda yasanacak yukari yonli harekette USD/TRYnin ilk olarak 365 guinliik basit
ortalama seviyesi 1.5340’leri denemesi beklenebilir. Ancak bunun igin ilk olarak 200 giinliik ortalama degeri
olan 1.52 seviyesinin Uzerinde ginlik kapanis yapmasi gerekecektir. 1.5340 seviyesinin Uzerinde kararl
hareketler gerceklestirmesi durumunda ise gegen hafta verdigimiz 1.5500 1.direng seviyesi, 1.5680 ise 2.direng
seviyesi olarak korunmaktadir.

Daily QEURTRY=R 1341042003 - 02/08/2010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

Risk alma istahindaki artisa bagli olarak gecen hafta USD/TRY'nin yanisira  EUR/TRY’nin de asagi yonli hareket
ettigi gorllmustir. 55 ginlik hareketli ortalama seviyesini asagi yonli kiran EUR/TRY'nin bu haftaki seyrine
iliskin olarak, EUR/USD paritesine gelebilecek satislarla USD/TRY kurunda bir miktar yiikselis yasansa da, VIX
endeksinde 55 haftalik ortalama olan 26.57 Uzerine bir hareket olmadikca, basta Tirkiye olmak Uzere
gelismekte olan llkelere sermaye girsinin artmasina bagh olarak EUR/TRY’nin asagi yonli hareket etmesi, hatta
1.95 seviyelerinin altina gerilemesi beklenebilir.
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Merakla beklenen stres testi sonuglarinin olumlu gelmesi EUR/USD paritesine destek verdi...

Daily QEUR= 130742009 - Q202010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

Merakla beklenen stres testi sonuglari ge¢en hafta agiklanirken
stres testi yapilan 91 bankadan sadece 7 bankanin basarisiz

EUR/USD.

Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta olmasi ve bankalardaki toplam sermaye agiginin 38 milyar euro

Yalksek Dustik EnYuksek EnDUSUK 1o peklentilerin altinda 3.5 milyar euro olarak aciklanmast ilk
1.3028 1.2730 15144 1.1875 basta hafta boyunca yatay bir seyir izleyen euroya satis getirse
Teknik | I I de, daha sonra euronun toparlanmasiyla EUR/USD paritesinin
Seviyeler yeniden 1.29 seviyelerine yukselmesine yol acti. Boylece
Destek 1.2722 1.2660 1.245 haftaya 1.2893 seviyesinden baslayan EUR/USD paritesi haftay:

) 1.2904 seviyesinden kapatmay: basardi. Kisa vadede, basta
Direng 1.3028 1.3123 1.3280

ispanyol  bankalari ve Yunan bankalarnin  sermaye

yeterliliklerini arttirmak icin Euro Bolgesi istikrar Fonuna
basvurarak yeniden guclerine kavusabilecedi beklentilerinden dolayr euronun giic kazanmaya devam etmesi
beklenmekte olup, bu durumda EUR/USD’nin 1.30 seviyesinin Uzerinde gi¢ kazanip kazanmamasi dnemli
olacaktir. Hafta ici test ettigi 1.3028 seviyesindeki direncin kirilmasi durumunda yeni hedef seviye 1.3123 olarak
gorulmektedir.

Bu arada EUR/USD’nin hareketinde
asil belirleyici olan unsurun iki para
Lo birimi  arasindaki faiz farkindan
kaynaklandi§i gérilmektedir. Yandaki
grafikte, ABD 10 yillik hazine tahvili ile
-4 Euro Bélgesi'nin en buylk ve en

EUR/USD L 5 glvenli tlkesi kabul  edilen

Almanya’nin 10 yillik tahvil getiri farki

—ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi ile Almanya 10 Yillik - -8 ile EUR/USD hareketi

Tahvil Getirisi Arasindaki Spread - oo i

0 . . . . 10 Karsilastinlmistir. Gorilecegi tzere Iki
30.12.05 30.12.06 30.12.07 30.12.08 30.12.09
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tlke bono getirilerinde fark azaldiginda yani dolarin euroya oranla daha az faiz cazibesi olustugunda euro dolar
karsisinda deger kazanmistir. Bu durumu grafigimizde 2007 yilinin ortalarina kadar rahatlikla gdrmekteyiz.
Ancak 2007 sonunda baglayan ABD mortgage kaynakl kriz ile ABD tahvilinin getirisi daha da diismesine karsin
bu dénemde euro dolar karsisinda deger kazanmak bir yana sert sekilde deger kaybetmistir. Bu durumu balon
icerisine aldigimiz yerde rahatca gorilmektedir. Bu iki ddnemin (2005-2007 arasi ile 2008 yili ) temel farki,
2005-2007 arasinda iki tlke bonolarinin arasindaki farkin azalmasi ekonomilerinin blyiime ve enflasyon farki
nedeniyle olusan faiz beklentilerinde Euro Bolgesi’nin faizlerinin ABD’ye oranla daha yiiksek olmasi ile euroya
gelen alim iken, 2008’de Lehman’in iflasi sonrasi ABD tahviline gelen giivenli liman alimlar ile dolarin deger
kazanmasi olmustur. Son dénemde getiri farklarinda volatil hareketlerin arttiyi, 6zellikle iki hafta dncesine
kadar Yunanistan'da yasanan borg krizi kaynakl korku sonucu tipki 2008’de oldugu gibi ABD tahvili aimlarinin
dolara olan talebi arttirdi§i goriilmektedir. Son iki haftadir AB kaynakli korkularin azaldigini ve piyaslarin ABD
ekonomisindeki yavaslamay: satin aldiklan bu yizden de euro getirisinin lehte olmasi ile tipki 2008’deki gibi
EUR/USD’nin artmaya basladigi gortilmektedir. Biz bu son durumun kalici olmayacagini euronun 2005-2007’de
oldugu gibi bir hareket yapmak yerine, biit¢e agiklari ve borglarin diinyada ikinci bir resesyon yasanmasa da
biyume agisindan AB (ilkelerini zolayacadini ve ABD ekonomisinin goreceli olarak daha ¢abuk toparlanacagini
disiintyoruz. Bazi yorumcularin euronun son dénemlerde de§er kaybetmesinin Euro Bélgesi ihracatini olumlu
etkileyecegi tezinin 1.30 seviyelerindeki EUR/USD icin gecerli olamayacagini, Euro Bolgesi tlkelerinin yaridan
fazla dis ticaretini birbirleriyle yaptiklarindan olumlu etkisinin bu seviyelerde kisith kalacagini distiniyoruz.

Tum bunlarin yanisira 1.30’lara dogru hareket eden EUR/USD paritesinin Euro Bolgesi'ne yonelik problemlerin
tam olarak ¢dzimlenmemesi ve borg¢ krizi endiselerinin stirmesine bagl olarak uzun vadede yeniden
gerileyebilecedi goz ardi edilmemelidir. Buna gore 1.30 seviyesinin asilamamasi durumunda parite yeniden
1.2730 seviyesine cekilebilecektir. Gecen haftaki disus beklentimizin arkasindaki nedenleri yeniden
tekrarlamak gerekirse, Avrupa’daki bor¢ krizi, Yunanistan'in borglannin yeniden yapilandirmasi ve bélge
ekonomilerinin aldigi sert mali dnlemlerin AB (lkelerinin ABD’ye oranla daha dusuk bir bllyiime oraniyla karsi
karsiya kalmasina yol agmasi durumunda, ABD’nin daha hizli toparlanarak faiz arttinnma daha erken baslamasi
beklenmektedir. AB ve ABD arasinda yasanacak bu biyiime ve faiz farki avantaji ABD dolarinin daha fazla deger
kazanmasina yol agacaktir. Yine basta Yunanistan olmak uzere AB Ulkelerinde yasanan bor¢ krizinin giderek
yayginlasmasi euronun dolara karsi rezerv para olabilme kabiliyetini ortadan kaldirarak yeni bir resesyon
yasanabilece§i endiselerini yenden giindeme getirerek dolarin ‘gtvenli liman’ ahmlar ile hizla deger
kazanmasina yol acabilecektir. Her iki olasilikta da EUR/USD’nin 6niimizdeki dénemde 1.18 seviyesi, bu
seviyeyi kirmasi halinde 1.12’lere kadar diismesi ihtimali bulunmaktadir. Kisa vadede ise 50 ve 100 glnlik
hareketli ortalama seviyeleri olan 1.2650 ve 1.2884 seviyeleri dnemli destek seviyeleri olarak izlenmelidir.
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Stres testlerinin olumlu gelecegi beklentilerine bagli olarak risk algilamasinin azalmasi USD/JPY’nin
sinirli da olsa yukselmesine neden oldu...
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Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Haftaya 86.57 seviyesinden bagslayan USD/JPY paritesi hafta
Yuksek Disiik En Ylksek  En Diisuk icinde ABD’de agiklanan issizlik basvurulan verisinin
87.58 86.32 101.45 84.81 beklentilerin lzerinde gelmesi, Mart ayindan beri gerileyen

yeni konut insaatlarinin Haziran ayinda gerilemeye devam

Teknik [ I 1] . :
Seviyeler etmesine karsin  olumlu gelmeye devam eden sirket

bilancolarina bagli olarak 87.58-86.32 bandinda sikisik bir seyir
Destek 86.30 84.82 81.70

izledi. Boylece bir 6nceki haftayr 86.59 seviyesinden
Direng 88.88 89.45 89.91 sonlandiran USD/JPY paritesi gecen haftayr yikselisle 87.58
seviyesinden sonlandirdi. Dolardaki zayif seyrin devam etmesi

ve diger para birimlerinin dolar karsisinda deger kazanmaya baslamasina bagh olarak paritedeki satislarin bir
stre daha devam etmesi beklenmektedir. Stres testi sonuglarinin agiklanmasinin ardindan hisse senetleri
piyasalarinin sinirl bir yiikselis kaydetmesi de bu goriist desteklemektedir. Ancak ABD’de agiklanacak 2.¢eyrek
biyume, yeni konut satislar, dayanikli mal siparisleri ve tiketici gliveni gibi verilerin beklentilerin Gzerinde
gelerek global ekonomiye dair iyimser bir tablo ¢izmesi durumunda USD/JPY’de dolar lehine hareket izlenebilir.
Bu durumda hafta i¢i test edilen ancak kirlamayarak gii¢lii bir direng seviyesine déniisen 87.70 seviyesinin uzun
sureli kirthp kinlamamasi énemli olacaktir. Bu seviyenin tzerinde 20 giinluk hareketli ortalama seviyesi 87.95
izlenmelidir. 55 gunliik hareketli oratalama seviyesi 89.45 ise bir sonraki direng seviyesi olacaktir. Ancak
piyasalardaki risk algilamasi gostergesi olan VIX endeksinin artmasi yani piyasalardaki risk algilamasinin devam
etmesi halinde, gelebilecek olasi glivenli liman alimlariyla yenin de§er kazanmasi da 6nemli bir olasilik olarak
dikkat cekmektedir. Paritede 87.70 seviyesinin kiralamamasi durumunda yasanacak asagi yonlii hareketlerde
86.30 dnemli destek seviyesi olacaktir. Bu seviyenin kirilmasiyla beraber 2009 Kasim ayinda test edilen 84.82
seviyesine dogru bir gerileme gorilebilir. Ancak Japon hikiimetinin ve ihracatgilarin yenin asir degerlenmesinin
ihracata dayali ekonomiyi olumsuz etkiledigi gerekgesiyle yenin asiri degerlenmesine izin vermeyecegi hatta
yene miidahale edilebilecegi bir siiredir piyasalarda konusulmaktadir. Buna bagh olarak 84.82 seviyesine dogru
sert bir gerileme pek mimkin gérinmemektedir.
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EMTIA PIYASALARI

Petrol yukari yonli bir hareket izleyerek son on bir haftanin en yiiksek seviyesine ulasti...
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Petrol Gegtigimiz haftanin ilk glinii 75.50 dolar ile haftanin en diisik

seviyesini goren petrol fiyatlarn global piyasalarda artan risk

Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta . - - N
istahi ve Ozellikle petrol talebini artiracak Uretime dayali

Yuksek Dusuk En Yiksek En Dustik o . )
sektorlerdeki firmalarin olumlu bilango agiklamalari ile hafta
79.60 7550 87.15 5153 boyunca yukar yonli bir hareket izledi. Ayrica Meksika
Teknik | i m Korfezi'nde baslayan tropik hareketlenmenin bir firtinaya
Seviyeler dénusebilecegi yoniinde uyari yapilmasi, arza iliskin endiselerin
Oon plana cikmasina neden olarak fiyatlardaki yukselisi
Destek 77.90 76.75 74.50

destekledi. Bdylece hafta boyunca en yiksek 79.60 dolar
Direnc 80.50 81.70 83.00 seviyesini goren petrol fiyatlari son on bir haftanin en yiksek
seviyesine ulasmis oldu. FED Bagkani Bernanke'nin biyimeye

yonelik yavaslama aciklamasinin piyasalarda tedirginlik yaratmasinin ve ABD petrol stoklarinda gerceklesen
artisin ardindan bir miktar deger kaybeden petrol fiyatlar haftayr 78.98 seviesinden tamamlayarak haftalik
bazda %3.76 oraninda deder kazandi. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 20 ve 55 giinlik hareketli ortalama
egrilerinin lzerinde 78.60 seviyelerinde hareket eden petrol fiyatlari (zerinde stres testleri sonuglarinin
piyasalarda yol acacadi gelismeler ve ABD ikinci ¢eyrek buylime rakami, konut satislari ve dayanikli mal
siparisleri verileri ile FED ekonomik durum degerlendirme raporu etkili olabilir. Gegtigimiz hafta 78.10 ve 79.20
diren¢ seviyelerini kiran petrolde yukari yonli hareketlerin devam etmesi durumunda 80.50 seviyesi ilk
asamada onemli bir diren¢ seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde artan risk istahi ile beraber 81.70
seviyesine kadar yikselis yasanabilir. Bu seviyenin zerindeki hareketlerde ¢ok mimkin olmamakla birlikte
83.00 seviyesi kritik bir seviye olarak gorilebilir. Diger yandan gelebilecek kar satislari ile yukari yonlii hareketin
asadi yone doénmesi durumunda 77.90 seviyesi ilk asamada énemli bir destek seviyesi olarak gorilebilir. Bu
seviyenin kinlmasi halinde 20 glinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 76.75 seviyesi yeni hedef
gérunumdiindedir. Bu seviyeden itibaren satislarin devam etmesi halinde 74.50 seviyesine kadar geri ¢cekilme
yasanabilir.
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Altin fiyatlari Mayis ayindan itibaren en disik seviyeye geriledi...
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Haftallk En  Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta Gectigimiz haftanin ilk gtnleri olumlu bilango aciklamalarinin
e P03 EnYUksek — EnDUstk — yan gra dolardaki gerilemeye ve piyasalarda yon belirleme
1.203 1175 1.264 864 cabalarina ragmen en azndan Euro Bolgesi'nde stres
testlerindeki beklentilerin olumlu olmasi ve bunun piyasalara
glc verecedi beklentisi altin fiyatlarinin diismesine neden oldu.
Ayrica ABD’den gelen enflasyon rakamlarinin deflasyon
Destek 1.175 1.160 1.105 glindemini yaratmasi altindaki sert duistsi destekledi. Bdylece
hafta boyunca en disik 1.175 dolar/ons seviyesini géren altin
Mayis ayindan itibaren en disiik seviyeye gerilemis oldu. Ancak

Teknik | Il I
Seviyeler

Direng 1.200 1.211 1.300

daha sonra FED Baskani Bernanke’nin bilyime rakamlarinda
yavaslama ve para politikasinda degisiklije gidebileceklerini aciklamasi, ABD’de agiklanan verilerin beklentilerin
altinda gelmesi ve Cin’in yuani degerlendirme siirecini askiya alabilecegi yontindeki aciklamasi ile gelen givenli
liman alimlan sonucunda bir miktar toparlanan altin fiyatlan hafta boyunca en yiksek 1.203 dolar/ons
seviyesini gordi. Bu seviyelerde tutunamayan altin, haftay: 1.188 dolar/ons seviyesinden tamamlayarak haftalik
bazda %0.42 oraninda deder kaybetti. Yeni haftanin ilk islem giniinde, stres testlerinin beklentiler
dogrultusunda gelmesi ile 1.185 seviyelerinde hareket eden altin fiytalar: iizerinde bu hafta Euro Bolgesi TUFE
tahmini ve guven endekslerinin yani sira ABD ikinci c¢eyrek biyime rakami, FED ekonomik durum
degerlendirme raporu, konut satislari ve dayanikli mal siparisleri verileri etkili olabilir. Risk istahinin azaldigi
dénemlerde givenli liman statisiyle asin dederlenen altinin son dénemlerde bu 6zelligini kaybetmesi asag
yonlu hareketlerin devam edebileceginin gostergesi olmaktadir. Bu durumda ilk asamada 1.175 seviyesi dnemli
bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kirlmasi halinde satislar hizlanabileceginden 1.160 seviyesine kadar
geri cekilme yasanabilir. Satislarin devam etmesi durumunda ise 1.105 seviyesi kritik bir seviye olarak
gorilebilir. Diger yandan yatinmcilanin verilere duyarlliginin arttig bir ortamda agiklanacak verilerin
beklentilerden kot gelmesi ve dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi ile altinda asag: yonli
seyrin yukariya dénmesi durumunda 50 guinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 1.200 seviyesi ilk direng
seviyesi olabilir. Gelebilecek tepki ahimlar ile bu seviyenin kinlmasi halinde 1.211 seviyesi kritik bir seviye
olabilir ve uzun vadede 1.300 seviyesine kadar yiikselis yasanabilir.
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KREDI PIYASALARI

Gectigimiz hafta ortalama bilesik getiri son dokuz ayin en duistik seviyesine geriledi...

Gagtigimiz hafta icinde ortalama bilegik getiri u:'I
B.14 [l 2010 yilenin an diglk seviyesinl gordd.

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Global piyasalara paralel hareket eden 25 Nisan 2010 itfal
Haftalk En Haftalk En 52 Hafta 52 Hara | gOsterge tahvil gecti§imiz haftaya Macaristan ve irlanda’daki
Yuksek Dustk En Yuksek  En Dstik gelismeler nedeniyle saticili baslarken, piyaslarda yasanan
8.50 8.34 15.69 7.59 iyimser havanin etkisiyle toparlandi. FED Baskani Bernarke’nin
Teknik | I M para politikasini gevsetebilecekleri ydnindeki aciklamasi
Seviyeler Ozellikle gelismekte olan Ulke piyasalarindaki faizlere olan ilgiyi
Destek 8.14 8.10 8.00 arttinrken, global piyaslara hareket eden ortalama bilesik
Direng 8.34 8.46 8.56 getirinin de alicil bir seyir izlemesini sagladi. Bunun yani sira

faizlerin uzun siire sabit kalacagdi ve Turk Bankalarinin ikinci
ceyrekte de iyi performans gosterecegdi beklentilerinin artmasi sonucunda ortalama bilesik getiri son dokuz ayin
en disuk seviyesine ulasarak 8.14 seviyesini gordu. Haftayr 19 baz puan disisle tamamlayan ortalama bilesik
getiri haftay 8.24 seviyesinden sonlandirdi.

Turkiye'nin tahvil getiri egrisinin son iki haftadir yapti§i harekete baktigimizda egrinin hem asag: sert sekilde
kaydi§i hem de yataylasti§i gozlenmektedir. Ozellikle gecen hafta cross currncy swap piysasindaki bir yillik getiri
bir ara piyasalarin 2011 yilnin ortasina kadar faiz arttinmi beklemediklerini satin almasi durumuyla birlestirince
gelismekte olan Ulkelerin verim egrilerinde en sert disus ve yataylasmanin Tirkiye'de oldugunu goriiyoruz. Bu
durum ayrica IMKB’de endeksin rekor artisi ile beraber ele alindifinda piyasalarin Tirkiye ekonominin
biiyimeye devam ederken enflasyonun giderek daha dislicegini satin aldiklarina isaret etmektedir. Geleneksel
olarak bono piyasalar ile borsalar arasinda ters iliski olmasi gerekirken ikisinin yeni zirveleri test etmesi
ikisinden birinin asin satin alindifina isaret ediyor. Son giinlerde dinya ekonomilerinde olusan ¢ift dip
tehlikesinin azalmis olmasi bu durumda diinyada gelismekete olan tlkelerin daha iyi ekonomik performans
gostermesi beklentisinin satin alindigi durumu gézénine aldigimizda bono piyasasinin asiri satin alinan piyasa
olma ihtimali daha gi¢li gorinlyor. Bu ylzden yeni haftanin ilk islem giiniinde kar satislayla karsilasan
ortalama bilesik getiride alicili seyrin yerini saticili seyre birakti§i gézlenmektedir. Aciklanacak veriler

17



bakimindan yogun bir hafta bizi beklerken, global piyasalara paralel hareket eden ortalama bilesik getiri
tzerinde bu hafta Avrupa bankalarina yonelik yapilan stres testinin sonuglari etkili olabilir. Yurti¢i piyasalarinda
ise Merkez Bankasi’'nin gida fiyatlarinda ve manset enflasyonda yasanan dusis, i¢ ve dis talep kosullarindaki
gelismelere paralel olarak yarin agiklayacag: yilin {iglincti enflasyon raporu gosterge tahvilin seyri Gizerinde odak
noktasi olarak goriilmektedir. Raporda TCMB’nin 2010 yil sonu icin %8.4 seviyesinde bulunan TUFE enflasyonu
Ongorisuni asadi cekmesi ve faizlerde artis 6ngorisiini 6telemesi halinde ortalama bilesik getiride asag yonli
hareketler gozlenebilir. Ayrica Hazine'nin bu hafta gerceklestirecegi ihaleler de gosterge tahvil tizerinde etkili
olabilir. Ortalama bilesik getirinin CDS piyasasi ile iliskili oldugu dikkate alinirsa, CDS’lerde yasanan daralmanin
tahvilin asagi yonli hareketini desteklemesi beklenebilir. Gegtigimiz hafta guvenli liman alimlar sonucu tahvil
ve bono piyaslarinda getiriler gerilemeye devam ederken 2 yillik yurtici gosterge tahvil getirisi ile 2 yilhik ABD
Hazine tahvil getirisi arasindaki spread 7.67 seviyesine kadar daraldi. Teknik olarak agiklanacak verilerin
beklentiler dogrultusunda gelmesi ile piyasalarda risk istahi artacagindan gosterge tahvilin asa§ yonlu
hareketlerinde ilk asama gecen hafta da test ettigi 8.14 seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kinlmasi halinde 8.10 seviyesi yeni hedef gérintimiindedir. Buna karsilik global piyaslardaki olumlu havanin
yerini endiselere birakmasi ve gelebilecek kar satislar durumunda ilk asamada 8.34 seviyesi dnemli bir direng
seviyesi olabilir. Bu seviyenin kinlmasi halinde satislar hizlanabilece§inden 8.46 seviyesi kritik gorilebilir. Ancak
8.46 seviyesinin Uzerindeki hareketler zor gériinmekle beraber 8.56 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olarak
gorulebilir.

Gectigimiz hafta gosterge eurobono gelen alimlarla tim zamanlarin en yuksek seviyesine ulasti...
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Gosterge Eurobono 2030 vadeli gosterge eurobono global piyasalara paralel

hareket ederek gectigimiz hafta boyunca alicil bir seyir izledi.

Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta L . s .
ABD’de aciklanan verilerin beklentilerden kotl gelmesi ve FED

Yuksek Dusiik En Yiksek  En Dusuk ] )
Baskani Bernanke’nin agiklamalarinin  piyasalar tarafindan
166.500 163.188 165.830 121.440 olumsuz algilanmasina ragmen olumlu gelen bilango rakamlari,
Teknik | i m Avrupa’da PMI endekslerinin beklentilerin Uzerinde yikselis
Seviyeler gostermesi, daralan CDS’ler ile Yunanistan ve ispanya’nin bono
ihalelerinin basarili gegmesi gdsterge eurobononun yukar
Destek 165.170 164.400 163.360

yonli hareketini destekledi. Bu gelismeler sonucunda tim
Direng 168.520 173.900 175.300 zamanlarin en yiliksek seviyesine ulasan gdsterge eurobono
hafta boyunca en yiksek 166.500 seviyesini gérdi. Bu

seviyeden kar satislariyla karsilasan gosterge eurobono haftayr 165.875 seviyesinden kapatarak haftalik bazda
%1.46 oraninda deger kazandh.

Global piyasalara paralel hareket eden eurobonoda temel belirleyicinin tlke CDS’leri oldugu dikkate alindiinda
CDS’lerde yasanan daralma ve artan risk istahi sonucunda son haftalarda eurobono piyasalarinda genel sakin
seyrin yerini alicili bir seyre birakti§i izlenmektedir. Yeni haftanin ilk islem giiniinde ise, aciklanan stres testleri
sonuglarinin belentilere paralel gelmesi ile bankacilik sistemine dair endiselerin hafiflemesi sonucunda
eurobono piyasasinda yukar yonli hareketler devam etmektedir. Aciklanacak veriler bakimindan yogun bir
hafta bizi beklerken, bu hafta Hazine tarafindan gerceklestilecek ihalelerin sonuglar da eurobono (zerinde
belirleyici olabilir. Teknik olarak gelismekte olan Glkelerin eurobonolarina paralel hareket eden gosterge
eurobonoda yukar yonlu hareketin devam etmesi durumunda ilk olarak %123.6 fibonacci diizeltme hareketinin
isaret ettigi 168.520 seviyesi dnemli bir direng seviyesi olarak gorilebilir. Bu seviyenin kirilmasi ile birlikte risk
istahi artacagindan 173.900 seviyesi diger dnemli direng seviyesi olabilir. Dier yandan gelebilecek kar satislari
ve yatirmcilarin verilere duyarhliinin artti§i bir ortamda verilerin beklentilerden kéti gelmesi ile birlikte risk
algilamasi artabileceginden gosterge eurobonun asagi yonli hareket etmesi durumunda ilk olarak 165.170
seviyesi 6nemli bir destek seviyesi olabilir. Bu seviyenin kararl bir sekilde kinlmasi durumunda 164.400 seviyesi
kritik bir seviye olabilir. Bu seviyeden gelebilecek satislarin devam etmesi durumunda ise 20 gunlik hareketli
ortalama egrisinin isaret ettigi 163.360 seviyesine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisi piyasadaki risk istahinin artmasiyla deger kaybediyor...
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10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta ABD’de sirketlerin olumlu bilango aciklamalari
ile global piyasalarda artan risk istahi yatinmcilarin daha riskli

Haftallk En Haftallk En 52 Hafta 52 Hafta . - L - .. .
olarak nitelendirdikleri hisse senedi piyasalarina yonelmelerine

Yuksek Dusuk EnYuksek  En Dustk

neden olurken bu durum giivenli liman olarak degerlendirilen
3.00 2.85 4.01 3.10 10 yilik ABD hazine tahvil getirisini olumsuz etkiledi. Buna ek
Teknik | i m olarak ABD’de agiklanan verilerin beklentilerden kot gelmesi
Seviyeler FED Baskani Bernanke’nin para politikasinda degisiklige

gidebileceklerini belirtmesi ABD hazine tahviline gelen satislar
Destek 2.90 283 275 destekledi. Boylece haftalik bazda 7 baz puan artis gésteren 10
Direng 3.00 3.04 3.09 yilik ABD hazine tahvili haftayr 3.00 seviyesinden tamamlad..

Gectigimiz hafta beklentilerden iyi gelen bilango agiklamalar
piyasalarda risk istahinin artmasina neden olarak yatinmcilar diger enstirimanlara yéneltmis bdylece ABD
hazine tahvil getirisi yikselmeye devam etmisti. FED Baskani Bernanke’'nin para politikasinda degisiklige
gidilebilecegini aciklamasi da ABD hazine tahviline yonelik saticili seyri destekledi. Yeni haftanin ilk islem
glninde 20 giinlik hareketli ortalama egrisine paralel hareket eden 10 yillik ABD hazine tahvil getirisi stres
testlerinin piyasalarda olumsuz algilamalara yol agmasi durumunda gelebilecek giivenli liman alimlari ile asag
yonli bir hareket izleyebilir ve bu durumda ilk noktada 2.90 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olabilir.
Aciklanacak verilerin beklentilerden kot gelmesi durumunda bu seviyenin kirilmasi ile 2.83 seviyesine kadar
geri cekilme yasanabilir. Diger yandan global piyasalara yonelik endiselerin azalmasi ve risk istahinin artmasi
durumunda yukari yonli hareketlerde 20 giinliik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 3.00 seviyesi 6nemli
bir direnc seviyesi olarak gorulebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde 3.04 seviyesi yeni hedef gérinimunde
olabilir. Bu seviyenin tzerindeki hareketlerde ise risk istahi artacagindan 3.09 seviyesi kritik bir seviye olarak
gorulebilir.

Gectigimiz hafta Ulkelerin 5 yillik CDS’lerinde dusus gordldd...

Gectigimiz hafta 5 yillik tlke CDS’lerinin genel

Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h, %) olarak daraldigi gozlenmektedir. En  yiiksek
azahs %10.05 ile Fransa CDS'lerinde olurken, en

irlanda ] yuksek artis %10.07 ile Macaristan CDS’lerinde
Yunanistan - olmustur.  Macaristan  CDS’lerinde  artis
_ | gorulmesinin nedeni IMF ile gorasmelerinin
Italya ] kesilmesi ve S&P’nin Macaristan’in notunu
Fransa 1 dusiirmesiyle birlikte Ulkeye yonelik risk
ABD . algilamasinin artmis olmasidir. ABD’de agiklanan

1 verilerin beklentilerin altinda gelmesi ve FED

Brezilya 1 Bagkani  Bernanke’nin  para  politikasinda
Macaristan 1 degisiklige gidebileceklerini agiklamasi ile ABD
Tarkiye - CDS’lerinde %1.12 oraninda artis yasanmistir.

' ' ' ' Avrupa PMI endeksinin beklentilerin tzerinde

10 N 0 5 10 artis gostermesiyle de genel olarak Avrupa

nak Bloomberg tlkelerinin CDS’lerinde disus g6zlenmektedir.
obal p|yasalara paralel hareket eden Tirkiye CDS’lerinde ise %3.37 oraninda duisis gerceklesmistir.
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ABD HiSSE SENEDI PIYASALARI
ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi ABD Borsalarinda Yiizde Degisim
2700 PUaN Puan,o0o , o
2400 13000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2100 12000 % DowlJones = S&P500 Nasdaq VIX
11000
iSZZ 10000 1HYD 0,98 -1,21 0,79 5,08
° 9000 1AYD -2,95 -4,51 5,50 1,47
1200 8000
900 7000 3AYD 9,39 12,11 -13,38 65,20
600 . . . 6000 1YYD 18,84 16,93 20,52 -16,77
E ; ; g E ; ; 5 E 1HYD=Bir haftalik yuzde degisim, LAYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug Aylik yizde
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.) degisim, 1YYD=Bir yillik ylizde degisim
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
, Difer Taketim  Dayanikli Tiketim Eneri Finansall Sk A Bilgi Sanan Telek Temel imalat
! Mallari Mallar et nansatar a0l bep Teknolojileri ana elekom. Malz.
THYD 0,10 1,17 -1,82 -2,86 -1,33 0,30 0,02 -1,94 021 -1,86
1AYD -0,73 -9,04 -6,79 -4,57 -3,15 0,05 -4,03 -6,22 -2,80 -3,76
3AYD 5,18 -13,74 -14,27 -16,93 9,97 -1,48 -12,29 -14,67 -3,56 -14,03
1YYD 10,51 26,56 3,50 15,33 743 531 15,11 23,10 4,19 13,79
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39
37 S&P 500 Future Kontratlari
gg 160710 | 090710 | 020710 | 3AylKOrt | 1HYD(H)
31 - long @ 23041 21613 20627 19654,2 6,61
§3 l g= Short | 43428 47987 4920 | 383017 950
25 o Net | -20387 26374 14293 186475 2,10
i B long . 217161 215359 210204 2314351 0,84
19 T T T T T T T T T 3 Short | 183180 182524 | 187800 : 2222329 0,36
o o o o o o o o o o L
by 3 by by by by by by by by Net 33981 32835 22494 9202,2 349
I I I ] Y c\! c\! c\! « «
3 3 3 3 3 3 8 8 S S S&P500|  1064,88 1077,96 102258 | 111172 121
Temmuz 2010 VIXFuture Agustos 2010 VIX Future
S&P 500 Put/Call Orani
4
35
3
25
2
5 I
1
0,5 T T T T T T T T T T T T

05.2009 06.2009 07.2009 08.2009 09.2009 10.2009 11.2009 12.2009 01.2010 02.201003.2010 04.2010 05.2010 06.2010

—— S&P 500 Put/Call

GHO: Gunluk Hareketli Ortalama

——30GHO

60GHO

——90GHO
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AVRUPA HiSSE SENEDI PIYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

8000

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

% DIEROD " aca0 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 A STOXX 50
1HYD -1,33 -1,53 0,50 0,41 -320
6000 1 1AYD 2,60 441 1,13 2,18 431
5000 - 3AYD -12,18 -13,91 -11,44 -3,99 3348
1YYD 7,94 10,37 18,69 22,56 12,46
4000 +
3000 A
2000 T T T T T T T T T T
£ 83 8 83883 383 8
FTSE100 ——DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektérel Gelisim Endeksi
. Dider Dayanikli iy
. Temel Imal : . . Bilgi . N
% Enerji Telekom. eme aa.t Altyapr  Tiketim Finans Tuketim g" . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallari Mallar
1HYD 2,05 -0,11 -1,93 -1,89 1,34 -1,79 1,16 1,03 -0,36 0,24
1AYD -0,14 0,95 -1,13 -4.87 -0,12 -0,97 -1,74 -4.57 -4.41 -3,10
3AYD -17,90 -6,89 -16,26 -15,87 -1,38 -14,69 -2,42 -12,18 -6,41 -7,07
1YYD 343 12,97 25,95 -1,37 21,67 8,13 26,60 3,85 29,74 15,60
ASYA HiSSE SENEDI PIYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalari Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 A
.Iliw. L 5500 % Nikkei 225  Kospi HangSeng  Shanghai
25000 ’fj | 1HYD 1,35 0,19 -0,63 -1,89
h - 4500 1AYD 3,38 0,50 0,94 5,67
20000 A
3AYD -10,08 2,53 5,40 -18,66
15000 350 1YYD 4,88 9,62 10,01 2397

i o WM' 2500
10000 \"M"w.

5000 -W_ 1500

500

06.2008
08.2008
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
06.2010

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

650
600
550
500
450
400
350
300
250
200
150

%
1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

Arjantin Brezilya S Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan ~ Malezya ~ Meksika ~ Misr  Rusya S psh Tayland  Tirkiye IMKB
" Mema Bovespa U Sengey L Jalsh  Sensex BUX KLCI Bola  Hermes RIS SET 100
1HD 028 179 -1,89 165 094 017 043 093 069 038 140 097 116 101
1AD 185 -3,26 5,67 513 05 17 485 2,95 206 386 016 460 366 232
AD 636 1161 2340 3 688 400 970 0,16 689 1138 583 1027 657 2,24
WD 4235 2153 2397 4094 1680 11,86 4113 A8 B4 12060 093 352 A7 52,26
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi
usD usD % 5200 YD USD 100
4700 - - 1600
- 70
4200 - - 1400
- 60 3700 - - 1200
L 5o 3200 - - 1000
2700 - - 800
[ 40 2200 - - 600
- 30 1700 - 400
e 20 1200 ——— 200
Turkiye —— Guney Afrika
y y Brezilya ——Rusya (Sag Eksen)
—— Hindistan Cin (Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi
GOE Arjantin | Brezilya = Cin  Endonezya  GAfrika  Hindistan Macaristan Malezya ~ Meksika =~ Misir  Polonya = Rusya Sili - Tayland = Tiirkiye
031 -1,66 313 154 2,34 147 0,62 122 0,53 -1,39 0,59 3,56 187 192 0,10 2,31
120 0,15 2,74 031 8,01 117 2,39 8,86 512 -4,96 -3,08 3,93 074 493 335 483
941 -8,92 1502 -948 2,23 -1,19 -4,38 -2437 097 -10,59 2255 -1830  -1834 643 350 -5,64
2387 39,85 2443 899 54,56 22,58 3387 26,26 32,30 30,94 1295 2349 3768 @ 2883 36,77 4760
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TURK HISSE SENEDI PiYASALARI

IMKB Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri
80000 61.00 - - 74.00
70000 - 59.00 1 on, - 72.00
57.00 - “
60000 - : - 70.00
55.00 - 68.00
50000 - 53.00 _/ - - bo.
h - 66.00
40000 - 51.00 -
30000 49.00 - 64.00
47.00 - - 62.00
20000
5 5 E 5 883883383 88288¢82s8s3 45.00 60.00
§ § § § I § I I QN8 SN S &S &SN © N~ N~ N~ ® 0 ® DD DO O
g 53 dgFgagsdgIgsgsS sy g 8 88g88c88c88gs8sgs
N F M~ 9 a6 6 % 4 % 8~ o o ©
— o o — o o o o o o — o o
—iIMKB 100 iIMKB 30 Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektdrel Endekslerin Gelisimi
% IMKB 30 IMKB 50 IMKB 100 IMKB Tum Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD 1,29 1,20 1,01 0,43 -1,83 1,59 -0,05 0,93
1AYD 2,52 2,37 2,32 2,34 1,77 3,55 -0,98 -1,36
3AYD -1,88 -1,91 2,24 -2,58 -3,66 -0,68 7,42 -10,28
1YYD 51,13 51,54 52,26 51,12 50,00 59,06 27,18 109,61
IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding ~ Turkcell Ereli  PetrolOfisi Tiprag ~ Akbank  Asyabank ~ Garanti ~ Hakbank I Bankasi  Vakifbank Yapi Kredi
1HYD -185 092 308 123 0,50 391 246 184 -1,60 138 424 571 051 352
1AYD 0,00 435 308 5,85 -429 0,00 979 122 39 6,52 9,82 Al 838 139
3AYD -862 0,00 147 -1526 -15,19 0,00 310 539 446 134 57 571 531 429
D) -185 97,84 4693 A1 297 3168 7265 5056 5462 6406 8358 7630  5L56 7450
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EMTIA PIYASALARI
Petrol ve Altin Fiyatlar
usD .
usD usb Son3 Aydaki Hareket UD
160 1400
100 1280
140 - - 1200 90 - 1260
4 i 1240
120 L 1000 80
1220
100 - 70 -
- 800 60 - 1200
80 - 1180
- 600 %0 1 1160
60 = 40 A
4 - 400 1140
0 1 30 o 1120
20 = 200 20 - 1100
10 =
0 v v v v v v v 0 0 1080
0 1060
0317007 02067 032028 082094 01720070 97.2227 12.7221)  CR.2MIC
042010 042010 052010 052010 062010 062010 (07.2010
BrentPetrol Altin (Sag Eksen)
ABDHamPetrol ~—— Altin(Sag Eksen)
Emtia Fiyatlarinin Degisimi
_1@07.2010 WTICrude Petrol Brent Petrol Altin Bakir Alimin Gumas Nikel Celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri (Dolar) 76,01 75,37 1193 6469 1960 17,85 18886 | 41,36
1 Yillik Ortalama 75,73 79,54 1103 6757 2033 17,09 19534 | 48,66
1HYD (%) -0,11 -0,37 -1,54 -4,04 -1,21 -1,57 -2,87 -3,54
1AYD (%) -1,21 -2,90 -3,33 2,78 -1,09 -3,77 -6,32 -9,91
3AYD (%) 411,11 -15,44 2,91 -18,26  -19,69 -3,07 -30,48  -33,25
1YYD (%) 23,51 7,96 27,02 22,71 20,45 34,46 19,07 18,07

1HYD=Bir haftalik yizde degisim, 1AYD=Biraylik yizde deg§isim, 3AYD=U¢ Aylik yiizde degisim, 1YYD=Bir yillik yiizde degisim

S&P Emtia Endeksi

S&P Emtia Endeksleri
usb 14000

12000
10000
8000
6000
4000

2000

05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10 05-10 0

—Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Kuru Yuk Endeksi

05.2007 10.2007 03.2008 08.2008 01.2009 06.2009

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

Sanayi Enerji DigI

% Global Tarm Metalleri Emtia Altin
1HYD 0,36 4,36 -3,20 1,08 -1,59
1AYD -1,06 10,72 -2,64 3,64 -3,43
3AYD -9,17 6,91 -21,48 -4,25 2,74

1YYD 20,19 11,94 20,19 15,38 26,52

Dogal Gaz Nikel Bakir Bugday
2,49 2,79 -4,04 8,27
-13,78 -6,30 2,91 22,24
10,90 -30,41 -18,38 18,03
31,60 18,96 23,17 6,87

11.2009 04.2010

Kalorifer
Yakiti

0,06
2554
-1056 ..
£33
25,76



