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Gegtigimiz hafta piyasalarda Cin’in kontrol altinda tuttugu yuanin USD karsisindaki
degerini esnek hale getirecegi aciklamalari ile olumlu bir baslangi¢ yasandi. Ancak
sonrasinda Cin’in para birimi yuan’i sanildigi kadar hizli revalliie etmeyeceginin
anlasilmasiyla piyasalarda olumluluk sona erdi. Portekiz bankalarinin ECB’den
sagladiklari fonlarin iki katina c¢ikmasi ve Fransiz bankalarina dair olumsuz
algilamalarin etkisi saticili seyri desteklerken, ABD yeni konut satislarinin Mayis
ayinda 1963 yilindan beri en dusik seviyede gerceklesmesi de satislar
hizlandirdi. ABD Merkez Bankasi FED faiz toplantisinin ardindan yaptig
actklamada ekonomideki toparlanmaya temkinli degerlendirmelerde bulunurken,
ABD buylmesinin %2.7 ile beklentilerin altinda agiklandig goérildi. Olumsuz veri
akisi ile satislarin sertlestigi haftada Dow Jones endeksi %2.94 deger kaybetti.
Avrupa endeksleri ise haftalik olarak %3-4 deger kayiplari géruldd.

Yurtdisinda hareketli bir hafta yasanirken, yurtdisi piyasalardaki seyre paralel
hareket eden endekste saticili bir seyir hakimdi. Hafta icinde Hazine ihalelerini
takip edilen piyasalarda ihaleler beklentilere paralel sonuglanirken ihalelerin
tahvil-bono piyasasina etkisi sinirli oldu. Global risk istahindaki daralmaya paralel
olarak gosterge tahvilde saticili bir seyir izlenmesine karsin satislarin gérece sinirli
kalmasi dikkat ¢ekti. Gosterge tahvil haftalik bazda 7 baz puan yikselisle haftayi
%8.81 seviyesinden tamamladi. USD/TL kuru ise olumsuz veri akisi ile
yatirimcilarin glivenli liman olarak gériilen USD’ye gecis yapmalari ile yukari yonli
hareket etti. EUR/USD paritesinin de hareketine bagli olarak kur haftayi %1.43
oraninda yukselisle, 1.5722 seviyesinden tamamladi.

Emtia piyasalarinda gectigimiz hafta basinda 1.264 dolar/ons seviyesine kadar
yikselerek yeni bir rekor kiran altin, haftanin geri kalan giinlerinde gelen kar
satislaryla 1224,15-1265,30 ons/dolar seviyelerinde asagi yonli hareket ederek
haftayl %0.15 oraninda deger kaybiyla 1.254 dolar/ons seviyesinden kapatti.
Haftaya 77.5 dolar seviyesinden baslayan petrol fiyatlari ise hafta icinde 75.17
seviyesine kadar gerilerken, hafta iginde Meksika Korfezi’nde kasirga ¢ikabilecegi
yoninde gelen haberlerin etkisiyle yeniden yiikselen petrol haftalik bazda %2.13
oraninda deger kazanarak haftayi 78.86 dolar seviyesinden kapatti.

Hafta sonu gergeklesen G20 zirvesinden biitge ve borglarin azaltilmasi yoniinde
kararlar gikarken bliyiime ve karhlik agisindan tedirginlik yaratan banka vergisi
konusunda (lkelerin kendi politikalarini uygulamalari esnek birakildi.  Zirve
ardindan gelen kararlarin piyasalara olan olumlu etkisinin sinirli  olmasi
beklenirken, onimizdeki hafta veri olarak son derece hareketli bir giindem
piyasalari bekliyor olacak. Haftanin en 6nemli verisi ABD isglicli piyasasina iliskin
rakamlar olacakken, Haziran'da issizlik oraninin degismeden % 9.7'de kalmasi,
tarimdisi istihdam verilerinin ise 100 bin civarinda disliismesi beklenmektedir.
Diger yandan Avrupa’dan gelen haberler yine piyasalarin yoniini belirlemeye

devam edecektir.




Yuan’in Deger Kazanmasinin Ekonomik ve Politik Etkileri

Son vyillarda para birimi Yuan’in dederini diisiik tutarak ihracat avantaji saglayan ve bu nedenle global
dengesizliklerin temel unsurlarindan biri olarak gériilen Cin gegtigimiz hafta sonu 2 yildir kullandigi dolara
endeksli yuan para sistemini biraktigini agiklamistir. Bu ¢alismada, bu kararin arkasindaki nedenler ile yuanin
serbest birakilmasinin ekonomik ve politik etkilerine kisaca deginerek, mal ve finans piyasalari izerindeki olasi
etkileri ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Yaklasik 5 yildir Cin’in para politikasi ve yuanin degeri global dengesizliklerin temel unsurlarindan biri olarak
gorilmektedir. Bunun temel nedeni Cin’in yuanin degerinin disik olmasi avantajini kullanarak dinya
ihracatindaki payini artirmasi, buna karsilik basta ABD ve Avrupa Ulkeleri olmak Gzere pek ¢ok dlkenin diinya
ihracatindaki payinin azalmasidir. Yuanin (Renminbi) tarihgesini inceledigimizde, 1970’li yillarda 1 USD=2.46
yuan iken, 6zellikle 1980 yilindan itibaren Cin ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte, Cin’in ihracatini rekabetgi
bir yapiya kavusturmak amaciyla yuani kullanmaya basladigi izlenmektedir. Yuanin degerinin devalie edilmeye
baslanmasiyla beraber 1994 yilinda 8.62 ile tarihi en disik seviyeleri géren USD/CNY kuru, 1997 — 2005 vyillari
arasinda Cin hikimetinin yuani bir miktar degerlendirmeye karar vermesiyle 8.30 olarak sabitlemistir. Temmuz
2005’de Yuan'in %2 daha degerlendirilmesiyle USD/CNY kuru 8.11 seviyesine ¢ekilmistir. 2007 yilunda gunliik
islemlerde yuanin dolar karsisindaki islem bandi +/- %0.5 olarak belirlenmistir. Bir yil sontra derinlesen global
krizle birlikte, 10 yili askin bir siiredir ilk defa yuan 7.00 dolarin altinda islem gérmustir. Cin yuanin deger
kazanmasi ve ihracatinin olumsuz etkilenmesini engellemek i¢in yuanin degerini 6.83 dolara sabitlemistir. Uzun
zamandir devam eden baskilarin ardindan Cin Haziran 2010°da 2 yildir kullanilan dolara endeksli yuan sistemini
biraktigini, ancak yuanda bir kerelik ve yiiksek bir deger artirrmi olmayacagini, artisin zamana yayilacagini
aciklamistir.
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Son donemde Cin gibi gelismekte olan Ulkelerin global ekonomik biliyiimenin motoru olacagi beklentisi
nedeniyle hafta sonu Cin Merkez Bankasi’ndan gelen agiklamalar buyik ©6nem arzederken, Cin’in yaklagik iki
yildir yuani dolara endeksledigi ve ¢ok dar bir bantta dalgalanmasina izin verdigi para politikasini daha esnek
hale getirme karari ekonomik etkileri bakimindan énemli sonuglar dogurabilecektir. Cin’in aldigi bu karar,
1990’h yillarda Japonya’da yenin sert bir sekilde deger kazanmasinin neden oldugu ve kayip 10 yil (lost decade)
olarak da adlandirilan ve Japonya ekonomisinin su an iginde bulundugu zor durumun da bir nedeni olarak
gosterilen durumla da karsilastirlmaktadir. Japonya’nin 1980’lerde baslayan ve 1995’lerde USD/JPY’nin
300’lerden 80’lere kadar gerilemesiyle sonuglanan bir donem baz alinarak bir degerlendirme yapildiginda,
yuandaki deger artisinin kademeli ve tliml bir sekilde olacagi géz 6nine alindiginda Cin’in kararinin olasi
etkilerinin de sinirli olmasi beklenmektedir. Bu baglamda Cin’de de benzer bir durum yasanmasi ihtimali son
derece diusuk kalmaktadir.

Cin’in kararinin olasi etkilerine kisaca deginecek olursak:

- Daha degerli bir yuan yurt ici talebe ivme kazandiracak olup, llkenin ihracata olan bagimhliginin da
azalmasina yardimci olacaktir. Bunun ayni zamanda iktidarda bulunan partinin stratejisi ile de yakindan
uyumlu oldugu dikkati cekerken, bu durum Cin halkinin servetini arttiracak bir etki yaratip, gelir
dagihmindaki esitsizlikleri azaltacak ve Ulkenin ihracata dayali bliyiime yapisi yurt ici talebe dogru
kayma gosterebilecektir.

- Daha giicll bir yuan enflasyon lzerindeki baskilarin da hafiflemesine yardimci olacaktir.

- Blylme yapisinin degismesine bagl olarak ekonomideki kirilganliklarin azalmasi ise uzun vadede hisse
senedi piyasalarindaki yukari yonli hareketlerin daha saglikli olmasini saglayacak olup, bu etki
kademeli olacaktir.

- Yuandaki degerlenmenin de tedrici ve imli olmasina bagl olarak ilk asamada Cin’in bllyimesinde
yasanabilecek olasi daralmanin ¢ok dlstk olacak olmasi nedeniyle emtia piyasalarinda ciddi
hareketlilikler beklenmemektedir.

- Daha gii¢ll bir yuanin ABD ve Cin arasindaki tansiyonu da dusirmesi beklenirken, ileriki dénemlerde
bu iki buyuk Glke arasinda gikabilecek olasi bir ticaret savasinin da 6niine gegilebilecektir.

Cin’in kararinin Piyasalar Uzerindeki Olasi Etkisi
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Kaynak: Reuters gerilemis, bdylece yuan dolar

karsisinda son bes yilin en yiiksek
degerini gdrmistir. Ancak 22 Haziran’da USD/CNY kuru yeniden 6.81 seviyelerine ylkselmistir. Bunun temel
nedeni, yuanin yol actigl dolar talebi ile bazi kamu bankalarinin dolar alarak, dolar talebi yaratmasindan
kaynaklanmistir. Boylece Cin kamu bankalarini merkez bankasi adina piyasalara miidahale ettirerek, kontrolli
bir kur politikasi takip edeceginin sinyallerini vermistir. Oniimiizdeki dénemde merkez bankasinin, giinliik

3



ortalama kuru belirlemesi, kamu bankalarinin da buna gore piyasada alim-satim yaparak kuru kontrol altinda
tutmasi muhtemel gibi géziikmektedir. Oniimiizdeki dénemde Cin Merkez Bankas’'nin USD/CNY kurunun
glnlik seviyesini belirlerken, euro gibi diger ©6nemli para birimlerinin hareketini dikkate alacagi
distiintlmektedir. Cin Merkez Bankasi’nin tipki Rusya Merkez Bankasi’nin yaptigi gibi, yuanin degerini farkli
para birimlerinden olusan bir doviz sepetinine baglayarak, EUR/USD paritesinde yasanabilecek sert duslislere
karsi yuanin degerini korumasi ve olasi dislislerde yuanin degerini bu sepete gore ayarlamasi beklenebilir.

Grafik 2
6 1 yillik USD/CNY NDF Yuaninin yavas da olsa deger kazanmaya
8'1 | devam edecegi beklentilerini en iyi yansitan
g - onemli gostergelerden biri de NDF'lerdir.
7.9 - (non-deliverable forward-teslimsiz forward).
7.8 A NDF  piyasalari  likidite  problemlerini
77 1 giderebilmek icin Cin disinda o0zellikle de
76 - . )
- Hong Kong ve Singapur’da olusturulmus
A teslimsiz bir vadeli islem piyasasidir. Yuanin
& & NG Ng Ng Ng Ng . I
N S Y NG NG NS N cok dar bir bantta dalgalanmasindan otiri
N N N N N & NG .
uluslararasi  piyasa katihmcilarinin  yuan
Kaynak: Reuters piyasalarina aninda erisememelerinden ve

yuan Uzerinde oynanan spekilasyonlardan korunmak icin (hedge) boyle bir piyasa olusturma gerekliligi ile 1995
yilindan itibaren aktif olarak kullanilmaya baslanmis olup, hala USD/CNY piyasalarindaki beklentileri yansitan bir
piyasa olarak yakindan takip edilmektedir. NLP, Cin’de yatirim yapmak isteyen piyasa oyunculari ve yatirimcilar
tarafindan korunma amacgh olarak ¢ok sik¢a kullanilmakta olup, en likit vadelisi ve en sik kullanilani 1 yil
vadelisidir. Bu baglamda 1 yil vadeli USD/CNY NDF’si incelendiginde 1 yillik NDF’si 21 Haziran’da yuanin dolar
karsisinda deger kazanmasinin ardindan deger artisinin devam edecegi beklentileriyle 6.70 seviyesinden 6.64
seviyesine gerilemistir. 22 Haziran Sali glinii ise kamu bankalarinin dolar alimlarinin ardindan yeniden
yukselmeye baslamistir. 24 Haziran Persembe glini itibariyle USD/CNY kuru 6.80 seviyelerinde seyrederken, 12
aylik USD/CNY NDF’lerin yaklasik %2’lik bir farkla 6.66 seviyelerinden islem gérmesi, piyasalarda yuanin 12 ay
sonrasinda yaklasik %5 oraninda degerlenecegi beklentilerini desteklerken, NDF’lerdeki sinirli yikselis
uluslararasi piyasalarda yuanin deger kazanmaya devam edecegi, ancak bunun 2005-2007 yillari arasinda
oldugu gibi dar bir bant icinde ve hizli olmayacagi gorisiinii kuvvetlendirmektedir. (NDF piyasalari hakkinda
detayli aciklama Ek 1'de yer almaktadir).
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cinsinden sirketlerin aktifleri de yuanin degerine bagli olarak artacaktir. Bu noktada asil kaybedenler ihracatgilar
olacakken, bu durum ekonominin geneli i¢in ¢ok da kot sonuglar dogurmayacaktir. Aksine ekonominin 2008
yilinda yasanan finansal kriz 6ncesi GSYiH’ nin yaklasik 2/3’iinii olusturan ihracata bagimlihg azaltilacak ve bu
yolla kriz donemlerinde yurt disi talepte meydana gelebilecek olasi bir daralmaya karsi ekonominin kirilganhgi
da azaltilmis olacaktir. Zaten halihazirda yasanan krizin ardindan ihracat sirketleri artik eskisi kadar hisse senedi
piyasalarinin ana sirukleyicisi olmadigindan, bu durumun tiim piyasa tizerindeki etkileri de sinirli kalacaktir.

Uzun vadede enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in (22-29 Mart 2010 tarihli haftalik finans raporumuzda da
ayrintil bir sekilde inceledigimiz lzere) yuanin degerlenmesinin kaginilmaz bir durum oldugu goéz oniline
alindiginda, uzun dénemde yuanin degerlenmesi Cin ekonomisinin yapisini olumlu yonde etkileyeceginden ve
ekonomiye duyulan gilveni arttiracagindan, hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkilerinin de olumlu olmasi
mimkin olabilecektir. Ancak Cin’in yakin donemde sicak para olarak da adlandirilan spekilatif para akisini
engellemek icin yuandaki degerlenmeyi kontrol etmek istemesi nedeniyle hisse senedi piyasalarindaki bu
toparlanmanin tedrici olmasi beklenmektedir. Nitekim yuana iliskin yapilan agiklamanin ardindan Cin
borsalarinda yasanan sinirh ylkselisler de bu fikri desteklerken, Haziran ayinda Sangay Endeksi 2,500-2600 gibi
dar bir bantta islemlerini siirdiirmistir. Bu prosesin kademeli olacak olmasi bu kararin ardindan gelen alimlarin
da sinirh kalmasini saglarken, Euro Bolgesi ekonomilerine iliskin endiseler piyasalar (zerinde hala etkisini
surdirmektedir.

Glglii Yuandan Hangi Sektorler Nasil Etkilenecek?
Gucli yuandan etkilenebilecek
sektorlere kazanacak ve
kaybedecek  olasi  sektorler
acgisindan bakildiginda, bu
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Sirketler bazinda kisa bir degerlendirme yapildiginda,

Yabanci maden sirketleri (Kazangh): Brezilya maden devi olan Vale SA hisseleri %3 yikselirken, New York
Borsasi’nda en fazla islem goren yedinci kagit oldu. Kanada’da ise bliylik ana metal Ureticileri yuanin deger
kazanmasi sonucu artacak ihracat olanaklari nedeniyle kazangh ¢ikacak sirketler arasinda.

Agir is makinesi ireticileri (Kazangh): Dinyanin en blyuk is makineleri Ureticisi Caterpillar bu karardan en
kazancgh cikan sirket olacak. Sirket Cin’e her yil milyarlarca dolarlk is makinesi satiyor. Deger kazanan yuan
Ulkenin ithalatinin artmasina yardimci olarak is makineleri Ureticilerinin satislarinin artmasina yardimci olacak.
Caterpillar ydnetimi kararin kendi sirketlerine yarayacagini acikladi. is makineleri alanindan diinya ikincisi olan
Japon Komatsu da yuanin her %1’lik deger artisinin sirketin net karini 12.1 milyon dolar artiracagini agikladi.



Yabanci otomobil ireticileri (Kazangh): Dinyanin en blylk pazari Cin’de satis yapan yabanci otomobil
Ureticileri de karardan kazangh gikacak sirketler arasinda. Yuan deger kazanmaya devam ederse bu gelismeden
en ¢ok Cin’de Brilliance ile ortak oldugu otomotiv sirketinin ihtiyaci olan parcalarin yarisini Almanya’dan ithal
eden BMW kazangh g¢ikacak. BMW hisseleri %2.7, Brilliance hisseleri ise %4.8 oraninda deger kazanmisti.

Liuks tiiketim mali dreticileri (Kazangh): Glcli yuan Asya’daki diger Ulkelerinin para birimlerinin de deger
kazanmasini ve dolayisiyla bolgeye yonelik glvenin artmasini beraberinde getirecek. Avrupa ve Amerikali
sirketlerin lUks Grlinleri bolge Ulkelerindeki tiiketiciler icin daha ucuz hale gelecek. Karardan en g¢ok Asya’ya
blylik miktarda satis yapan Tiffany&Co, Bulgari, Hermes ve Louis Vuitton gibi firmalar yararlanacak.

Havayolu Sirketleri (Kazangh): Ugak satin alirken dolar borglanan ancak gelirlerinin 6nemli bir bolimi yuan
cinsinden olan Ullkenin havayolu sirketleri Cin’in bu kararindan kazancgh cikacak. Bu sirketler ayni zamanda
akaryakiti da dolarla aldiklari igin karli olacaklar. Zaten kararin ardindan hava yolu sirket hisseleri %5-8
oraninda deger kazanmisti.

Tiiketici Urdnleri ve teknoloji Uriinleri iireticileri (Kazangh): General Electric ve Procter & Gamble gibi Amerikan
sirketleri yuanin dolar karsisinda deger kazanmasiyla kar transferinde 6énemli oranda kambiyo kar yazacak
sirketler arasinda. Diinyanin en biyik bilgisayar Ureticilerinden Lenovo da satislarinin %47’sini Cin’de yapmakla
birlikte karini dolar cinsinden agikliyor. Lenovo hisseleri de olasi bir kur kazanci nedeniyle %5’ten fazla deger
kazanmisti.

Sigorta — Finans sirketleri(Kazangh): Sigorta sirketleri portfoylerinde 6nemli miktarda bulunan ‘A’ sinifi kaliteli
Cinli sirketlere ait hisse senetlerinin deger kazanmasi nedeniyle karardan kazancl ¢ikacaklar arasinda. Yasa Cinli
sigortacilara portfoylerinin %25’ini degerli sirketlerin hisse senetlerine yatirma olanagi veriyor. Ancak bu orana
ulasan Cinli sigortaci heniiz bulunmazken, sigorta sirketlerinin hisseleri de iki kati bir islem hacmiyle diin %6’dan
fazla deger kazanmist.

Hammade ve emtia ireticileri (Kaybedecek): Uzun vadede Cinli hammade Ureticileri en ¢ok etkilenen sirketler
arasinda yer alacak. Maliyetleri yuan, satislari ise yuan cinsinden olan Aliminyum Corp of China, Zijin Mining
and PetroChina gibi sirketler maliyet artisi nedeniyle koti etkilenecek. Yuan deger kazanmaya devam ederse bu
sirketler ihracatta zorlanacaklar.

Yabanci perakendeciler (Kaybedecek): Asya’dan mal alan Target ve Wal-Mart Stores gibi perakende devleri
yuanin deger kazanmasi nedeniyle maliyetleri yiikselecek sirketler arasinda. Japonya’nin ikinci biiyik perakende
sirketi Aeon ithalatinin 6nemli bolimini Cin’den yaptigl icin Cin’in kararinin ardindan maliyet baskisini
hafifletmek amaciyla baska tlkelerden de alim yapacagini agiklamisti.

Genel olarak yuanin deger kazanmasiyla emek yogun sektérlerin daha olumsuz etkilenmesi beklenirken,
yukarida ayrintilari ile ile ele alinan sirketler bazinda yapilan degerlendirmede kur kazanci, ithal ettikleri girdi ve
ara mali  maliyetlerindeki dislis vs gibi baska faktorlerin de isin icine girmesi durumunda emek yogun
sektorlerin kazanglarina ya da kayiplarina iliskin net bir etkiden s6z etmek zor gériinmektedir.



Tablo 1

Cin Duinya’nin ikinci en blylk petrol tlketicisi olarak

20095"’:3“']3'3"“'" MilyonTon  Milyar $ dinyadaki her 10 varilden birini kullanmaktadir. Diger
acmi

emtialarin kullanimi agisindan da Cin’in st siralarda yer aldigi

Ham Petrol A B8 bilinmektedir. Son donemde Cin’in emtia talebi petrol
Rafine Edilmis Petrol 36.960 16.98 fiyatlarininda yasanan ylkseliste temel faktér olarak dikkat

cekmektedir. Bu nedenle ithal edilen emtialarin yuanda
Demir 627.780 50.14 ) . o

meydana gelebilecek degerlenmeye karsi hareketleri 6nem
Celik 22.220 2151 kazanmaktadir. Yuanin degerlenmesi yurtici tiketimde bir
Bakir 8.290 28.72 artisa neden olabileceginden, basta seker, misir olmak (izere
— pek cok tarim emtiasinin ithalat hacminin artmasi mimkin
Aliminyum 4.950 8.10

gorlintrken, petrol ve metal gibi emtialarin yuanin
Sovaliatives B30 Tz degerlenmesine karsi tepkisi daha kompleks gérinmektedir.
Plastik 23.810 34.79 Piyasalardaki genel kani petrol ithalat hacminde sert bir

daralmanin olacagl yonindeyken, bu durum duslnildugi
Kaynak: Reuters

kadar sert bir etki de yaratmayabilir. Yuan’daki degerlenme

Cin’in ithal emtia talebi icin pozitif etki yaratirken, doviz kurunun revaliie edilmesi toplam talebin azalmasina
bagl olarak emtia talebini diistiren bir siki para politikasi araci olarak negatif bir etki yaratacaktir. Bu nedenle bu
iki etkinin birbirini nétrlemesi mimkin olabilecekken, net etkinin sanilandan daha disiik olmasi beklenebilir.
Yuan’in degerlenmesinin ardindan petrol fiyatlarinin gelisimine baktigimizda; ilk etapta pozitif bir tepki
goriilirken, bu olumlulugun siirdiiriilebilir oldugunu séylemek yaniltici olabilir. Ozellikle gelecek aylarda petrol
ithalatinin daralmasi ile bu olumluluk tersine dénebilecektir.

Grafik 4
Cin’in yuanin degerini esnek birakmasi
Yield .. . .
YC, QONBNK= Historical(24/06/2009) Cin’in tahvil-bono piyasasasinda da
20Y,3933 L
YC 00BN Holoralzz8e0) 15 farkh hareketlere neden olmustur.
301,414 :4 Tahvil-bono piyasasinin ilk tepkisine

55 baktigimizda;  getirilerin  yukseldigi

C, QCNBMK= Hisforical(24/05/2010)

gorilmektedir. Cin’in  getiri  egrisi
incelendiginde; gectigimiz hafta
Pazartesi gilinline ait getiri egrisinin
r2 (kirmiz1) kararin ardindan yukari yonli
15 kaydigl gozlenmistir. Ancak asil dikkat
| ceken nokta; Cin’in yuanin degerini
AR R A 1 10Y 15Y 2y 30Y gecmiste yaptigl hareketlere benzer
Kaynak: Reuters sekilde oldukca yavas ve kademeli
olarak yukselteceginin anlasilmasinin ardindan getiri egrisinin asagl yonli hareketidir. Persembe giiniine ait
getiri egrisi (siyah), bir hafta dncesine ait getiri egrisinin (sari) ve bir ay dncesine ait getiri egrisinin (gri) altina
kadar gerilemistir. Bu hareket, getiri egrisinin alt ucunda yasanirken, 15 yil vadeden uzun tahvillerde 6nemli bir
hareket yasanmamistir. Komuta ekonomisi olmasi nedeniyle farkli dinamiklere sahip olan Cin’de Merkez
Bankasi’'nin faiz oranina baktigimizda; bir buguk yildir %5.31 seviyesinde tutuldugu dikkat ¢ekerken, bir buguk
yil dncesinin enflasyon oraninin yillik olarak %1-1.2 civarinda serettigi gorilmektedir. 2009 yilinin Temmuz
ayindan itibaren enflasyon orani yiikselis trendini devam ettirerek (bazi aylarda gegici bozulmalar goériilse bile )
%3.1 seviyesine kadar yikselmistir. Cin’de hali hazirda enflasyon oraninin ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmesi
getiriler Uzerinde de baski olustururken, Cin’in yuanin dolar karsisindaki degerini esnetme agiklamasinda
temkinli bir tavir alacagini belirtmesi, faiz artirnrm beklentilerini 6teleyerek tahvil-bono piyasasinda daha sert
tepkilere neden olmustur.



Cin’in esnek yuana ge¢mesi durumunda;

Uretim maliyetlerinde ve Ucretler r
Cin Merkez Bankasi Faiz Orani(%) uret aliyetlerinde ve ucretlerde sert

Gin TUFE (y/y, %)
artiglar gorilebileceginden, boyle bir

10 ortamda Cin’in global ekonomilerde
-8 M . .
. yarattig deflasyonist  etki  terse
L 4 donebilecektir. Maliyet enflasyonunun
L2 artmasi ile birlikte getirilerde yukar
-0 yonlu hareketler gorilebilecektir.
-2 Ozellikle Cin’le ticari iliskileri gelismis
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artinm beklentileri ile getirilerin yukar
Kaynak: Bloomberg

yonlt  baski altinda kalmasi muamkiin
goriinmektedir. Turkiye’nin tahvil-bono piyasasinin hareketleri incelendiginde; ABD Hazine tahvil getirileri ile
yiksek bir korelasyona sahip oldugu gorilmekteyken, bdyle bir ortamda yurtici tahvil-bono piyasasinin da hem

dogrudan hem de dolayli olarak etkilenmesi beklenebilir.

Piyasalarda, Cin’in yuanin degerinin serbest birakilmasi yoniinde yaptigi son hareketin, global dengesizlikleri
azaltmaktan cok aslinda ABD’nin Cin’in dolari manupiile ettigi suglamalarina karsi yapilmis bir hareket oldugu
konusulmaktadir. Ulkelerin ekonomik canlanmaya en ¢ok ihtiyag duydugu bir dénemde Cin’in yuanin
degerlenmesi kousunda halen istenilen tavri sergilememesi ABD’nin Cin’e karsi tavir almasina hatta bazi
yaptirimlar uygulamasina neden olabilecektir.

Ek 1:

NDF Piyasalari: Cin piyasasi gelismeye ve disa acilmaya basladik¢a Cin’de faaliyet gésteren yabanci yatirnmcilar
Cin para birimi yuandaki degisikliklerden korunmak igin Cin’de olmayan bir forward piyasasi ve farkh tirev
enstriimanlara ihtiag duymustur. Bu ihtiyacin farkina varan uluslararasi bankalar ihtiyaci karsilamak amaciyla
offshore teslimatsiz forward piyasasi (non deliverable forward) olusturmuslardir.

Bu piyasalarda islem géren NDF kontrati, vadeli forward doviz islemine benzemektedir. Meblag, forward orani
ve vade glinli sézlesmede acik¢a belirtilir. Yuan NDF’si dolar bazinda alinip satilmaktadir. Anlasilan vadeli doviz
kuru orani ve spot oran arasindaki farkin 6demesi de dolar cinsinden yapilir. NDF bir nakit 6demeli forward
sozlesmesi olup fiziki teslimat s6z konusu degildir.



HiSSE SENEDIi PiYASALARI

Gegtigimiz haftaya alicih bir seyirle baslayan iMKB-100 endeksi yurtdisinin olumsuz etkisi ile
birlikte haftay1 %2.1 puan deger kaybiyla kapattu...

Daily Q.XU100 29/09/2009 - 06/07/2010 (IST)
BarOHLC, Q.XU100, Last Trade Price
28/06/2010, 56,058.28, 56,274.07, 56,034.08, 56,274.07 IMKB'nin agag! yonlii hareketlerinde 50 ve 20 haftalik hareketli ortalamalarin isaret ettigi 55,700 seviyesinin TRY
EMA, Q.XU100, Last Trade(Last), 50 kararl bir sekilde kinlmasi durumunda hareketin 55,000 ve 54,800 seviyelerine dogru olmasi beklenebilir. | __--
28/06/2010, 55,784.94 Endeksin yukari yonlii hareketlerinde ise 56,200 ve 57,000 seviyelerine dogru yiikseligler yaganabilir. |  __--="" - 63,000
EMA, Q.XU100, Last Trade(Last), 100 T
28/06/2010, 54,883.2 T 62,000
EMA, QXU100, Last Trade(Last), 20 e L
28006/2010,55921.59 =T 61,000
EMA, QXU100, Last Trade(Last), 200 e - 60,000
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Momentum bu hafta saticili ve temkinli bir seyre isaret ederken, Value
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Kaynak: Reuters
Gegtigimiz haftaya Cin Merkez Bankasi'nin kullandigi kur g¢ipasi sistemini esnettigini acgiklamasiyla alicili bir

baslangic yapan IMKB 100 Endeksi’nde yurt disi piyasalarda oldugu gibi Cin kaynakli bu olumlu hareket kisa
sireli olurken, haftanin genelinde satis agirlikh bir seyir etkili oldu. Gegen hafta Cin’in yuandaki degerlenmenin
tedrici ve yavas olacaginin sinyallerini vermesine ek olarak, FED toplantisinin ardindan yapilan agiklamalarda
ekonomideki canlanmaya dair ¢ok da i¢ acici bir tablo cizilmemesinin yani sira ABD’de acgiklanan verilerin de
ekonomik toparlanmaya iliskin endiseleri arttirmasi hafta sonuna dogru Romanya’nin borg sorununa iligkin
endiseler borsalara gelen satislarin sebebi oldu. Romanya’nin agiklamis oldugu tedbirlerin bazilarinin Ulke
anayasa mahkemesi tarafindan reddedilmesi bolgesel riskleri yeniden 6n plana gikardi. Béylece haftaya 57,780
seviyelerinden baslayan IMKB 100 endeksi haftayl %2.1 deger kaybiyla 55,864 puandan tamamladi.

IMKB-100 Endeksi Haftaya alicili bir baslangic yapan IMKB’de hafta boyunca hem

yurt disinda hem de yurt icinde agiklanacak veriler yakindan

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  EnDiisik  takip edilecek. Hafta boyunca énemli verilerin agiklanacagi
57,789 55,344 59,771 23,760 piyasalarda ABD’de agiklanacak istihdam verileri ve konut
Teknik I i i verileri ile yurt icinde acgiklanacak 2010 yilinin ilk ceyrek
Seviyeler blyume verisi 6ne c¢ikan veriler olarak dikkati cekerken,
Destek 55,700 55,000 54,800 aciklanacak istihdam verileri 6ncesi borsalardaki hareketin daha
Direnc 56,500 57,000 57,500 temkinli olmasi beklenirken, iIMKB’de de teknik gostergeler

satis agirhkh temkinli bir seyre isaret ediyor. Béyle bir durumda
ilk asamada IMKB'nin asagl yonlu hareketlerinde birbirine iyice yakinsayan 50 ve 20 haftalik hareketli
ortalamalarin isaret ettigi 55,700 seviyesinin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda hareketin 55,000 ve 54,800
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seviyelerine dogru olmasi beklenebilir. VIX endeksinin 55 haftalik hareketli ortalamasin isaret ettigi 27.00
seviyesi Uzerinde kalmasi asagl yonlu hareketleri destekleyebilecekken, bu durum icin endeksin 54,800
seviyesini kirip kiramamasi takip edilmelidir. Ancak IMKB’nin diisiik seviyeleri yatinmcilar acisindan alim firsati
olarak degerlendirilebilir. Glgli gelmesini bekledigimiz yilin ilk ¢eyrek bliyime verisi de bilesik endekse
gelebilecek olasi alimlari destekleyecektir. Boyle bir durumda ise 56,500 ve 57,000 seviyelerine dogru
yukseligler yasanabilir.

ABD borsalarinda gegtigimiz hafta saticili bir seyir izlendi...

Weekly Q.DJI

Price
1 UsD

cndl, Q.DJI, Last Trade e
27/06/2010, 10,452.46, 10, 5,9-4'16 1 031 08,104
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27/06/2010, 16.63

MACD, Q.DJI, Last Trade(Last), MACD Signal Line 12, 26, 9, Exponential
8.8
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Kaynak: Reuters

Haftaya Cin'in yuanda esneklik karariyla ilgili haberlerle olumlu baslayan piyasalarda hafta genelinde piyasanin
timinde gelisen dusls egilimi, baslangicta var olan yuan girisiminin avantajlarina yonelik iyimserligi azaltti.
Hafta genelinde ABD borsalarinda disusler izlenirken, yasanan dislste agiklanan zayif ekonomik gostergeler ve
onemli bir teknik seviyenin kirilmasinin alim istegini zayiflatmasi etkili olurken, Cuma giini yasanan yukseliste
ise uzlasma saglanan finansal reform tasarisinin, Wall Street'te karhhg: sanildigi kadar koti etkilemeyecegi
yoninde artan beklentiler etkili olmustur. ABD borsalarinda Cuma giinkii kazanimlara ragmen, yikselisle
kapatilan art arda iki haftadan sonra gecen hafta diisis kaydedildi ve son bes haftanin en kot performansi
gerceklesti. Dow Jones haftayl %2.94 kayipla kapatirken, Nasdaq %3.74 ve S&P 500 %3.92 deger kaybiyla

haftayi sonlandirdi.

Dow Jones Endeksi Hafta sonu gergeklesen G20 zirvesinden bitgce ve borglarin

shigllisze Betislllday | B2k 52Hafta o, 5itimasi yoninde kararlar cikarken biyime ve karlilik

Yiiksek Duisiik En Yuksek En Dustik L . B .
acisindan tedirginlik yaratan banka vergisi konusu lkelerin
10,594 10,081 11,258 7,258 . .
kendi politikalarini uygulamalari konusunda esnek birakildi.
S::i':/r:::er ! i fi Zirve ardindan gelen kararlarin piyasalara etkisinin sinirli olmasi
beklenirken énlimlzdeki hafta veri olarak son derece hareketli
Destek 10,150 10,000 9,500 o ) ) R o
bir glindem piyasalari bekliyor olacak. Haftanin en 6nemli verisi
Direng 10,250 10,400 10,700

ABD isglicii piyasasina iliskin rakamlar olacakken, Haziran'da
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issizlik oraninin degismeden % 9.7'de kalmasi, ama tarimdisi istihdam verilerinde 100 bin civarinda disiismesi
beklenmektedir. Diger yandan son dénemde Avrupa gilindem ve bu yonde gelen haberler yine piyasalarin
yonini belirleyecektir. Gegtigimiz hafta yasanan dusisler ardindan bu hafta piyasalarda kararsizligr devam
etmesi beklenirken, teknik gostergeler de temkinli ve saticili bir seyre isaret etmektedir. VIX endeksinin 55
haftalik hareketli ortalamasin isaret ettigi 27.00 seviyesi Uzerinde kalmasi durumunda Dow Jones’ta satis
baskisinin devam etmesi beklenebilir. Endeksin yoniini agiklanacak verilerde belirleyecekken, gelen verilerin
beklentilerin altinda kalmasi durumunda asagi yonli hareket edecek olan Dow Jones ilk asamada 55 haftalik
hareketli ortalamanin isaret ettigi 10,150 seviyelerini test edebilir. Bu seviyesinin altinda guglu bir psikolojik
destek olan 10,000 seviyesi test edilecekken, endeksin 10,000 seviyesinin lizerinde tutunup tununmamasi hafta
genelinde asagl yonlu hareketlerin devamliligi icin 6nemlidir. 10,000 seviyesinin kirilmasi durumunda 9,500
seviyelerinin destek olmasi beklenebilir. 10,000 seviyesinin (izerinde ise endeksteki kararsiz seyrin devam
etmesi beklenebilir. Agiklanan verilerin piyasalari olumlu etkilemesi durumunda ise endeksin yukari yonli
hareketlerinde bolinger bandin isaret ettigi 10,250 seviyesinin lzerinde tutunmayi basarip basaramasi takip
edilebilir. Bu seviyesinin Uzerindeki hareketler 10,400 ve 10,700 seviyelerinin diren¢ olusturmasi mimkin
gorinmektedir.

DOVizZ PiYASALARI

Risk alma istahindaki diigiis kurda baski yaratiyor...

Daily QTRY= 00 12010 - DSI072010 (GMT)
Cnll, @TRY'=, Bid Price
280642010, 1.5715,1.574, 1 5603, 1. 569 st
ShiA, GTRY=, BidfLast), 365
28082010, 1 5387 -1.76
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282010, 1.5102 -1.72
BEand, GTRY=, BidiLast), BBandUp 20, Simple, 2.0
28MB2010, 1 6075 L4168
BEand, GTRY=, BidiLast), EBandhid 20, Simple, 2.0
28ME2010,1.5755
BBsnd, TR =, Bid(Last), BBandLow 20, Simple, 2.0 164
28ME2010,1.5436
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Kaynak: Reuters
USD/TRY Gegtigimiz hafta basinda Cin’in yuanin degerini esnetecegi
yonindeki karan ile haftaya dususle baslayan USD/TL kuru,
Haftalk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta . . . o .
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik olumsuz veri akigi ile yatirimcilarin glivenli liman olarak goérilen
, . - v
15876 15395 17001 14330 USD'’ye gecis yapmalari ile yon degisitirdi. Hafta boyunca yukari
yonli hareket eden kur 1.5876 seviyesine kadar yikseldigi
Teknik 1 1 1] . . Lo
Seviyeler haftayr %1.43 oraninda vyukselisle, 1.5722 seviyesinden
Destek 1.5750 1.5500 1.5387 tamamladi.
Direng 1.5900 1.6075 1.6300
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Sepet(1$+0.77EUR) USD/TL

31 May.-25 Kurlar (Degisim %) 32
Haz.
Tiirkiye 0.77 3.15 1 r
TL
Giiney Afrika 0.32
Randi 3.1 3
Brezilya -2.07
Reali
Meksika -1.27 3.05 - \ L
Peso ﬂ
Macaristan 4.27
Forint
Cek 1.78 3 '
Korunasi
Polonya 2.19
Zloty 2.95 ; . . . .
Kaynak: Reuters ’19\9 ’19\9 ’19,\9 ’19,\9 ’19,\9 ’19,\9
N4 Qv N Nal N N
I\ N4 N4 N4 N4 N4

Kaynak: Bloomberg

Gectigimiz haftalarda USD/TRY kuru yiikselmesine karsin EUR/TRY geriledigi i¢in (15+0.77EUR)’den hesaplanan
kur sepetinin geriledigi dikkat ¢cekerken, bu hafta sepetin de yukari yonli hareket ettigi gériilmektedir. Sepetin
yukari yonla hareketi global risk alma istahinda diislise isaret ederken, Haziran ayinin basindan beri genel
olarak gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinin USD karsisindaki degerlerinin arttigi goértlmektedir.
Gelismekte olan dlkelerin para birimlerinin USD karsisindaki performanslari incelendiginde; USD’nin son
donemde yiiksek biitce acigi ile ve bitge agiginin gercek degerini saklamakla suglanan Macaristan’in para birimi
Forint karsisinda %4.27 ile sert sekilde deger kazandig goriliirken, Tirkiye'deki kur artisi nispeten daha sinirh
gorinmektedir. G20 toplantisindan sermaye yeterlilik kurallari konusunda yavas adim atilacagi yoniinde ¢ikan
kararlar USD’de bir miktar satis yaratmis gériinmektedir. USD/TRY’de yukari yonli hareketlerin bu hafta devam
etmesi durumunda ilk etapta 1.5900 seviyesi 6nemli bir seviye goriinimiindeyken, bu seviyenin Uzerinde
glinlik kapanislar 6nemli goriinmektedir. 1.5900 seviyesinin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda Bollinger
bandin st ¢izgisinin isaret ettigi 1.6075 seviyesi izlenmelidir. Ozellikle bu hafta agiklanacak tarimdisi istihdam
rakamlari 6nemle beklenirken, beklentilerin altinda agiklanmasi durumunda yukari yonli hareketin sertlesmesi
ile kur i¢in daha 6ncede test ettigi 1.6300 seviyesi hedef olabilir. USD/TRY’de bu hafta asagi yonlu hareketlerin
gorilmesi durumunda 1.5750 seviyesi 6nemli bir destek gorinimindedir. Bu seviyenin kararh bir sekilde
kirilmasi durumunda 1.55 seviyesi dnemle takip edilecekken, 1.55 seviyesinin altinda asagl yonli hareketler
sertlesebilir. Bu durumda USD/TRY 365 gunlik basit hareketli ortalamanin isaret ettigi 1.5387 seviyelerine
kadar gekilebilir.
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EUR/USD paritesi igin 55 guinliik hareketli ortalama kritik olmaya devam ediyor...
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Kaynak: Reuters

ABD’de yaklasan finansal reformun ve Yunanistan’a yonelik

EUR/USD
endiseler Avrupa borsalarinda kayiplara yol agarken, ABD ilk

Haftallk En  Haftahk En 52 Hafta 52 Hafta
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik ceyrek blylme verisinin beklentilerin olduk¢a altinda
12416 12113 15144 11875 gelmesine karsin EUR/USD paritesinin dolar lehine hareketini

ik korudugu gorulda. Avrupa (lkelerinin ECB’den aldiklari toplam
Tekni | 1 1]
S:vinyleler 442  milyar euroluk krediyi 1 vyl iginde &deyip
Destek 1.2150 1.1860 1.1500 odeyemeyeceklerine  yonelik  endiseler haftaya 1.24
Direng 1.2467 1.2600 1.2672 seviyesinden baglayan EUR/USD paritesinin 1.23 seviyelerine

gerilemesine neden oldu. G-20 zirvesi dncesinde Yunanistan
CDS’lerinin rekor seviyelere yilikselmesi, buna ek olarak Almanya biitge aciklarinin ve borglarin tedirginligin
artmasi paritede yukari yonla hareketini sinirlayan diger 6nemli gelismelerdi.

Yeni haftada EUR/USD paritesinin G20 sonrasi bankacilik sektériinin daha yiiksek sermaye ve likiditeye sahip
olmasini 6ngoren kurallar uygulanmasinda daha esnek olunacagi yoniinde cikan kararlar ile yukari yonli
hareket ettigi goriilmektedir. Krizin baslamasinda neden olarak goriilen konut sektériine iliskin olumsuz veriler
FED’in faiz artirirm beklentilerini 2012 yilina 6telerken, bu hafta tarimdisi istihdam rakamlari daha da 6nemli
hale gelmis gériinmektedir. Bu hafta ABD’de agiklanacak tarimdisi istihdam rakamlari 6ncesi yatirimcilarin daha
temkinli hareket etmesi mumkiin gorinirken EUR/USD paritesinin 55 glnliik hareketli ortalama serisinin
lizerine ¢ikip ¢ilkmamasi 6nemli olmaya devam edecektir. Paritenin 55 glinlik hareketli ortalama serisinin
Gzerinde ¢ikmadigl durumda asagl yonli donebilir. Bu hafta paritenin yukari yonli hareketlerinde 1.2467
seviyesi onemli bir diren¢ goriiniimindedir. Bu seviyenin kararh bir sekilde kirilmasi durumunda 55 giinlik
hareketli ortalamanin isaret ettigi 1.2600 seviyesi onemli kritik gorinmektedir. Gegtigimiz haftalarda ABD’de
aciklanan verilerin olumsuz bir gériniim ¢izmesi ile Euro Bolgesi endiselerinin bir miktar arka planda kaldigi
dikkat cekerken, yeniden Euro Bélgesi’'nin borg¢ endiselerinin glindeme gelmesi mimkin olabilecektir. Boyle bir
ortamda paritenin 1.2150 seviyelerine kadar cekilmesi mimkin olabilecektir. ABD’de aciklanacak istihdam
rakamlarinin da olumsuz bir tablo ¢izmesi durumunda paritede asagi yonli hareket sertlesebileceginden 1.2150
seviyesinin altina hareketlerde 1.1860 seviyesi destek olabilir.
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USD/JPY paritesi gectigimiz hafta asagi yonlii hareket ederek 90.00 seviyesinin altina geriledi...

Daily QJPY= 17/11/2009 - 08/07/2010 (GMT)
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Kaynak: Reuters
USD/JPY Gectigimiz hafta basinda Cin'in yuani esneklestirme kararini
Haftallk En  Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta : - ;
ardindan piyasalarda olusan olumlu havayla haftaya yikselisle
Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik Py . §_ .y V Y . 3
baslayan USD/JPY paritesi haftanin geri kalan tim giinlerde
91.48 89.19 101.45 84.81 olusan iyimserligin bozulmasiyla sert dislslere sahne oldu.
Teknik | I n . .
s:vi";eler Piyasalarda artan risk algilamasi, ABD’de aciklanan olumsuz
verilerle guglenirken, USD/JPY paritesi 90.00 seviyesinin altina
Destek 89,20 88.55 88.00 gerileyerek son 5 haftanin en disiuk seviyesi olan 89.27
seviyelerinden haftayl kapatti. Yeni haftaya G-20 zirvesi
Direng 90.00 90.68 91.40 .
ardindan olumlu baslayan piyasalarda hafta basinda

USD/JPY’nin de yukari yonli hareket ettigi izlenmektedir. Hafta

boyu piyasalarda veri olarak son derece hareketli bir glindem yer alirken, Japonya’da Tankan datasi, ABD’de ise
haziran ayi tarim disi istihdam ve ISM imalat endeksleri ile konut verileri piyasada yakindan takip edilecektir.
Teknik olarak, oncil gostergeler paritede asagl yonli harekete isaret ederken, hafta basinda olusan olumlu
havanin bozulmasi durumunda paritedeki distslerin siirmesi beklenebilir. Aslinda ABD’den gelecek olan veriler
paritenin yoni lzerinde etkili olacakken, gelen verilerin beklentileri karsilayamamasi da yine diisiislere destek
olabilir. Bu durumda gectigimiz hafta test edilen 89.20 seviyesinin kirilip kirlmamasi son derece énemliyken, bu
seviyenin altinda 88.55 seviyesi test edilebilir. Paritenin 88,55 seviyesinin altinda 88.00 seviyesine tutunmaya
calismasi beklenebilir. Diger yandan hafta basinda izlenen yukari yonli hareketin devam edebilmesi icin
USD/JPY’nin 90.00 seviyesinin lizerine gegebilmesi son derece 6nemlidir. Bu seviyenin tizerinde 20 ve 55 glnlik
hareketli ortalamanin isaret ettigi sirasiyla 90.68 ve 91.40 seviyeleri hedef olabilir.
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EMTIA PiYASALARI

Petrol hafta boyunca dar bir bantta hareket etti...

Weekly Q/CLc1 04/05/2008 - 08/08/2010 (NYC)
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Kaynak: Reuters

Petrol Haftaya 77.5 dolar seviyesinden baslayan petrol, Cin’in para
Haftalk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta DPirimi yuanin esnekligini kademeli olarak arttiracagini
Yiksek Dustik EnYiksek  En Dusuk aciklamasinin ardindan dolarin gerilemesinin etkisiyle hafta
78.92 75.17 87.15 51.53 boyunca en yiksek 78.92 dolar seviyesini gordii. Ancak Cin’in
Teknik | I n yarattigi etkinin piyasalarda kisa stirmesinin ardindan petrolde
Seviyeler disusler gorildi. Ayrica ABD’de petrol stoklarinin beklenenden
Destek 78.57 75.41 74.50 fazla arttiginin agiklanmasi, FED’in faiz kararini degistirmemesi
Direng 80.50 83.50 87.20 ve ABD’de konut satislarinin beklenenden ¢ok disiik gelmesi

ekonomik  toparlanmaya dair  olumsuz beklentileri
kuvvetlendirirken petroliin de haftanin en disiik degeri olan 75.17 dolar seviyesine gerilemesine neden oldu.
Daha sonra ABD’de yapilan hava tahmininde Meksika Korfezi’'nde kasirga ¢ikabileceginin belirtilmesi, petrol
fiyatlarini yukari yonli etkiledi ve haftalik bazda %2.13 oraninda deger kazanarak haftayr 78.86 dolar
seviyesinden kapatti. Yeni haftanin ilk islem glinlinde 78.75 dolar seviyelerinde hareket eden petrol fiyatlari
tizerinde, bu hafta Euro Bélgesi Haziran ayi TUFE tahmini, Almanya issizlik rakamlari, ABD Haziran ayi tarim disi
istihdam verisinin yani sira ABD’de kasirga mevsiminin baslamis olmasi da petrol fiyatlarini etkileyebilir. Petrol
fiyatlarinin dip yaptiktan sonra yiikselme egilimine girmis olmasi bu hafta da bu egilimin devam edecegine
isaret edebilir. Bu durumda 80.50 ile 83.50 dolar seviyeleri énemli direng seviyeleri olarak gorilebilir. Asagi
yonll hareketlerde ise 78.57 seviyesi dnemli bir destek seviyesi olarak goriilebilir. Bu seviyenin kirilmasi halinde
75.41 ve 74.50 seviyelerine kadar geri ¢cekilme yasanabilir.
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Yeni rekor seviyesi olan 1.264 dolar/onsa yiikselen altinda kar satiglari gériildii...

Weekly QXAU= 28/09/2008 - 08/08/2010 (GMT)
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Kaynak: Reuters

Altin Cin’in para birimi yuanin esnekligini arttiracagini agiklamasiyla
Haftahk En  Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Dirlikte altin fiyatlan gectigimiz haftanin ilk gini 1.264
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik dolar/ons seviyesine kadar yiikselerek yeni bir rekor kirdi. Bu
1.264 1.224 1.264 864 rekorda dinyanin en biyilk petrol ihracatgisi konumunda
Teknik | M m bulunan Suudi Arabistan’in altin rezervlerini iki katina ¢ikarmasi
Seviyeler da etkili oldu. Ancak yeni rekor seviyesinden kar satislariyla
Destek 1.228 1.204 1.150 karsilasan altinda hafta icinde asagi yonlu bir hareket goéruldi.
Direng 1.265 1.300 1.400 Cin’in  yuanin hizh degerlenmesini o6nlemek igin kamu

bankalarina dolar aldirdigi haberleri ve Avrupa’ya dair olumsuz
haberlerin dolara euro karsisinda deger kazandirmasi altinin diismesine neden oldu ve bdylece altin fiyatlari
hafta icinde en dusuk 1.224 dolar/ons seviyesini gérdii. ABD’de konut verilerinin olumsuz agiklanmasi, FED’in
faiz kararini degistirmemesi ve G-20 zirvesi oncesinde piyasalarda belirsizligin artmasiyla yatirimcilarin riskli
varlklardan uzaklagsmasi sonucu yeniden deger kazanan altin haftalik bazda %0.15 oraninda deger kaybederek
haftay! 1.254 dolar/ons seviyesinden kapatti. Yeni haftanin ilk islem giiniinde 1.258 dolar/ons seviyelerinde
hareket eden altin fiyatlari {izerinde bu hafta Euro Bolgesi Haziran ayr TUFE tahmini ve Almanya issizlik
rakamlarinin yani sira ABD Haziran ayi tarim disi istihdam verisi ile ISM imalat endeksleri verisi gelismeleri etkili
olabilir. Son zamanlarda altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin artmis olmasi piyasalarin yén belirlemekte
zorlanmaya devam ettiginin en biyik kaniti olmaktadir. G-20 zirvesi sonrasinda piyasalarda olusan tedirginlik
ile ABD’nin Cin’in yunani degerlendirecegini umdugunu aciklamasi sonucu giivenli liman statlstni koruyan
altin icin yukari yonli hareketler muhtemel olup 1.265 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi olabilir. Bu seviyenin
kirilmasi halinde 1.300 seviyesi ve uzun vadede 1.400 seviyesi 6nemli bir direng seviyesidir. Asagl yonli
hareketlerde ise kisa vadede kar satislarinin gelmesi sonucu 1.228 seviyesi 6nemli bir direng seviyesi iken bu
seviyenin kirilmasi halinde ise 1.204 seviyesi ve ardindan 1.150 seviyesine kadar ger ¢ekilme yasanabilir.
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KREDi PiYASALARI

Gosterge Tahvilde enflasyonun diisecegi beklentileri satis baskisini sinirlandirmaktadir...

Gegtigimiz hafta gésterge tahvil getirisinde

yiikselisler simirliydi

rg Finance L.P.

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gectigimiz hafta Hazine’nin dizenledigi ihaleler beklentilere
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta Paralel sonuglanirken, ihaleler tahvil-bono piyasasinda
Yiiksek Diisiik En Yiksek  En Diisik beklenen etkiyi yaratmadi. Global risk istahindaki daralmaya
8.87 8.66 15.69 7.59 paralel olarak gosterge tahvilde saticili bir seyir izlenmesine
Teknik 1 I m karsin satislaringorece sinirli kalmasi dikkat ¢ekti. USD/TL deki
Seviyeler yukari yonli harekete karsin, duslik enflasyon beklentilerinin ve
Destek 8.65 8.50 8.33 TCMB'nin ay sonuna kadar nominal 200 milyon TL gosterge
Direng 8.80 9.05 9.16 tahvil alimi yapacagl agiklamasinin ortalama bilesik getiride

asagl yonlu kirilganliga neden oldugu gorildi. Gosterge tahvil
haftalik bazda 7 baz puan yikselisle haftayi %8.81 seviyesinden tamamladi.

Gegtigimiz hafta ABD’de krizin nedeni olarak goriilen konut sektoriine iliskin verilerin olumsuz olmasi ile
ekonomide ikinci bir dip yasanabilecegi yoniinde endiselerin hiz kazandigi gériliirken, genel olarak USD’nin
gelismekte olan (lkelerin para birimleri karsisinda deger kazandigi gorildi. Buatin bunlara karsin, ortalama

S ————  Dilesik getiride satis baskisinin daha sinirli
kaldigi izlenirken, bunu bu hafta igin temel
iki nedenle aciklayabiliriz. Bunlardan ilki
gectigimiz haftalarda TCMB'nin yil sonunda
enflasyonun alt simir olan  %6.50
seviyelerine yakin seyredebilecigini
aciklamasinin ardindan Enerji  Piyasasi
Duzenleme Kurulu (EPDK)’'nin Temmuz
ayindan gecerli olmak Gzere, elektrik
fiyatlarini abone gruplarina goére %3.2 ile

TCME nin agiklamalan Oncesi (31.05.2010) %4 49 araSInda deél§en Oranlarda

28.06.2010

ucuzlatmasinin enflasyona yapacagi olumlu

katki.  Dustk enflasyon beklentileri,

Kaynak: Bloomberg
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TCMB’nin faiz artinnm beklentilerini de otelerken, tahvil-bono piyasasinda getiriler lizerinde asagi yonli baski
olusturmaktadir. Getiri egrisininde hareketini inceledigimizde; TCMB’nin agiklamalari ile egrinin asagi yonli
kaydig goriilmektedir. ikincisi ise ikinci bilango déneminin sonuna yaklasilmasi nedeniyle bankalarin kar yazmak
icin tahvil-bono alimina gegmeleridir. Hafta ortasina kadar ikinci etkinin devam etmesi mimkiin goériintrken,
enflasyonun disecegi beklentilerinin tahvil-bono piyasasina getirdigi olumlulugun bir middet daha devam
etmesi olasi gérinmektedir. Ancak bitlin bu gelismelere karsin, ortalama bilesik getiride %8.66 seviyelerinin
kalici seviyeler olmadigl diisincemizi tekrarlamak istiyoruz. Bu hafta ortalama bilesik getirinin asagi yonlu
hareketlerinde gegctigimiz hafta dondigu %8.65 seviyesi onemli bir seviye olmaya devam edecektir. Bu
seviyenin kinrilmasi zor goriiniirken, enflasyonun disecegi beklentilerini destekleyen agiklamalar ve banka
alimlarinin hizlanmasi durumunda %8.50 seviyesi hedef olabilir. USD/TL’nin de yukari yonli hareketi ile birlikte
ortalama bilesik getiride yukari yonliu hareketlerin yasanmasi durumunda %8.80 seviyesi kritik olmaya devam
edecektir. Bu seviyenin kararl bir sekilde kirilmasi durumunda 6zellikle haftanin ikinci yarisinda %9.00 seviyeleri
one ¢ikabilir. Ortalama bilesik getiri bir stiredir %9.00 seviyesinin altinda dalgalanmasina karsin uzun vadede
%9.16 seviyesinin 6nemini korudugunu sdyleyebiliriz.

Gosterge eurobono gectigimiz haftaki kazanglarini geri verdi...

M Last 161.808
T High on 06/21/10 164,

-+ Average 159.869
1 Low on 05/14/10 70
M EMAVG on Close(50) 160.5700

Gosterge eurobono gectigimiz haftaki

kazammlann geri verdi

May 31 Jun 8

2010 Bloomberg Financ

Kaynak: Bloomberg

Gosterge Eurobono Fiyati Gectigimiz hafta gosterge eurobono genelde saticili bir seyir
Haftahk En_Haftalk En 52 Hafta 52 Hafta izledi. Cin Merkez Bankasi’nin yuanin degerini dolar karsisinda
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik sabit tutmayacagini acgiklamasiyla, haftaya deger artisiyla
163,856 161,134 165,830 121,440 baslayan gelismekte olan (ke eurobonolari , ABD’de konut
Teknik | " m satislari verilerinin beklentilerden koétli gelmesiyle global
Seviyeler piyasalardaki seyre paralel olarak deger kaybi yasadi. FED’in faiz
Destek 161,550 160,575 159.750 kararinda degisiklige gitmemesi ve ekonomik toparlanmaya
Direng 162,080 162,400 163,570 yonelik daha temkinli agiklamalarda bulunmasi, piyasalarda risk

istahini azaltirken, gelismekte olan (ilke eurobonolarina paralel
seyir izleyen 2030 vadeli gosterge eurobono haftalik bazda
%0.73 deger kaybi ile 161,464 seviyesinden haftayi tamamladi.
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2010 yilinin basindan beri Euro Bolgesi endiselerinin belirleyici oldugu piyasalarda endiselerin bir miktar arka
planda kaldigi dusindlirken, yine Yunanistan endiseleri hizlanmaya devam etmektedir. Haziran ayinin ilk
haftasinda Moody’s Yunanistan’in notunu yatirim yapiabilir seviyenin de altina cekerken, paketin getirdigi
olumluluk bu olumsuzlugu hafifletmisti. Ancak gegtigimiz hafta piyasalarda ¢op (junk) olarak adlandirilan Yunan
tahvillerinden sert satislarin izlenmesi CDS piyasasina da sert sekilde yansidi. Euro Bolgesi (lkeleri yiksek
borglanma oranlarini disirmek ve bitce agiklarini kapatmak icin ard arda siki maliye politakasi 6nlemleri
alirken, bu siki 6nlemlerin biyime yonla olusturabilecegi riskler de gézardi edilmemelidir. Tim bu gelismeler
altinda eurobono piyasalarinin da CDS piyasasina ve Ulkelerden gelen acgiklamalara duyarliliginin arttigini
soyleyebiliriz.  Yeni haftada G20 dlkeleri, bankacilik sektériinin daha yiksek sermaye ve likiditeye sahip
olmasini 6ngodren kurallar uygulanmasinda daha esnek bir takvime bagh kalinmasi konusunda mutabakata
varmasl olumlu algilanirken, gosterge eurobonoda yukari yonli hareketler izlenmektedir. Gegtigimiz haftaki
olumsuz seyre karsin gosterge eurbononun yukari yonli trend araliginin icinde hareket etmesi yukari yonli
hareket etme ihtimalini bir miktar kuvvetlendirmektedir. Bu hafta gosterge eurobonun yukari yonli
hareketlerinde 162,080 seviyesi dnemli bir direng goriinimundedir. Bu seviyenin kararl bir sekilde kiriimasi
durumunda 162,400 seviyesi dikkat cekmektedir. Diger yandan piyasalarin son giinlerde olumsuza daha ¢ok
odaklandigi degerlendirildiginde, bu hafta 6zellikle ABD’de agiklanacak verilerin olumsuz olmasi durumunda
gosterge eurobonoda asagl yonliu hareketlerde izlenebilir. Gésterge eurobononun asagi yonli hareketlerinde
ise 161,550 seviyesi 6nemli olabilir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda yukari yonlu trend arali§inin alt gizgisinin
ve 50 giinlik hareketli ortalamasinin isaret ettigi 160.575 seviyesi hedef olabilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvilinde giivenli liman alimlari goriilmektedir...
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Kaynak: Reuters
10 Yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisi asagi yonli
Haftahk En_ Haftahk En | 52 Hafta 52 Hafta hareket etti. 10 yilik ABD Hazine tahvilinde Yuanin degerinin
Yiiksek Diisiik EnYiiksek  En Diisiik esnek hale getirelecegi yonindeki agiklamalari ile saticih bir
3.31 3.06 4.01 3.10 baslangic gorilmesine karsin, olumsuz konut verisi ile alim
Teknik | I m baskisinin kuvvetlendigi izlendi. Riak algilamalrinin bozulmasina
Seviyeler paralel olarak 10 yillik ABD Hazine tahvilinde goériilen givenli
Destek 3.23 3.15 3.05 liman alimlarina paralel olarak getiri haftalik bazda 11 puan
Direng 3.43 3.53 3.65
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gerileyerek haftayl %3.1162 seviyesinden tamamladi.

Yeni haftada G20 zirvesinden bankalarin sermaye vyeterlilik kurallari konusunda ivedilikle bir adim
atilmayacaginin anlasildigi yéninde kararlar c¢ikarken, global piyasalarda bu kararin olumlu algilandig
gorilmektedir. 10 yillik ABD Hazine tahvilinde ise algilamalarin ayni olumlulukta oldugu sdylenemezken, yeni
haftada alimlar devam etmektedir. Bu hafta ABD ekonomisinin durumunu en iyi ortaya koyan indikatorlerin
basinda gelen tarim disi istihdam rakamlari beklenmektedir. Son dénemde ABD ekonomisinin makroekonomik

IL Yo veri sonuglari bakimindan olumsuz
g;viuzg V= FSTorcal 970472008 I bir  gorinim  c¢izdigi  dikkat
Y:Z‘ QAuqu K= Historica( 8/03/20 0) L ;5 cekerken, ikinci bir dip

‘ | /“/;F__ﬂ_,-f’ 3’ yasanabilecegi yoniindeki
G, oUSHhK- Reaie . endiselerde yogunlasmis
30V, 404 / ) gorinmektedir. ABD’nin  getiri

// " egrisinin hareketini

. inceledigimizde; 28.06.2010

4./ 05 tarihine ait getiri egrisinin (siyah)
0 bir hafta 6ncesine ait getiri egrisine

(sar) gobre asagl yonde kaydig

m M a2y s 1 10Y 15Y 2Y 30Y gorilmektedir. Euro bélgesi

e'ﬁﬂ%aeﬁ:e'}?r%ﬁrsderinlestiéi 3 ay onceki durumu yansitan getiri egrisine (gri) gére bugink{ getiri egrisinin sert
sekilde kaydigi goriilmektedir. Bu durum risk istahindaki bozulmanin boyutlarini ortaya koymaktadir. Bu hafta
aciklanacak tarim disi istihdam rakamlarinin beklentilerden koti gelmesi, 10 yillik ABD Hazine tahvilinde glivenli
liman alimlarinin sertlesmesine neden olabilecektir. 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinin asagi yonlu
hareketlerinde bu hafta gectigimiz haftada dondiigi %3.05 seviyesi dnemli goriinlirken, bu seviyenin kararh bir
sekilde kirilmasi durumunda %2.90 seviyesi 6nemli bir destek olabilir. Bu hafta agiklanacak verilerin olumlu
olmasi durumunda ise 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinde yukari yonli hareketin yasanmasi mimkiin
olabilecektir. Ancak yatirimcilarin tarim disi istihdam rakamlari 6ncesi beklemede kalmayi tercih edecek olmasi
yukari yonli hareketi sinirlandirabilecektir. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinin yukari yonli hareketlerinde
%3.15 seviyesi dnemle takip edilecekken, bu seviyenin lzerine hareketlerde Fibonacci %23.2 diizeltmesi %3.29
seviyesi hedef goriinimiindedir.

Gegtigimiz hafta CDS’ler genisledi...

Gegtigimiz hafta CDS’lerin genisledigi dikkat

.. . 0
Ulkelerin Haftalik CDS Performansi (h/h,%) ¢cekmektedir. Yunanistan’in tahvillerine sert satis

gelirken, CDS'lerinin de %24 haftalik artisla sert

irlanda
Portekiz | sekilde vyikseldigi izlendi. Genel olarak
Yunanistan | Yunanistan’i diger Euro Bélgesi iilkelerinin takip
Ispanya o, v are , s
italya | ettigi gorilirken, Fransa’nin 5 vyillik CDS’leri
Ukrayna | %21’e yakin genisledi. Son dénemde olumsuz
AI:::;: 1 veri akisi ile dikkat ¢ceken bir tilke olan ABD’de de
ABD | ise %5 ile yukselisin nispeten daha sinirli kaldigi
Gin | dikkat cekmektedir. TCMB’nin sdylemleri ile
Brezil .
Gu”eyrz:r'iz: dusik enflasyon beklentilerinin hakim oldugu
Macaristan | yurtici piyasalarda ise global piyasalarin etkileri
Rusya | hissedildi. Tirkiye'nin 5 yilik CDS’leri %6

Turkiye

ylkseldi.
(] 5 10 15 20 25 30

Kaynak: Bloomberg
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 T 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 13000
100 12000 % Dow Jones S&P 500 Nasdaq VIX
1800 11000 1HYD 2,94 3,65 3,74 19,12
10000
1500 9000 1AYD 1,00 0,25 0,57 -17,57
1200 A L 8000 3AYD -6,43 -7,63 -7,25 55,05
900 T 7000 1YYD 22,21 20,57 28,44 11,84
600 T T T T T T T T 6000 ) ) o ) ) o N )
© © o o o - o ° ° 1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylk ylzde degisim, 3AYD=Ug¢ Aylik ylizde
S S =] (=] < S Q i i degisim, 1YYD=Bir yilhik yuzde degisim
wn 0 - o~ wn 0 - o~ wn
o o — o o o - o o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
ABD Hisse Senedi Piyasalari Haftalik Sektorel Gelisim
% Diger Tiketim  Dayanikli Tiiketim Enerii . " sadlik At Bilgi Sanavi Telek Temel imalat
Mallari Mallari nerf tansaflar % Vap! Teknolojileri nH elexom. Malz.
1HYD 3,49 5,33 5,90 1,41 2,17 -4,26 -4,46 3,76 2,70 2,73
1AYD -1,09 3,03 0,86 1,36 1,52 2,94 0,36 0,21 1,82 0,02
3AYD -7,60 6,49 6,65 -8,49 9,96 -1,88 7,99 -7,51 3,71 9,26
1YYD 11,23 33,30 4,53 23,62 9,35 3,31 20,81 30,16 0,69 17,73
VIX Future S&P Future Pozisyonlari
39
37 S&P 500 Future Kontratlari
gz 25.06.10 18.06.10 11.06.10 | 3AylkOrt. 1HYD (%)
31 A £ Long 23095 23800 21949 18817,3 2,96
;3 ] g g Short | 25856 35838 50016 35588,1 27,85
FE
25 A ° Net 2761 -12038 -28067 -16770,9 77,06
23 A
21 - Long 209845 306299 268275 232091,6 -31,49
13 T T T T T T T T T E Short 193334 303674 252334 229521,7 -36,34
o o o o o o o o o o "
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 Net 16511 2625 15941 2569,9 528,99
o ~ o o < < w w o S
o o o o = S o = S o S&P500| 1076,76 1117,51 1091,6 1140,64 3,65
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture
S&P 500 Put/Call Orani
4
35 -
3 4
25 - ‘
2 1 L il IJJ \ AN/ ‘!.‘ /\LJR .
y e Lot il e S vV I AV A o v
el ”'V'Y"‘” " "n ‘ " ' y
1 4
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 SENEDIi PiYASALARI

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

8000

DJ EURO

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

% CAC40 FTSE100 DAX VSTOXX
7000 A STOXX 50
1HYD 3,94 -4,54 -3,89 2,35 19,07
6000 1 1AYD 5,66 5,66 2,14 706 -2894
5000 3AYD -10,82 -12,02 -11,89 -1,02 61,42
1YYD 8,72 10,52 17,91 25,53 33,43
4000 -
3000 -
2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 [} [«)] [} [e)] [«)] [} o o o
o o o (=) o o o (=) o o - — —
]§ 8§ 8§ 8 8§ 8§ ]88 &8 8 8 8 8§ R®
8§ 38 2 3 8 8§ 5 &8 = 5 38 38
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikh o
. Temel imalat o . o Bilgi . .
% Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saglk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD -6,39 -1,43 -3,61 -4,76 -1,97 -4,50 -3,09 3,97 3,71 -2,02
1AYD -7,84 4,94 7,29 1,49 4,98 5,22 9,31 3,94 831 4,66
3AYD -20,32 -6,77 -10,42 -12,82 -3,19 -13,54 -1,04 -10,24 -3,88 -7,52
1YYD -2,26 11,28 31,72 -2,65 27,91 10,36 29,53 7,19 34,00 14,19
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
- 6500
30000 -
'._Z‘M L ss00 % Nikkei 225 Kospi Hang Seng Shanghai
25000 \ 1HYD -3,71 -0,09 1,99 1,58
% - 4500 1AYD 1,65 3,95 7,78 2,78
20000 -
3AYD -10,78 -0,41 -2,57 -18,28
15000 - [ 3500 1YYD 0,97 7,08 15,64 12,64
i ) ‘-«Ww' 2500
10000 ’M\'VV“’\/TM-/
5000 'W- 1500
0 500
—— Nikkei 225 Hang Seng
Kospi(Sag Eksen) 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 Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya  Meksika ~ Misr  Rusya Sii A Tayland  Tiirkiye iMKB
" Menval Bovespa CinJangay I Jalsh ~ Sensex BUX KLCI Bolsa  Hermes RS " SET 100
1HYD 0,10 0,60 158 0,60 181 <099 2,47 0,66 -0,63 076 329 005 -1,59 -2,05
1AYD 916 9,53 -2,66 mn 412 2,67 0,79 6,10 6,44 -1,66 198 1062 261 6,90
-2,07

3D -381 -5,29 -1545 528 454 0,00 -16,78 1,06 168 1453 1237 972 3,54

YYD 499 30,50 -12,64 4761 273 434 36,98 25,39 3752 662 395 3654 112 56,23

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

usD
usb use ., 5200 UsD 1500
4700 - - 1600
70
4200 - - 1400
v 60 3700 - - 1200
50 3200 - - 1000
2700 - - 800
40 2200 A - 600
30 1700 - - 400
1200 —_— 200
—_— " 20
0 0 0 0 [=2) D [=2] [=2) (<)) [<2) o o o
0 0 0 0 D D [e2) [e2) [N} [ o o o o o o o o o o o o o - - -
o o o o o o o o o o el - — o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o~ o o~ o~ o o~ o o~ ~ o~ o~ o~ o~
N § 8§ 8N § & N § & N & 8 N S S S S e S S S TS S
wn ~ [=2) - - o wn ~ [N} i — on wn o o o — o o o o o - o o o
o o o — o o o (=) o — o o o
Tirkiye Giiney Afrika X .
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
—— Hindistan Cin (Sag Eksen)

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi

GOE Arjantin Brezilya Cin Endonezya  G.Afrika  Hindistan Macaristan Malezya = Meksika Misir Polonya  Rusya

-0,62 -0,90 087 168 0,82 -3,66 0,09 -5,53 0,67 -2,03 147 330 2,80
10,76 17,25 13,78 11,09 21,75 8,15 13,18 -2,39 9,94 10,68 5,17 421 | 1133
-428 -5,14 655 | -097 2,87 -5,53 -2,08 -33,77 2,88 -2,26 992 -1853  -10,58
27,74 55,42 31,74 1492 67,49 2541 32,23 16,85 33,96 42,67 1577 | 2505 = 2785

Sili Tayland ~ Tirkiye
158 -0,15 -3,53
12,18 9,25 9,02
6,43 2,47 391
30,52 35,36 50,71
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI

80000

70000

60000

50000

40000

30000

20000

1HYD
1AYD
3AYD
1YYD

Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding

541 -439
4,55 481
-8,70 857
1053 108,02

-4,38
738
0,00
58,58

Yerli Yabanci Hisse Senedi Saklama Bilgileri

74,00

Sy

k

i

- 72,00
- 70,00
- 68,00

- 66,00

64,00

- 62,00

01.2007
03.2007 -
05.2007

07.2007 -

—— Hisse Adedi Orani

iMKB Tiim

-1,85
7,08
-1,86

54,62

09.2007 -
11.2007
01.2008 -
03.2008 -
05.2008 -
07.2008 -
09.2008
11.2008 -

iMKB
62,00
60,00
| 58,00
i 56,00
T 54,00
1 52,00
i 50,00
48,00
8 58 438858 d38858d238 338
——iMKB 100 iMKB 30
IMKB Endeksleri ve Sektérel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 Sinai Mali
1HYD -2,26 -2,14 -2,05 -0,12 -2,57
1AYD 7,75 7,28 6,90 5,73 7,97
3AYD -2,22 -1,95 -2,07 -0,67 -1,63
1YYD 56,34 56,37 56,23 49,08 65,67

IMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi

Turkeell Eregli  Petrol Ofisi  Tiiprag
0,00 0,00 -9 -1,59
435 198 159 877
-3,20 -12,34 0,00 -5,34
0,00 31,60 800 6146

Akbank
-3,68
153
211
52,79

Asyabank
0,00 420 283
20,25 620 17,00
-8,65 -8,05 714
9289 6626 9024

01.2009 -

192
11,84
714
67,10

03.2009

05.2009 -
07.2009 -
09.2009 -
11.2009 -
01.2010

60,00

Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)

Hizmetler Teknoloji
-1,97 -3,15
6,36 0,61
-4,40 -6,20
29,32 108,54

Garanti  Halkbank  isBankasi  Vakifbank Yapi Kredi

1,09 1,84
1635 1276
104 1333
6742 982
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

uUsbD usD USD
160 1400 usb Son 3 Aydaki Hareket
100 1300
140 4 . 1200 90
1250
120 L 1000 80 -
100 - 70 4 1200
- 800 60 J
80 =
- 600 50 -+ 1150
60 = o ]
40 - [ 400 30 1100
20 = - 200 20 - 1050
10 -
0 0
0 1000

037007 02007 032028 032004 017002 0A.2127  11.7217  C4.2r10
03.2010  04.2010 042010 052010  05.2010 06.2010  06.2010

Brent Petrol

Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol ——Altin (Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

-25_05_2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altin Balar Alamin Gamas Nikel celik
itibarivie Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 78,86 78,12 1256 6743 1970 19,09 19679 43,24
1 ik Ortalama 75,17 78,93 1087 6666 2012 16,82 19320 48,27
1HYD {%]) 2,18 -0,13 -0,10 5,22 2,94 0,47 0,81 -0,39
1AYD {%) 14,71 11,00 4,26 0,61 -0,83 6,35 6,81 -8,60
IAYD (%) 2,07 -3,52 15,14 -8,87 -9,93 14,87 -13,71 -30,67
1VVD {%) 14,84 4,63 34,81 33,93 21,00 37,65 27,71 23,00

1HYD=Bir haftalik yizde degisim, 1AYD=Bir ayhk yiizde degisim, 3AYD=0g¢ Ayhk yiizde degisim, 1YYD=Bir yillik yiizde degigim

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yuk Endeksi
S&P Emtia Endeksleri
ushD 14000
900
12000 -
800
10000 -
700
600 8000 =
500 6000 =
400 4000 -
300
2000 -
200
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 T T T T T T T

. 05.2007 10.2007 03.2008 08.2008 01.2009 06.2009 11.2009 04.2010
Altin Dogal Gaz

Sanayi Metalleri Tarim
Global (Sag Ek.)

Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Gkl  Tanm m E":n":t!:"' Mon  DoflGzz  Nkel | Bakr | Buiday K::“
WD 0 087 4 0% 07 2m 0™ 518 270 050
WD 9y 153 045 122 4M 1B 68 08 206 B3
W op 0M 0% 129 MR A® B 89 378 245

Mo 14,05 539 25,80 976 UM 5,66 75 B9 -18,59 1967



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD

1,65 35 115 =

1,60
30 110

1,55 i

25
1,50 105 w
1,45 20

1,40 15 100
1,35 \ R
10 95 = A
1,30 1
L 5 A
1,25 90 = r (
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85
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———EUR/USD (Sol Eksen)
Volatilite (14 Giinliik) ——Usd/Jpy Eur/Jpy (Sag Eksen)
——Implied Volatilite (14 Giinliik)

USD/TL Kuru ve Volatilite EUR/TL Kuru ve Volatilite
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1,70 =
50 2,20
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) 2,00
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130 4 A u }J | 1,80
1,20 -J W 10 1,70
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10/07 12/07 03/08 06/08 09/08 11/08 02/09 05/09 08/09 10/09
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Implied Volatilite

——Implied Volatilite

Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi USD’nin Haftalik Degisimi
135 - : Tiirkiye
Polonya
125 1 Cek Cumhuriyeti
] Giiney Kore
115 i Brezilya
1 Macaristan
105 b
Romanya
95 : Giiney Afrika
Euro
85 i Bulgaristan
] Slovakya
75 5 v v v ) Rusya
01.01.09 01.04.09 01.07.09 01.10.09 01.01.10 i Japon Yeni
L . . 2 1 0 1 28
Tirkiye Brezilya —@G. Afrika
Kore Rusya Cin

05/08 08/08 11/08 02/09 05/09 08/09 11/09 02/10 05/10

Volatilite (Yillik %) ———EUR/TL (Sol Eksen) Volatilite (Yillik %)
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

10 Yilik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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—— ABD 10y/2y Spread Eurozone 10y/2y Spread o .
——ABD Euro Boélgesi Ingiltere Japonya
—— UK 10y/2y Spread
CDX Endeksleri Itraxx Endeksleri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri Uzun Vadeli Getiri Farki
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iTraxx Japan (Sag) —— ABD Hazine Kagitlari ile Moodys'den Baa Derecesini

iTraxx Asia Excluding Japan
Almis Kurum Tahvilleri Arasindaki Fark
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LCDX Spreadleri EMBI+ Spreadleri

~— LCDX 100 On the run (5. . (Left — LCDX 100 On the run (. iRight)
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ABD Kisa Vadeli Faiz Oranlan

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

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

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

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



