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+2000-2008 arasi finansal kurumlar kaldirag imkanini fazlasiyla kullandilar.
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Carry Trade Hareketi (2001-2007)

+Son 6 yilda global likiditeyi bu kadar artiran 3 temel mekanizma vardir:

+ Gelismis ulkelerdeki faizlerin dugsmesi,

+ Bu sayede artan kredi imkanlarinin turev piyasalar ve enstrumanlar
uzerinden g¢ogaltiimasi,

+ Yen bazl carry trade (neredeyse sifir reel faizli Yen borglanip yuksek
faizli para birimlerine yatirrm yapmak)

EUROMONE ¢ " P
- R is INVESTMENT?



Carry Trade Hareketindeki Degisim

CARRY TRADE / EURYEN-USDTRY
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EURYEN
iLiSKI SEVIYESI
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‘ —=— EURYEN —e— EURYEN-USDTRY ILISKISI ‘

+2001 yih basindan itibaren EURYEN'in (92-165) istikrarli bir sekilde ylUkselmesi ile devam
eden risk istahindaki artis trendi, 2007 yili sonundan itibaren azalmigtir.

+ EURYEN paritesi ile USDTRY paritesi arasindaki Negatif yonlu iliski (Korelasyon: -%96)
bu stratejiyi destekleyen bir yapida olduk¢a yluksek olmustur. Ancak bu iliski Mart 2008’den
itibaren kirllmigtir.
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Carry Trade Hareketindeki Degisim

Daily QEURJPY=; QTRY =

BarOHLC; QEURIPY=; Bid
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Gelismekte Olan Para Birimlerindeki Degisim (09/10/2008)
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Gelismekte Olan Para Birimlerindeki Degisim (2007/08=100)

Daily QJPY=; QBRL=; QTRY=; QZAR=; QHUF= 04.08.2008 - 17.10.2008 (GMT)
Value
IPP; QJPY=; Bid[Last); $pecified Date; 03.08,2007; 100,D; USD
17/10.2008;-85,72 D
IPP; QBRL=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17,10.2008;-112,9

IPP; QZAR=; Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17/10.2008; 144,29
IPP; QHUF=; |Bid(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
17,10.2008; 109,53
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USDTRL Gunigi Volatilite Hareketi (30”’| Ewma 0.97)

ANNUAL INTRADAY VOLATILITE (30" | Ewma 0,97)
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DATE ANNUAL INTRADAY VOL.
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Kiiresel Risk Istahindaki Artis

Daily Q.VIX 01.01.2008 - 16.10.2008 (GMT

BarOHLC; Q.VIX; Last Trade
16.10.2008;69,21; 81,17, 66,51, 67,61

01 16

01 16 01 18 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 02 16
Oca 08 | Sub 08 | Mar 08 | Nis 08 | May 08 | Haz 08 | Tem 08 | Agdu 08 | Eyl 08 |Eki08 [Delayed]

Kaynak:Reuters

+Amerikan hisse senedi piyasasi vadeli kontrat fiyat degisimi uzerinden
olusturulan Risk Primi Endeksi (VIX) gectigimiz 1 yil igcerisinde onemli

olcude yukselmekteydi.
+ Oniimiizdeki 3 ay icerisinde endeks degeri 3 aylik ortalama degeri olan

%30 seviyelerine kadar gerileyecektir.
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Finansal Arbitraj (Spot-Futures)

“REUTERS E Fle Edt View Insert Format Tools Object Window Help  CoptactUs

B4 Home vlﬁﬁlﬁhall s A Z
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CGLB | X | DEPO | BOND | ISE | ISE2 | ISTR | vOB | VOB2 | FON | INDEX | EFX | CDS | ICM | Vi | CRDT | METAL | FUT1 | FUT2 | Sw

FF TECRIK_vADELT |FE voE aRBITRAT |
+ TEORIK_YADELI
JRBEEE 5EE
cq v [=$BS3*EXP((($BS16/1001-(3D$16{100))*(3C$6{365))
A, B e ] E f H | J
1 17.10.2008 31.10.2008 | 31.12.2008  27.02.2009 ISKONTO PRIM [.bps]
2 Spot Bid |31.0ct.08  |31.Dec.08  27.Feb.09 |4.Kontrat| |ERR ERR ERR
3 TRYUSD| 15110 15215|  15500(  1.5750 |
4 TRYEUR| 2,0220
5 ISE30 | 33,7831
: ISE100 | 26,7855
7 VOB- TEORIK  ISKONTO PRIM
8 |TEORIK FIYAT | VKGS | 13 | ™ 132 13 74 132
: TRYUSD | 15186 | 15553 | 15960
10 TRYEUR 2,0322 2,0812 2,1357
11 ISE30 339144 | 345695 | 35,2747
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Korumali Borsa Hesabi (Equity Linked CD’s)

+ 2 yil vadeli Korumali Borsa Hesabi: Endeks ciktigina artigin
70%’i, dustugunde ise ana paranin tamaminin garantisi

+ Korumali Borsa Hesabina $10,000’lik bir yatirim
+ Yatinm aninda ki Endeks seviyesi S&P 500=1300

— Vade Sonu Degeri =

S.
$10,000x|1+0.7xmax | 0,—ma _1
1300

— Sfinal= Vade Sonundaki Endeks
(S&P 500) degeri

FUROMONE o

Payoff (thousands of $)

13

12 |-

11

10

9 |-

‘ —+ Payoff of CD

llllll

|||||||

— $1300

| I L1 I L l
600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

S&P 500 at Expiration

i< |NVE5TMEN1‘"1



USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Strangle)

LS. Dollar vs Turkish Lira (NEW)

Currency Options

TRY= USDIRY Spot IEE¥E 311 1,3860 For Forex forecasts >l 09.Eki.08
Dption Type| OTC Spot i Default Spot Type | @Market O Calculated | Settlement Date| 10.Eki.Dg
Exercise| European |Contributed Vol L] Appky Smile ) Delivery Rule| 1 WD
Portfolio | Scenario Analysis | \Strateay| Deposit And Forward | Fx Exotic Option - Pricing and Portfolio Model _}jﬂj
Shart Strangle E] Meutral: Sell Call, Sell Put at lower Strike
Premium Sensitivity
C/P  Buy/Sell Expiry Expiry Date Delivery Strike Yolatility Amt in USD Spot UsD Rate TRY Rate P Points TRY Delta
C Sell 3m 090cal9 12-Jan-09 1,5708 21,5000% 100000 1,3835 b6,68% 18,77% 0,0159 -0,19770
P Sell 3m 090cal9 12-Jan-09 1,2852 21,5000% 100000 1,3835 6,68% 18,] 001 2T 0,15323
Total igTRY| 2.854,79
Sent Strateqgy ko Portfolio | 4 | _»
Payout Profile Calculation Date| 9-Oct-08 Payout Profile All Legs @ Expiration — @CalDte ——@ Exp
in TRY Scaling Inc / Dec Steps 5,00% 5.000 S L
Underlying | i Calc Date im Exp
-30,0% 0,9995 -21 505 -75, 705 0 u
-25, 1% 1,0710 -14,852 -18.565 5000 12 =000 4
=20, 0% 1,1424 -8.922 -11.425 >
-15 0% 17138 4,249 -4,255 -10.000 - -10.000 4
-10,0% 1,2852 -1,205 2,855 16.000 45000 4
-5, 0% 1,3566 -6 2.855
enite 1,4280 -543 2,855 20,000 -20.000 4
5, 0% 1,4334 -2.727 2,855 25 000
10,0% 1,5703 -5,359 2,855 -25.000 1
15, 0%, 1 G422 -11,280 -4,785 0,000 -30.000° 4
20,0% 1,7136 -17.051 -11,425 35000
25,0% 1,7550 -23.412 -158.565 e Cpticor 4 e Cipticony 2 e Doy 3
30,0% 13564 -30.109 -25,705 ——Option 4 Option 5 Strategy payout profile
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Strangle)

B LS. Dollar vs Turkish Lira (NEW) Currency Options
. B ;
TRY= USDIRY Spot W1 1,4893 For Forex forecasts >l 17 .Eki.08
Dption Type| OTC Spot i Default Spot Type | @Market O Calculated | Settlement Date| 20.Eki.Dg8
- N A R
Exercise| European |Contributed Vol L] Appky Smile Delivery Rule| 1 WD
Portfolio | Scenario Analysis | _ Deposit And Forward | Fx Exotic Option - Pricing and Portfolio Model - Mjl
Strategy Type: Shart Strangle E] Meutral: Sell Call, Sell Put at lower Strike
Premium Sensitivity
C/P  Buy/Sell Expiry Expiry Date Delivery Strike Yolatility Amt in USD Spot UsD Rate TRY Rate P Points TRY Delta
C Sell 09.01.2009 090cal9 12-Jan-09 f.5709 32,8276% 100000 1,4885 5,06% 18,92% 0,0784 -0,46915
P Sell 09.01.2009 090cal9 12-Jan-09 12557 32,8276% 100000 1,4885 5,06% 18,92% 00140 0,11328
Total in 1R'r 9.239,36
Sent Strateqgy ko Portfolio | 4 | »
Payout Profile Calculation Date| 17-Oct-08 Payout Profile All Legs @ Expiration @ Cale Date @ Eip
in TRY Scaling Inc / Dec Steps 5,00% 5L
Underlying | i Calc Date im Exp 10,000
=30, 0% 01,9995 -15.721 -19.317 ’
-25, 0% 1,0710 -3,730 12,177 5.000
=20, 0% 1,1424 -4.662 -5.037 0
-15, 0% 1,2138 -8326 2.104 =000
-10,0% 1,852 1.570 9,239 e
-5, 0% 1,3566 2,369 9,239 10,008 +
Phte 1,4281 1.721 9.239 5000 4
5,0% 1,4995 -405 9,239
10, 0% 1,5709 -3,684 9,239 -20.000 1
15,0% 1,6423 -8.068 2.104 ) -25.000 -
20,0% 1,7137 -13.204 -5.037 -30.000
25,0% 1,7851 -18.944 -12.177 e Cpticor 4 e Cipticony 2 e Doy 3
30,0% I E565 5166 19,317 ——Option 4 Cption 5 Strategy payout profile
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Straddle)

LS. Dollar vs Turkish Lira (NEW)

Currency Options

TRY= USDTRY Spot 1,3860 For Forex forecasts -> Bl 09.Eki.08
Option Type| OTC Spot = ue] Default Spot Type | @Market ) Calculated | Settlement Date| 10.Eki.0D8
Exercise| European |Contributed vol [ &pply Smile ) Delivery Rule| 1 WD
Portfolio | Scenario Analysis ||[Strateay! Deposit And Forward | Fx Exotic Option - Pricing and Portfolio Model -}ﬂ
Shart Straddle E] Meutral: Sell Call, sell Put &t the same Strike
Premiunt Sensitivity
C/PF  Buy/Sell Expiry Expiry Date Delivery Strike Yolatility Amt in USD Spot uUsD Rate TRY Rate [ Points TRY Delta
C Sell 3m 090cal9 12-Jan-09 1,4280 21,5000% 100000 1,3835 b,68% 18,77% 0,0583 -0,50819
P Sell 3m 090cal9 12-Jan-09 1,4280 21,5000% 100000 1,3835 b,68% 18, 7% 00595 0,47485
Totalin JR¥| 11.817,66
Sent Strateqy to Portfolio | « |
Payout Profile Calculation Date| 9-Oct-08 Payout Profile All Legs @ Expiration —@ Calc Oate =@ Exp
in TRY Scaling Inc / Dec Steps 5,00% 10.000 I
Undetlying | @ Calc Date W Exp £.000 -
30, 0%, 0, 9996 -26,072 -31,022 o 10,000 -
-2, 0% 1,0710 -19,120 -23,882 000 |w
=20, 0% 1,1424 -12,432 -16,742 ]
15 0% 1,213 £.517 8,602 10.000
-10, 0%, 1,2652 -2,133 -2, 462 -15.000 1 0000 -
-5, 0% 1,3566 -89 4,675 -20.000 4 =
ente 1,4280 604 11.818 26,000 - 30,000 -
5, 0% 1,4994 -3.609 4 678 A0000 4
10,0% 1,5708 8,377 2,462 5000 1 50,000 -
15, 0% 1,6422 -14,273 -9,602 40060
20, 0% 1,7136 -20,790 -16,742 40,000
20, 0%, 1,7850 =27, 605 -23.602 e i e Cption) 2 = iption 3
30,0% 1,8564 -34.548 -31.022 ~——Option 4 Option & Strategy payout profile
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Short Straddle)

E LS. Dollar vs Turkish Lira (NEW) Currency Options
{ 1}
’ TRY= USDTRY Spot 1,4893 For Forex forecasts -> Bl 17.Eki.08
Option Type| OTC Spot = ue] Default Spot Type | @Market ) Calculated | Settlement Date| 20.Eki.08
Exercise| European |Contributed vol [ &pply Smile ) Delivery Rule| 1 WD
Portfolio | Scenario Analysis ||[Stfateay! Deposit And Forward | Fx Exotic Option - Pricing and Portfolio Model -}ﬂ
Shart Straddle E] Meutral: Sell Call, sell Put &t the same Strike
Premiunt Sensitivity
C/PF  Buy/Sell Expiry Expiry Date Delivery Strike Yolatility Amt in USD Spot uUsD Rate TRY Rate [ Points TRY Delta
C Sell 09.01.2009 090cal9 12-Jan-09 1425 32,827T6%0 100000 1,4885 5,06% 18,92% 0,1509 -0,69654
P Sell 09.01.2009 090cal9 12-Jan-09 1458 32,827T6%0 100000 1,4885 5,06% 18, 0,29191
Total i TRY| 19.825,01
Sent Strateqy to Portfolio « |
!?'a'_.ruul: Profile _ Calculation Date| 17-Oct-08 Payout Profile All Legs @ Expiration —— @ Calo Oste —— @ Exp
in TRY Scaling Inc / Dec Steps 5,00% 20.000 PINIT
Undetlying | @ Calc Date W Exp
-30,0% 0,999 -15,408 -23,015 10.000 4 0,000 -
-2, 0% 1,0710 -11,919 -15.875 o
20, 0%, 1,1424 -6, 166 -8,735 0 10,000 -
=15, 0% 1,2138 -1.604 -1,595 -10.000 + S
-10,0% 1,2852 1,365 5545 30,000 0
-5, 0% 1,3566 2543 12,685
PrtE 1,4280 1.964 19.825 30000 4 Anonn 4
5, 0% 1,4994 -473 12,685
10,0% 1,5708 -4,175 5,545 -40.000 - 0000 4-
15, 0% 1,6422 -9,103 -1,505 50000
20, 0% 1,7136 -14,756 -8.735 30,000
20, 0%, 1,7850 -20,941 -15.575 e i e Cption) 2 = iption 3
30,0% 1,5564 -27.510 -23.015 ——Option 4 Option § Strategy payout profile
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USD/TRY Opsiyon Stratejisi (Zero Cost)

.:B 1J.S. Dollar vs Turkish Lira (NEW) Currency Options
’ TRY= i USDTRY Spot 1,3860 For Forex forecasts > [l 09.Eki.08
Option Type| OTC Spot i ang Default Spot Type | @Market  OCaluated | Settlement Date| 10.Eki.D8
|
Exercise| European |Contributed Yol [ apphy Smile Delivery Rule| 1 WD
Portfolio | Scenario Analysis | _ Deposit And Forward | Fx Exotic Option - Pricing and Portfolio Model - ajl
Strategy Type: Fern Cosk E] Bearish: Buy Call and Sell Put with zero Cost

Calculate

Premium Sensitivity

C/P  Buy/Sell Expiry Expiry Date Delivery Strike Yolatility Amt in USD Spot usD Rate TRY Rate £ Paints TRY Delta
C Buy 3m 090ca09 12-Jan-09 1,4280 21,5000% | 100000 1,3835 6,68% 18,77% 0,0583 0,50819
P sell 3m 090ca09 12-Jan-09 1,4250 21,5000% | 100000 1,3835 6,68% 18,3 0,46725
Total i TRY| 0,00
Sent Strateqy to Portfolio i |
Payout Profile Calculation Date| 9-Oct-08 Payout Profile All Legs @ Expiration @l Dfte ——@Exp
in TRY Scaling Inc / Dec Steps 5,00% 50.000 bl LI
Undetlying | @ Calc Date i@ Exp AOO00 - - oo oo 50.000 -
-30,0% 0,9956 -37,699 42,645 AOO00 A - e m e mm e e 40.000 -
-75, 0% 1,0699 -30.690 -35,513 O 30,000 -
-20,0% 1,1412 -23.687 -78.380
45 (%, {2175 16,607 51 24 e bt 20.000 1
10, 0% {26839 9,729 14115 "1 7 10.000 4
5,0% 1,352 -2,759 6,983 -10.000 G- ¥ o
ehte 1,4265 4.195 0 -20.000 4 2 S L L oE ELERREE RSP 0 10000 4
5, 0% 1,497 11.154 £,983 SOO00 o . -20.000 -
10,0% 1,5692 18.135 14.115 A OID LT e -30.000 +
15,0% 1,6405 25,176 21,248 50,000 _an.000 1
20,0% 1,7118 32176 28,380 50,000
25, 0% 1,7831 39,131 35.513 —Optian 1 —Optinn 2 —— Opticn 3
30,0% 1,8545 46.140 42.645 ——Option 4 Option 5 Strategy payout profile
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Kredi Temerrut Takasi (Turkiye CDS)

B Ticker | TURKEY

Ticker Search | CDS averview-= ﬁl 03 index-= @l FEMICS curye - ﬁl FEMICS methodalogy -

guote for more details
Spreads {mid) Def. Prob.

Start Date

* double click on
Maturity

Tenor & Maturity

Frequency & Day Count

Notional 8 Currency

Recovery Rate & Pay Accrued

CDS spread & NPY
D¥01 & Accrued

10 Eki 2008 Buy 1Y 201,5 3.97%
oY 20 Ara 2013 2y 260,5 9 ,23%
Quarterly MM Ack,/ 360 3r 310 15,59%,
10m usD 4 352 22,61%
40%a hO 5Y 375 28,87%
Fid 391 38,91%
375,0 by I 0,00 107 415 53,12%
4.160,63 0,00

Fundamentals arganisation infn-:_ﬂ

Sector Agency
Ratings S&P| BB- (17AUGDd)
Fureig_lln Moody's| Ba3 (14DECD5)

Fitch| BB- (D6DECOS5)
asset swap analysis -» 34

Fix scale

Asset Swap Spread for

Ticker Coupon Maturity

Bond price

Bond Yield

Asset Swap Spread

Z-Spread

EUROMONE ‘©
i @

Diefa : Help
&3 09 Eki 2008

Save Deal

Deal ID
Portfolio
Counterparty
Description

TURKEY 00MMM13 10M LIS |
setup portfolios here - 7]

track portfolio here - KJ
Curve Source |FENIE5

—— DS Curve

+  CDS (priced)

B Bond1 ——Bond 2

450
400 -
330 +
300 +
250 4
200 +-
150
100 4

a0

I:I T
B-dul- 18-hov-
2009 200

1-Apr-
2mz

14-Aug-
2M3

27-Dec-
2014

4-Feh-
2019

18-Jun-
2020

10-May-
2016

22-Sep-
207
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Kredi Temerrut Takasi (Turkiye CDS)

'B Ticker | TURKEY Ticker Search | CDS overview- ﬂ| s index-> BB Fentcs curve > BB | Femics methodsiagy - | 09 Eki 2008

* double click on guote for more details
Maturity  Spreads (mid) Def. Prob. @
Start Date 10 Eki 2008 Buy 1Y 201,5 3,97%| Deal ID
Tenor & Maturity 1y 20 Ara 2009 2Y 260,5 g.23%( Portfolio
Frequency 8 Day Count Quarterly MM Act, 360 3r 310 15,59% | Counterparty
Notional & Currency 10m usD 4Y 352 22,61% | Description | TURKEY OORMR09 10M JSD |
Recovery Rate & Pay Accrued 40% NO 5Y 375 28,87% setup portfolios here -= ﬂ
DS Calculatic 7Y 391 38,91% track portfolio here -» 347
CDS spread & NPY 201,5 bp 0,00 10Y 415 53,13%| Curye Source |FENII:5
DY01 & Accrued 1.149,28 0,00
organisation info-= ﬁl Fix scale ——CDS Curve + CDE (priced) B Bond 1 —F3— Bond 2
Sector Agency 40

Ratings S&P| BB- (17AUG04) a0
Furei;n Moody's| Ba3 (14DEC05) 350
Fitch| BB- (D6DECDS) 300

asset swap analysis -» 5

250 1

Asset Swap Spread for 00
Ticker Coupon Maturity

_ 150 -
Bond price
Bond Yield 1004
Asset Swap Spread 504
Z_SDrEHd I:l T T T T T T T

G-dul-  18-Mow-  1-Apr- 14-Aug- 27-Dec- 10-May-  22-Sep- 4-Feb-  18-Jun-
2009 2010 2012 2013 2014 2016 2m7 2m4a 2020

y @
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A.B.D. Kredi Piyasasi Buyuklukleri (Haziran07)

ABD Sermaye Piyasasi Tasinan Pozisyonlari (milyar$)

Hazine Tahvil & Bono, 4,300

ipotek Bazli Krediler, 6,900

Belediye Tah., 2,500 Hisse Sen., 23,500

Agency, 2,700

CDO, 2,698
ABS, 2,400

Para Py., 4,300 Ozel Sektér Tah., 5,700

ABD Kredi Piyasasi (milyar$)

Konut Kredileri, 593

Diger, 1071

Kredi Kartlari, 335

Kaynak: Citigroup Ogrenci Kredileri, 215 Oto Kredileri, 202

..__.o. ®e
FURDMONEY ‘o
R o )
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Yatirnmci Tabanindaki Buyume & Deg

Yatirnmci Tabani - 1999
Piyasa Biiyiikligii = $1.1 Milyar

Nitelikli Fonlar, 5%

Hedge Fonlar, 5%

Bankalar, 5% Sigortaci, 30%

Portféy Yoneticisi,
30%

Reassiiror, 25%

Yatirnmci Tabani - 2007
Piyasa Biyukliigii = $10 Milyar

Sigortaci, 1%

Reassiiror, 6%

Portfoy Yoneticisi,
19%

Nitelikli Fonlar, 55% Bankalar, 2%

Kaynak: Citigroup Hedge Fonlar, 17%
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Amerikan Konut Kredi Piyasasi Buyuklugu (2008)

JS Mortgage, ABS and CDO Dutstandings (Dollars m Trnllions)

Securitles

Agency MES 4.8
Hon Agency MBS 2
CMEBS 0.7
CDO 2.2
ABS 26
Total Securities 12.3
Loans

Home Maorigage Loans 3.3
Home Equity Loans 1.1
Multifamily Loans 0.8
Commercial Mortgage Loans 1.9
Total Loans [N

ources: SEMA, Federal Reserve, FOIC, Insioe MBS and ABS, and Citl

+ Amerikadaki kredi enstrumanlari ile bunlarin uzerine gelistirilen turev
enstrumanlarinin  buyuklukleri dikkate alindiginda c¢ozumun yillara
yayilacagi aciktir.
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Problemin Kaynagi: Kredi Turevleri

+ Kredi turevleri, degerini temelinde yatan bir fiyat veya endeksten (faiz,doviz
veya emtia fiyati) alan finansal araclardir.

+ Kredi turevleri, kredi riskinin bazi yonlerinin temelde uzerindeki
enstrimandan ayristirilarak kredi riskinin takas edilmesini saglayan iki tarafli

finansal anlasmalardir.

4+ Kredi riski:
4+ Tekrarlanmak
4+ Transfer edilmek
+ Hedge edilmek icin takas edilmektedir

+ Baslica kredi turevi Urunleri:
+ Kredi Temerrut Takasi (CDS)
+ Kredi Baglantili Senet (CLN)
+ Teminatlandirnimisg Borg Yukumltlkleri (CDO)
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Kredi Tiirev Piyasasi Isleyisi

+ Yatinm bankalari bir ¢ok finansal enstrumani bir araya getirerek bir havuz
yaratmaktadir. Genellikle de havuz spekulatif (yuksek riskli, yUksek getirili)
enstrimanlardan olugsmaktadir. Daha sonra bu havuz Moody’s, S&P, Fitch gibi kredi
derecelendirme sirketleri araciligiyla farkli risk kategorilerinde dilimlere ayrilmaktadir.
En dusuk riskli ve dolayisiyla da en az getiri saglayan kismi, AAA’dan baglayarak
riskine ve getirisine gore asagiya dogru belirleniyor. En riskli kismi derecelendirilmiyor.
(buna en riskli kisim olmasi nedeniyle “equity” adi veriliyor) Daha sonra ornegin
emeklilik fonlari gibi duasuk riskli yatirrm yapmak isteyen yatirimcilar bu CDO’larin
risksiz kisimlarini aliyorlar. Hedge fund’lar gibi daha yuksek getiri isteyenler ise, daha
riskli dilimleri tercih ediyorlar. CDO’larin riski, ihtiva ettigi tahviller ya da alacaklarin
odenememesi anlamina gelmektedir. Odemeler 6nce en dusik risk grubundan
baslayarak asagiya dogru inmektedir.

+ CDOQO’lar bu acidan bakildiginda ¢cok faydali gozukuyor. Normalde dusuk riske
yatirnrm yapmak zorunda olan bir sirketin bu tlr benzerlerinden daha yuUksek getiri
veren enstrGmanlara vyatirrm yapabilmelerini saglamaktadir. Yatirnmci tabani
genislerken, riski dagitmaktadir. Bu imkani saglayan da risk derecelendirme
sirketlerinin CDO’lar1 kismen yuksek notlarda degerlendirebilmeleridir.
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Kredi Turev Portfoyleri

Corporate, CMBS and CMBX Tranches

Step 1: Corporate Assets Step 1: CMES Assets

CDS 1 cDs 2 Mortgage 1 Mortgage 2

CDs.__. CcCDS__. Mortgage... Mortgage...

CDs.__. CDSs__. Mortgage... Mortgage...

CDS 124 CDS 125 Mortgage... Morigage...

Tranche

Step 2: CMBS Tranches Step 3: CMBX Tranches

Tramheﬁtep 2: Corporate Tranches

AAA | AAA 1 | AAA2 | AAA_ |AAA 25
ad| adt | as2 | an | asas |

an| AA1 [ Aaa2 | aa . [ Aa2s |
X2 al A1 [ a2 [ A [ Az
|BBB 25 |

BBB | B28 1 [ BBB2 [B8B.

AAA (30-100)

30-100

10-15
i AA 1012 AM (20-30)
7-10 m =y A?-‘HII_‘ A (1220) opp.| BBB- 1] BBE-2 [BBE-.. [BBE- 25
3T 1 BBB 4-7715 BB1 | BB2 | BB.. | BB 25
03 BE 2-4 BB
BI/NR 0-2
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CDO Problemi?

Trans A
(Aaa/AAA)

Tahvil ve ipotek Anapara

Teminatli Ozel Islem Araci

Trans B

Kredi Havuzu (SPV) (Baa2/BBB)

Faiz

Hisse
(Derecesiz)

Temel Varsayimlar:
+ Temerrut Olasiligi (PD)
+ Kredi Geri Donus Orani (RGD)

+ Temerrut Korelasyonu (DC)
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Risk Yonetiminde Derecelendirmenin Yetersizligi

CDO #1 CDO #2

Super Senior

Trans A (Aaa/AAA)

(Aaa/AAA)

Trans A
(Aaa/AAA)

Trans B
(Baa2/BBB)

Trans B

(Baa2/BBB)

Hisse
(Derecesiz)

Hisse
(Derecesiz)

+ Her iki kredi transi da benzer kredi derecesine sahip olmakla beraber
ayni yatirim getirisine sahip midir?
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Kredi Turev Stratejileri-l

+ Esik-alti ipotek kredileri (sub-prime) ddenemez hale geldikge bunlara yogunlasan CDO’lar
da sorun yasanmaya basladi. Bu tir CDO’larin riskli dilimlerini almis olanlar yuksek getiri
hayalleri bir yana sermayelerini bile kaybettiler. Bu CDO’lara yatirrm yaparken ciddi bir
borclanma yapiimigsa (ki hedge fund’lar genellikle sermayelerinin 10-15 kati borclanarak-
kaldirach yatirim yaptilar) ortaya cikan zararlar da katlaniimayacak boyutlara ¢ikti.

+ Kesin bir rakam verilememesinin nedeni, CDO piyasasinin tezgahustu olmasidir.
Organize bir piyasasi yoktur. CDO fiyatlari tam olarak hesaplanamiyor. Merkezi Londra’da
olan Markit isimli bir sirket, bu piyasada aktif fiyatlama yapan 16 buyuk yatirrm bankasinin
fiyatlarina bakarak ABX (Asset Based Exchange) isimli bir endeks (ve riskine gore bunun
tirev endekslerini) olusturuyor. Dolayisiyla, bu endeksin fiyati bir referans oluyor ve ayni
zamanda piyasada CDO almadan spekulasyon yapmak isteyenler bu endeksi alip
satiyorlar.

+ Boylece hem CDO pozisyonlari aliyorlar hem de ABX endeksinde spekulasyon
yapiyorlar. 2007 yili ilk geyreginde CDO fiyatlari hizla dusunce, CDO pozisyonlarindan ciddi
zarar yazmaya baglandi. CDO’lar pek likit enstrumanlar olmadiklari i¢in de risklerini
azaltamiyor. Buna bir koruma olarak da ABX endeksini satiyorlar. Yani ABX endeksi
duserse, endeks pozisyonundan kar ederek CDO pozisyonlarindaki zararlari telafi etmeyi
planladilar.
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Kredi Turev Stratejileri-ll

Teminat Orani (%) Teminat Orani (%)
Product Mar07 Mar08 Product Mar07 Mar08
AA corp bond  0-3 8-12 AAA CDO of ABS 4 n/a
BB leviloan  15-20 25-35 AAA CLO ‘4 10.20%
BB HY bond 10-15 25-40 )
Equities 15 20 AAA RMBS 2 10-20
IG CDS / derivs 1 5 Synth super snr 1 2

* May he difficult to find
** May be even more difficult to find.

+ Bugunlerde yasananlar artik bu kredi mekanizmanin da sonuna gelindigini ¢cok
acikca gostermektedir. Bu tur CDO’larin fiyatlarini gosteren endeksler, ozellikle
riskli kategorilerde c¢ok ciddi dususler sergilemistir. Yatirrm derecesi alti
kategorilerde yil basindan beri % 90’lari asan deger kayiplan vardir. Diger bir
deyisle, getiri arayisi caresizligi icinde % 8-10 kazanacagim diye bu riskli
CDO’lardan almis olan yatirinmcilar portfoylerinin neredeyse tamamini kaybetmis
durumdadir.
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Kredi Turev Stratejileri-ll

ABX Index by Rating, Price CMBX Index by Rating, Spread
3500 7 = CMEX AAA [144]
100 = 1 . CMEX A4 [590]
M 0007 — cwexa oz
ag - Y 2500 CMBX BEE [1683]
Lr CMEX, EBE- [2087]
&0 - 2000 | = CMEX BE [2934]
|
L 1500
40 - ABX ARA [30]
ABX AA [11] ILUJIL 1000 - L%
oo —ABXATE] L
[ ABXBBB [§ . 3007
| ABX EI%E— ] | | | | 0 4 — _‘_______I_,.J“""\-_\._,._._..I_--'--A
Jan-07 May-07T  Sep-07  Jan-08 May-08  Sep-02 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08
Source: Marklt. Source: karkit

+ Varliga dayali menkul kiymet enstrUmanlari sepetlerinden olusturulan endeks
(Asset Back Index-ABX) degeri 2007 yili basindan itibaren kredi kalitesine bagl olarak
%60 ile %98 oraninda deger kaybetmis bulunmaktadir.

i< INVESTMENT?



Kredi Turev Stratejileri-lll

+ Bir ¢ok yatirimci risksiz faiz oranlari Gzerinden finansman imkani bulabilirken-CDO
equity transi bazindaki bor¢glanma secenegi uzun vadeli yuksek kaldiragh finansman

alternatifi yaratmistir.

Trans A, %75
(Aaa/AAA)
Libor+40bp

Trans B, %7
(Aa2/AA)
Libor+70bp

Trans C, %10
(Baa2/BBB)
Libor+250bp

Hisse, %8
(Derecesiz)

Aktif %100 200bps = 200
Pasif

A Trangi %75 40 = 30
B Transi %7 70 = 5
C Transi %10 250 = 25
Sermaye Maliyeti (Libor+spread) = 60
Fark =140
Kaldirag Miktari =12.5X

Equity (temerriut yok ise, Libor+spread) = 1750bps
(140 X 12.5)
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4+ Finansal Balon Donemi

+ Finansal Inovasyon

4+ Finansal Toksik Enstrumanlar: Kredi Turevleri
4+ Kuresel Kredi Krizi
+ Muhtemel Beklentiler (2009-2011)
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Kredi Krizinin Nedenleri?

1. CIN: Cin yuani diuisik tuttu, déviz rezervi artinca Bati'ya bor¢ verdi. Bu nedenle faiz
oranlari dustu, emlak balonu buyudu.

2. LIKIDITE BALONU: Batili ekonomilere ucuz para akti. 2000'lerin basinda ticaret
fazlalari artti.

3. KAR ARAYISLARI: Diisiik faiz ve bol para yatirimcilari riskli varliklara yoneltti. Talep,
fiyatlari baski altina aldi. Sub-prime kredileri donmedi, piyasa yikici sonug riskini kesfetti.

4. SUB-PRIME KREDILER: Paranin bollasti, disik gelirliler 6deyemeyecekleri borglarin
altina girdi. Krizin ana nedeni olarak gosterilen bu durum aslinda buzdaginin su uzerindeki
pargasiydi.

5. BORCLU SATIN ALMALAR: Ucuz para dunya genelinde borclu satin almalari
yayginlastirdi. Bankalar sahip olduklari mevduattan daha fazla borg¢landi.

6. KURMAK VE DAGITMAK: Yiiksek getirili yatirim ¢ilginligi bankalari mortgage alaninda
menkul kiymet varliklari Uretmeye ve bunlari yatirrmcilari satmaya yoneltti. Ancak
bankalara guven ¢okunce kimse borcun nerede oldugunu bulamadi. Bu durum piyasalara
mudahalelerin baslamasina neden oldu.
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Kredi Krizinin Nedenleri?

7. ALAN GREENSPAN: Greenspan piyasalar ¢coktukcge faiz indirimini kullanarak balonu iyice
sisirdi. Simdi piyasalarin guvenini saglayabilmek igin ¢cok daha buyuk faiz indirimleri gerekiyor.

8. DEMOKRATLAR: Demokrat Baskan Bill Clinton, ticari ve yatirrm bankaciliginin ayrilmasini
saglayan Glass-Steagal yasasinin iptaline onay verdi. Demokratlar Fannie Mae ve Freddie
Mac'te reformu da engelled..

9. CUMHURIYETCILER: Nobel 6dulli iktisatcl Joseph Stiglitz'in 3 trilyon dolarlik savas olarak
tanimladigi Bush'un Irak macerasi ABD ekonomisini ¢Okertti. Borclar hizla artti.

10. DUZENLEYICILER: ABD, ingiltere ve izlanda gibi lilkelerde finans sektdriindeki asiriliklari
dizginlemekte basarisiz sonuclar alindi. Finans merkezleri arasindaki rekabet de buna eklendi
ve duzenleyicilerin etkisi sinirli kaldi.

11. KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI: Diizenleyiciler karmasik yatirimcilara
verilen kredilerin kalitesi konusundaki kararlari Standard & Poors ve Moody's gibi kuruluslara
biraktilar. Ancak riskli kredilere yuksek notlar verildi.

12. MALiI HIZMETLER DAIRESI (FSA): ingiltere'nin finans sektoriindeki ana dizenleyici
kurulusu su anda bankalar arasindaki butun iligskilere madahil oluyor. Ancak bunu yapmadigi
icin Northern Rock'in batmasini engelleyememisti.
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Kredi Krizinin Nedenleri?

13. ACGOZLU BANKACILAR: Birgok bankaci kisa vadeli piyasa spekilasyonlariyla
milyonlarca dolar kazandi. Islemcilerin yonetim kurullarindaki patronlari onlarin kumar
oynamalarina izin verdi.

14. TUKETICILER: islemcileri, banka patronlarini ve denetleyicileri suglamak kolay
ancak kimse tuketicileri cok yuksek faizlerle ev almaya, Karayipler'de lUks tatil yapmaya
ya da luks Urunler almaya zorlamadi.

15. MARGARET THATCHER: Piyasa ekonomisinin ategli savunucularindan Thatcher,
Ingiltere'de mortgage piyasasi Uzerindeki sinirlamalari hafifletip, insanlarin ev sahibi
olma tutkusunu korukledi.

16. SUBJEKTIF RIiSK: Giicli konumlarda bulunanlarin verdikleri yanlis kararlar
sistematik risk rehlikesini daha da buyutt.

17. GORDON BROWN: ingiltere tarihindeki en bliyiik emlak patlamasi onun déneminde
gerceklesti. Ancak artan bltce aciginin da etkisiyle yanlis kararlar aldi. Tony Blair de
bunlari seyretti.
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Kredi Krizinin Nedenleri?

18. HESAPLAMA SISTEMI: Diizenli kar-zarar hesabina dayali muhasebe sisteminin
sirketlere aciklik getirmesi amacglaniyordu. Ancak bankalarin ¢ogu varhgi icin piyasa
olmamasi bankalari yogun bir sekilde zarar yazmaya itti. Bu da onlara duyulan guveni
azaltti.

19. BASEL 2: Basel 2 banka sermayesi kurallari bankalarin yeterli miktarda likiditeye
sahip olmalari konusunda gerekli etkiyi yaratmadi. Northern Rock ve Bradford & Bingley
sermayeye iliskin kosullari karsilamislardi ancak bu tasarruf sahiplerinin panigini
onlemeye yetmed.i.

20. EMLAK KOMISYONCULARI: Onlar sadece islerini yapiyordu. Ev sattilar ve kimse
onlari sevmedi.
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Ekstrem U¢ Hareketler Yasaniyor...

Well Past the 2001-2002 Downturn... ...As Investors Think Great Depression
b
4.00 g
800
2.00 700
600
0.00 500 = = = = (==l 2= = = == = = ==
400
-2.00 300
200
-4.00 100
0
-6.00

Qﬂ? {gS“ j"‘ {\so"‘ Qﬁ\"’ Qﬁ:"-’ Qsa”“ Qs:zq"’
N N A X4

-3.00 :
US Recession BBBs (to Tsy)
DN DDA D NS A
e B s .= LS, R A TP L —
297978\ S D D D AAA/AA (to Tsy)
Source: Morgan Stanley Source: Morgan Stanley, Moody’s, Yield Book, Federal Reserve

Note: Monthly Investment Grade Excess Returns
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EURUSD vs USDJPY Volatilitesi

Daily QEURTMO= 13.06.2008 -

Line; |QEURTMO=; Bid(Last);
17.10.2008; 18,45

EMA;| QEUR]IMO=; Bid(Last); 20j
17.1Q.2008;|17,15

14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 29 08 13
Haziran 2008 Temmuz 2008 Agustos 2008 Eyliil 2008 | Ekim 2008

Daily QJPY 1MO= .2008 - 09.10.2008 (GMT

! ! | Price
Line; QJPY 1MO=; Bid(Liast);
17.10.2008; 2275
EMA; QUPY 1MQ=; Bid(llast); 20 *
7 16-2p08; 19777

14 21 28 04 11 18 ! } 15 22
Temmuz 2008 Agustos 2008 Eylil 2008
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TED SPREAD ( USD 3M Libor-USD 3M Bill)

Daily QLIUSD3MD=; QUS3MT=RR 02.01.2008 - 17.10.2008 (GMT)

Value
Spread; QUIUSD3NID=; Last Quote(Last); QUS3MT=RR; Last Quote¢(Last); 1,0; 1,0;

17.10.2008; 4,052

1'7 Ll [l [l [l Ll [l [l [l [l [l [l 1'6
Oca 08 | Sub 08 | Mar 08 Nis 08 May 08 Haz 08 Tem 08 Agu 08 Eyl 08 | Eki 08
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Avrupa Ozel Sektor Kredi Riski vs Tiirkiye Kredi Riski (BB-)

Daily QTURKEY 5UA=GFI; QITCRS5EA=GFI 02.01.2008 - 16.10.2008 (LON)
Value

IPP, QTURKEY 5UA=GFI; Last Quote(Last);| Specified Date;(03.08.2007; 100,0;
16.10.2008; 283,854 USD
~ 260

- 240

- 220

- 200
-180

-160

\
M
\f\ - 140
\
\vv

-120

100

J
16 01 18 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16
Oca08 | Sub08 | Mar08 | Nis08 | May08 | Haz08 | Tem08 | Agu08 | Eyl08 |[Eki08

o0y
" [ )

FUROMIONEY & .

., Awards for . Is INVESTMENT 2




Gelismekte Olan Ulkeler Borsa Endeksi vs IMKB100

Daily Q.MSCIEF; Q.XU100 01.01.2008 - 16.10.2008 (GMT)

Value
PP Q.MSCIEF; Last Trade(Last); Specifi te;\0:3408.2007; 100,0;
5 10.2008; 57, fi/\/\
ﬂ/ ‘
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Endeks Karsilastirma (01/08/2007=100)

Daily QCLc1; Q.BVSP; Q.XU100; Q.MSCIEF 01.01.2008 - 17.10.2008 (GMT)
Value
IPP;|QCLc1; Last Trade(Last); Specified Date} 03.08.2007; 1D0,0;|
17.10.2008; 96,423
IPP; Q.BVSP; Last Trade(Last); Specified Date] 03.08.2007; 100,0;
16:10.2008;-68,958

~185

IPP;| Q.MSCIEF; Last Trade(Last); Specified Date; 03.08.2007; 100,0;
15.10.2008; 57,695
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Doviz Kuru Karsilastirma (01/08/2007=100)

Daily QJPY=; QBRL=; QTRY=; QZAR=; QHUF= 04.08.2008 - 17.10.2008 (GMT)
i
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Toplam Banka Zararlari (30/09/2008)

The following table shows the $523.1 billion in asset writedowns and credit losses at more
than 100 of the world's biggest banks and securities firms as well as the $380.7 billion capital

raised to cope with them. Eirmk con ‘u’l.‘ritednu;n1& Loss Capital IT‘:.'aEi'sed
ank o ina . .

. y . _ DZ Bank AG 27 0.0
Q;‘g‘mup e Wrtedowh & Loss  Capital Raised Landesbank Sachsen AG 26 0.0
Merrill Lynch & Co. 52.2 29.9 UniCredit SpA 25 0.0
UBS AG 44.2 284 Commerzbank AG 23 0.0
HSBC Holdings Plc 27.4 5.1 i
Wachovia Corporation 227 11.0 ABN AMRO Holding NV 2.3 0.0
Bank of America Corp. 212 20.7 Royal Bank of Canada 2.2 0.0
Morgan Stanley* 15.7 5.6 Fifth Third Bancorp 1.9 26
IKB Deutsche Industriebank AG 15.1 12.4 Dexia SA 1.7 0.0
Washington Mutual Inc. 14.8 12.1 - S - .

Royal Bank of Scotland Group Plc 14.5 238 Mitsubishi UFJ Financial Group 1.6 16
JPMorgan Chase & Co.* 14.3 97 Bank Hapoalim B.M. 1.5 26
Lehman Brothers Holdings Inc.* 13.8 13.9 Marshall & lisley Corp. 14 0.0
Deutsche Bank AG* 10.6 6.2 ; ;

Credit Suisse Group AG* 105 30 ﬁlléané:e & Leicester Plc 1 g gg
Wells Fargo & Company 10.0 58 -3. Bancorp - -
Credit Agricole S.A 9.0 8.7 Bank of Monireal 1.2 0.0
Barclays Plc 79 18.3 KE‘;-'COFP 1.2 16
Canadian Imperial Bank of Commerce 7.3 28 Groupe Caisse d'Epargne 12 0.0
Fortis 73 7.1 . : :
Bayerische Landesbank 71 0.0 H'fp‘} REE| Estate Hﬂldlﬂg AG 1.2 0.0
HBOS Plc 7.0 74 Sovereign Bancorp Inc. 1.0 1.9
'SNG.?“’EF' N-V-I g-? g-g Gulf International Bank 1.0 1.0
Mizaho, Fisgﬁfjemup Inc. 6.1 0o Sumitomo Mitsui Financial Group 1.0 459
National City Corp. 54 B9 Sumitoma Trust and Banking Co. 0.8 1.0
Natixis . 54 12.1 Mational Bank of Canada 0.7 1.0
'L”Ig;‘gj%BBaggfp";ﬁc e e DBS Group Holdings Limited 0.2 1.1
Goldman Sachs Group Inc * 49 106 Other European Banks® 8.8 30
Landesbank Baden-Wurttemberg 48 0.0 (not listed above)

WestLB AG 47 74 i *

Dresdner Bank AG 40 0.0 ﬁr:irlif;adna%?}:;? 5.5 8.3
BMNP Paribas 39 0.0

E*TRADE Financial Corp. 36 24 Other US Banks® 29 49
HSH Nordbank AG* 16 19 (not listed above)

Rabobank 3.6 0.0 .

Nomura Holdings Inc. 34 12 Other _Canadmn Banks 04 0.0
Bear Stearns Companies Inc. 32 0.0 (not listed above)

Continued... TOTAL 5231 380.7
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Kredi Piyasasindaki Arz Degisi

Financial bonds maturing Securitization Issuance
$ + € markets, $bn US, $bn
800 -
2,000 -
700 - 1,800
600 | Fixed 1.600 - o
B Floatin i
500 _ g 1,400 WABS CDO
1,200 { MCMBS I
400 - 1,000 - ABS I
300 - 800 - ™
200 600 - o m
400 |
100 - 200 - B
0 - ] T U T T T T T T T T | 1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006  2008YTD

Source: Inside MBS and ABS, Securities Data Caorp,

Source: Citi, Dealogic, SDC. Commercial Mortgage Alert, Moody's, IFR Markets, Citi.

+ Onumuzdeki donemde uluslararasi piyasalardaki VDMK bazl kredilendirme
surecleri icerisinde finansal kesimin ihrac payinda belirgin bir daralma yasanacak,
diger taraftan tahvil ihraclarinda degisken faiz segeneginden sabit faiz opsiyonuna
dogru bir yOnelis gorulecektir.
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4+ Finansal Balon Donemi

+ Finansal Inovasyon

4+ Finansal Toksik Enstrumanlar: Kredi Turevleri
4+ Kuresel Kredi Krizi
+ Muhtemel Beklentiler (2009-2011)
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Tiiketici Borc imkanlari

Premium on US jumbo mortgages Policy rates and mortgage rates
vs conforming, bp UK, percent
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Source: Bloomberg., CHI Founze: Bank of England.

+ Merkez bankasi kaynakli kisa vadeli faizler dlserken, ipotek piyasasina baz teskil
eden faiz maliyeti yuksek konumunu korumaktadir.
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Tuketici Harcama Egilimleri

US spending vs consumer confidence

UK spending vs retail sales

percent percent
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Source: CHbl, Conference Boand.

+ Tuketicilerin harcama egiliminde keskin bir dusus yasanmaktadir.
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Kredi Hacim Daralmasi

US HY Default Rate Modelling Recoveries Are Cyclical Too
Defaults vs Model, Fed Lending Survey, % Secured and Unsecured Recovery Rates, %
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Source; ZEP.
Source: SEP, O, Federal Reserde,

+ Siki kredilendirme kosullari yuksek temerrat durumunu da beraberinde getirecektir.
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Finansal Gelecek?

Klresel Risk Istah Finansal Kirillganliklar Finansal iflaslar

[ W1
(A1

+ Hayatimizin en buyuk riski, hic risk almamaktir.

+ Olculebilir riskleri alabilmeniz dilegiyle...
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgr kapsaminda degildir. Yatirim
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