18 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Asya piyasalar teknoloji hisselerinin yardimi ile bu sabah yukarida
seyrediyor. Avrupa tarafinda ise maliye bakanlarinin ilk glinki toplantilarinin
ardindan kurtarma fonunda bir artisa gidilmesi ile ilgili beklentilerin
zayifladigr goértllyor. Almanya’da ZEW anketi sonuglari ve ABD ‘de
yayinanacak konut endeksi gunin énemli haber akiglari. Din bono faiz
oranlarindaki yiUkselisin de etkisi ile banka hisseleri 6nclliginde disen
IMKB’nin bugiin agilista bir miktar toparlayacagini distinmekteyiz. Nitekim,
banka degderlemelerinin distsin ardindan cazip seviyelere geldigini
distinmekteyiz. Bu sababh itibari ile gésterge bono faizi diin aksam kapanisa
gbre degismezken TL diine gbre yatay seyrediyor.
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e ARALIK 2010 MERKEZi YONETIM BUTCESI:Tiiketim Mutlulugu
¢ ihale sonuclari

* Tiiketici Gliven Endeksi’nde Gecici Bir Zayiflik

e Bati Cephesinde Yeni Bir Sey Yok

* Toscelik’in sahibi Tosyali Holding, 2015 yilina kadar 3-3.5 milyar
dolarlik yatirnm hedefliyor

Sirket Haberleri

m TCELLTI: Turkcell CEO’sunun agiklamalari

m ANHYT TI:  Anadolu Hayat Aralik ayinda 37,4 milyon TL hayat-dali
brit prim tiretimi gerceklestirdi.

Ajanda

Yurtici Ajanda
20/01/2011 TCMB Para Politikas1 Kurulu (Ocak)
TCMB Beklenti Anketi (Ocak Il. dénem)
Program Taniml Merkezi Yénetim Butcesi-Aralik 2010
24/01/2011 Reel Kesim Glven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-
Ocak

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 66,831 -1.5% 5.2%
islem Hacmi TL mn 3,109 -8% -31%
MSCI EM Endeksi 1155 -0.5% 3.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.84 0.0 baz -40.6 baz
Gosterge Tahvil 7.48 13.0 baz 4 baz
Eurobond -2030 5.66 0.0baz 2.8baz
US$/TRY 1.5500 -0.02% 1.5%
EUR/TRY 2.06 -0.69% -0.7%
IMKB 2010T F/K 12.34
IMKB 2011T F/K 11.13
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Yariiletkenler 0.9% GYO -1.7%
Donanim-Yaz. 0.5% Tasmacilk -1.1%
Teknoloji 0.3% Dayaniki TUk. -1.0%
llag&Biotek. 0.2% Finansal -0.9%
Saglk -0.1% Sanayi -0.9%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
NETAS 12% GSRAY 7%
KRDMD 7% FENER -5%
TEKTU 6% YKBNK -4%
BJKAS 6% GARAN -4%
EGGUB 5% PRKME -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.68 -3.76% 275
ISCTR 530 -2.21% 190
EKGYO 246 2.07% 159
KRDMD 088 7.32% 150
KONYA 334.00 3.41% 130

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
18/01/2011 JPN:Endistriyel Uretim (YoY%) % 5.80
JPN:Kapasite Kullanimi (MoM) % -2.30
JPN:Zincir Magaza Satiglar (lUlke -0.50
JPN:Tokya Zincir Magaza Satislar YoY % 0.30
JPN:isletme Makinalari Siparigleri (YoY) 63.50
ING:RPI (MoM) % 0.70 0.40
ING:RPI (YoY) % 4.80 4.70
ING:Mortgage Faiz Odemleri Hari¢ 4.80 4.70
BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu % 0.58 0.42
ALM:ZEW Anketi (Mevcut Durum) 83.7 82.6
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) 7 4.3
ABD:Empire imalat Endeksi 13 10.57
ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari $7,5B
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari $40,0B $27,6B
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 17 16
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Toscelik’in sahibi Tosyali Holding, 2015 yilina kadar 3-3.5 milyar dolarlik yatirnm hedefliyor

Grup, 2015 yilina kadar 5 milyon yillik sivi gelik kapasitesiyle, Tirkiye Celik Piyasasi’'nin en énemli 3 oyuncusundan biri
haline gelmeyi hedefliyor. Tosgelik, Osmaniye’deki tesislerini full entegre bir Uretim issli haline getirmek igin 500mn dolarlik
bir yatirnma baslatmisti. 15 ay slirecek bu yatirim sayesinde, Tosgelik toplam kapasitesine 1.25mn ton yillik kapasite daha
eklemeyi ve mevcut pazar payini %27'den %45’e ¢ikarmayl umuyor. Bu yatinmin yaninda, nis bir malzeme olan ve biyik
oranda talebi ithal Grlnlerle karsilanan yapisal gelik Gretimi icin 2mn ton kapasiteli bir ¢elik fabrikasi igin de sirketin yaklasik
1milyar dolari bulan yatirnm planlari var. Sirket, ayni zamanda kendi Uretim tesislerinin elektrik ihtiyaglarini karsilamak ve arta
kalan arzi diger sirketlere satmak amaciyla, yaklasik 1.3 milyar dolar degerinde 1000 MW kapasiteli bir termik santral insa
etmeyi de planhyor. Holdingin, Erzin’de 150mn dolar degerinde bir liman insaatina baslamak Uzere oldugunu ve Kuzey
Afrika’da kurulacak ve toplam maliyeti 500m dolan bulacak 1mn tpa kapasiteli uzun gelik Uretim tesisinde azinlk ortagi
olacagini da bildirmekte yarar var. Toscgelik’in ana Urlin portféytnin, ¢elik boru, yapisal ¢elik ve sicak hadde yassi celik
artnlerinden olustugunu hatirlatalim.
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] ARALIK
2010 MERKEZI
YONETIM

BUTCESI

Tuketim Mutlulugu

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Aralik ayi bitce gerceklesmelerine gore, merkezi
yonetim bitce agigr bir énceki yilin ayni dénemine gére %152 artarak 16,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Ayni dénemde aylik faiz disi acik ise %166 genisleyerek 14,3
milyar TL seviyesinde karsimiza ¢ikiyor.

Bdylece 2010 yil itibariyle baktigimizda butce agiginin 39,6 milyar TL (hedefin %80'i), faiz
digi fazlanin ise 8,7 milyar TL (hedefin %133'l) seviyesinde oldugunu gériyoruz.
Hiikiimetin %6,8’lik GSYIiH biyiime tahminine gére bakildiginda, yillik blitge agig ve faiz
digi fazlanin milli gelire oraninin sirasiyla %3,6 (%4,9’luk ilk hedefin ve giincellenen
%4’lik tahminin altinda) ve %0,8 (%0,6’lik ilk hedefin ve giincellenen %0,5’lik tahminin
Uzerinde) oldugu gérdltyor.

Aralik ay! bitge rakamlarinda en fazla bozulmanin gérildigli dénemlerden bir tanesi
olmasi nedeniyle, sene sonu icin bir miktar bozulmay! biz de &ngdriyorduk. Ancak
rakamlardaki zayiflik, takvim etkisi nedeniyle tahminlerimizin (zerinde.

Aylik bazda faiz disi harcamalardaki artis tahmin edildigi (izere ylksek. Gegen yil Aralik
ayina kaydedilen bankacilik sektdrine iliskin gelir vergisi tutarinin yarattigi yiksek baz yih
ise, gelir tarafini zayif gosteriyor. Ancak takvim dizeltmesi yapildiginda, Aralik ayinda
gecgen yihin ayni dénemine gére %1,3 dislis gOsteren vergi gelirlerinin aslinda %20 artis
sergiledigi goérilecektir.

2010 Yih Merkezi Hikiimet Aralik Yilhk %  Ocak- Yillik % Biitce Gerceklesme
Bitcesi (milyon TL) deg. Aralik artis Hedefi (Il) (%) )

Gelirler 21.747 -2,4% 254.028 18% 236.794 107%
1.Vergi Gelirleri 17.958 -1,3% 210.532 22% 193.324 109%
Dolaysiz Vergiler 3.909 -26,9% 66.565 9% 63.965 104%
Dolayli Vergiler 14.049 9,3% 143.967 29% 129.359 111%
Dahilde Alinan 7.974 -4,3% 91.736  25% 86.366 106%
KDV 1.803 -49,9% 26.325 26% 22.636 116%
otV 5.501 34,2% 57285 31% 54.631 105%
Dis Ticaretten Alinan 4.694 43,0% 39.527 38% 33.134 119%
Gunmrik 398 43,5% 3.240 31% 2.980 109%
ithalden Alinan KDV 4.286 42,9% 36.208 39% 30.108 120%
I.Vergi Dis1 Gelirler 3.134 1,9% 35.609 -2% 36.623 97%

2010Y

ih Merkezi Hilkiimet Aralk Yilhk %  Ocak- Yillik % Biitce Gerceklegsme

Biitcesi (milyon TL) degisim Aralhk deg. Hedefi (ll) (%) (1)

Harcamalar 37.858 32,0%  293.628 9,5% 286.981
Faiz Harcamalari 1.838 76,4% 48.296 -9,2% 56.750 85%
Faiz DigI Harcama 36.020 30,3% 245332 14,1% 230.231 107%
l.Personel ve Sos. Giiv. Gid. 5.244 15% 73.361  16,2% 71.459 103%
Il.Mal ve Hizmet Alimlar 7.215 -3,6% 28.823 -3,3% 25.190 114%
lll.Cari Transferler 8.941 26,0% 101.891 10,8% 102.173 100%
Sosyal Glivenlik 858 -40% 43.376  7,5% 33.646 129%
Tarimsal Destekleme 405 1% 5817 29,4% 5.605 104%
Gorev Zarari 183 -45% 3.297 -20,3% 4.310 77%
IV- Yatirm Harcamalari 11.231 49% 32.643 33,8% 22.354 146%
V- Borg Verme 3.389 243% 8.613 51,2% 6.903 125%
- KIT 3.071 335% 6.062 -24,9% 3.174 191%
Biitce Acigi 16.110 152% 39.600 -25% 50.187 79%
Faiz Dis1 Denge* -14.273  -166% 8.697 1876% 6.563 133%

Kaynak: Maliye Bakanligi
*Negatif yillik degisim gérece genis agiktir




Yilin geneline baktigimizda, faiz disi harcamalar sene baginda 6ngdrilen miktarin
%107’si seviyesinde. Yatirim harcamalari ve bor¢ verme cephesinde de sinirlarin asildigi
gorlliyor. Mal alimlarinda sene basinda belirtilen 6denegin Gzerine ¢ikilmis olmasi da
dikkat edilmesi gereken bir nokta.

2010 yilinin geneline baktigimizda, vergi gelirlerinin hedefi astigi buna karsilik faiz
giderlerinin tahmin edilenin altinda kaldigi gérilecektir. Blitge rakamlar bundan énceki
yillarda oldugu gibi, diisen faiz ortaminda artan tiketimle destekleniyor. Vergi gelirlerinin
%67’sini dolayl vergilerin olusturuyor olmasi da, bitce performansinin i¢c tiketime ne
kadar bagli oldugunu gdsteriyor.

2011’de de i¢ tUketimin bdyumenin temel dinomosu olmasini beklemeye devam ediyoruz.
Faizlerin kontrolli seyri beklentisiyle birlestiginde, butgede genel hikaye degismeyecek
gibi duruyor. Her ne kadar 2011 segimlerinden 6nce hikimetin harcamalari arttirmasinin
kacinilimaz oldugunu disliinsek de, artan harcamalar yilin ikinci yarisinda telafi edilecektir.

2011'in ikinci yarisinda ydnetilen/yénlendirilen fiyatlar (izerinden enflasyon lzerinde baski
olusabilecegini distnlyoruz. Hikimet ise bu tarz bir planin olmadigini vurgulamaya
devam ediyor. Ote yandan ic talebin canli seyri, Ureticilerin fiyatlandirma kuvvetinin
artacagina isarete diyor. Ozellikle emtia fiyatlarindaki olasi bir artisin, tiketici fiyatlarina
yansimas! kacinilmaz olacaktir. Bu nedenle enflasyon konusunda MB’den daha karamsar
olmaya ve yilin ikinci yarisinda faiz arttirrmlari gelebilecegini disiinmeye devam ediyoruz.
Kisa vadede “bekle—gor” stratejisi izlemesini bekledigimiz MB’nin Ocak ayinda faizleri
sabit tutacagini 6ngéruyoruz.
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lhale sonuclari

Hazine diin 14 ay vadeli iskontolu kiymetin ihalesi ile haftanin ilk ihracini gergeklestirdi. Bir hayli disik gelen rekabetgi
olmayan teklif miktari piyasayi sasirtti ve ikincil piyasadaki getirilerde yikselme gdzlendi. Persembe glni gerceklesecek olan
Para Politikasi Kurulu'nda, TCMB’nin faizleri sabit tutacagina dair guglenen beklentiler, kisa vadeli kiymetlere mevcut
seviyelerden giris istahini dislirdli. Hazine ROT’un 100°Gn0 karsiladi ve ROT kargilama orani %70,6 olarak gergeklesti.
Ortalama faiz ise %7,44 basit (%7,39 bilesik) seviyesinde beklentilerimizin bir hayli izerinde olustu. Gosterge kiymette ihale
sonrasinda satig baskisi gbzlendi ve getirisi %7,72 basit ( %7,49 bilesik) seviyelerine kadar ytkseldi.

Diinkii ihale sonuglarinin hayal kirkli§i yaratmasi, yatinmeilarin bugiinkii 3-yil vadeli sabit kuponlu ve 10 yil vadeli TUFE’ye
endeksli kiymet ihraclarindan endise duymasina yol agti. Hazine’nin aylik borglanma hedefini tutturmak icin buglnki
ihalelerden 8,1 milyar TL kaynak saglamasi gerekiyor. 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ihracina, politika faiz oranlarindaki
belirsizlikler nedeniyle, talebin dlisiik olmasini bekliyoruz. Aralik ay! igin enflasyonun disiik gelmesi ve 6nliimlzdeki dénemde
de diistk seyredecegine dair sinyallerin alinmasiyla birlikte, TUFE’ye endeksli kiymetlerin kisa vadede daha kétl performans
gbsterecegini dlginlyoruz. Ancak bunlarla birlikte, TCMB tarafindaki belirsizliklerin ve oéniimlzdeki iki aylik dénemde
planlanan TUFE’ye endeksli kiymet ihalesinin olmayacadi g6z o6ninde bulunduruldugunda, yerel bankalarin kiymetle
ilgilenebileceklerini distnlyoruz.

Asagida diin gergeklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:

14-ay vadeli iskontolu kiymet (TRT140312T15):

Toplam piyasalara ihrag¢ 2,1 milyar TL olarak gergeklesti

Hazine ROT’un %100’unu karsiladi.

Hazine ihalede gelen talebin %70,6’sin1 karsiladi.

Ortalama bilesik getiri %7,39, ortalama fiyat ise 92,098 olarak gergeklesti.

e Fryasa Pryasa Talep
Tekiifler Kabul Edilen Kargiama Qrani

ROT ROT ROT inale ROT ihale
22 ay vadeli iskontolu 1.700.0 2% 2200 2.368.0 2.808.7 10,052 0.0
7- wil degigken Faizli 1.500.0 07850 3 2,152.2 1,095 70 45.8%
S-qil sabit kuponlu 0.0 2.188.0 3.840.7 8744 24302 40,05 B33
14-ay iskontolu 0.0 30E.0 25584 308.0 18048 100,02 7062
3 wil vadeli sabit kuponlu
10 gl wadeli TﬁFE'!E endeksli
Toplam 32000 030 t4Ziic S.T02.6 81352

GERGCEKLESEN HEDEFLENEN
Piyasa Kamu Toplam Piy asa Kamu MB Toplam

Borg
Servisi 25,256.0 3,295.0 28,551.0 25,256.0 3,295.0 0.0 28,551.0
ihraglar 13,837.8 3,200.0 17,037.8 21,800.0 3,300.0 0.0 25,100.0
Borg Geri Cevirme 54.8% 97.1% 59.7% 86.3% 100.2% 0.0% 87.9%
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Tiiketici Giiven Endeksi’nde Gecici Bir Zayiflik

Tuketici Glven Endeksi Aralik ayinda aylik bazda 0,35 puan dilserek 91 seviyesinde gergeklesti. Son aylardaki ylUkselisine
karsilik, endeks Mayis 2006°dan beri iyimserlik durumu gésteren 100 seviyesinin altinda seyretmeye devam ediyor.

105 Tiiketici Girven Endeksi (3 ay- Har, Ont)
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Detaylara bakildiginda katilimcilar 3 ay dncesine gére durumlarini olumsuz olarak nitelendirirken gelecek déneme dair daha
karamsar olduklari goérdliyor. Hemen hemen bitin alt sektérlerde aylik bazda sinirli da olsa diists goralUyor.
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———— Calecak 3 3y gened ek oasmibe dunam

Ay icinde CNBC-e tarafindan agiklanan tiketici endeksinde gorllen ciddi yUkselislere kiyasla Merkez Bankasi (MB)
tarafindan aciklanan tlketici gliven endeksi zit ydonde bir hareket sergiledi. Endeksin sinirli da olsa gerilemesi MB’nin son
hamleleriyle piyasaya agiladigi belirsizligin bir isareti olabilir. Katilimcilarin bor¢lanma istahlarinin gérece yiksek seviyelerde
olmasi 6niimuzdeki ddnemde tuketim istahinin kuvvetlenecegini gdsteriyor.
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Bati Cephesinde Yeni Bir Sey Yok

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Ekim 2010°da igsizlik orani bir énceki yilin ayni ayina kiyasla 1,8 puan azaldi ancak
gecgen ayin %11,3’lik rakamina gére sabit bir seyir izledi.
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Mevsimsel etkilerden arindiriimis rakamlara baktigimizda issizlik oraninin son iki ayda sinirli distsler kaydettigini ve yilhk
bazda 1,8 puan distigini goériyoruz. Son bir senede 950 bin kisi daha fazla istihdam yaratildi. Yaratilan istihdama sanayi
ve tarim sektdrlerinin destek verdigini gérlyoruz. Ancak tarim sektdériiniin destegi gegici olarak nitelendirilebilir.

Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis isgiicii TURKIYE
Durumu (Ekim 2009, Ekim 2010) 2009 2010
isgiicii (000) 25.219 25.775
istihdam (000) 21.828 22.781
issiz (000) 3.391 2.994
isgiiciine katilma orani (%) 48,6 48,8
istihdam orani (%) 42,0 43,2
issizlik orani (%) 13,4 11,6

Yaratilan istihdamin %74’0 tanim disi sektérlerden kaynaklaniyor. Detaylara bakildiginda ise Ekim ayinda yaratilan istihdamin
%26’sIni tarim ve %20’sini sanayi sektdrlerinin olusturduklarini gériyoruz.
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Sanayi Uretiminin blyime hizi beklentilerimizle uyumlu seviyelerde ileriliyor. Dolayisiyla, bu kuvvetli ilerlemenin yaratilan
istihdama destek vermeye basladigini gériyoruz. Ancak tarim sektériniin yaratilan istihdam igindeki artan payini
strdUrdlebilirlik adina sorgulamakta fayda oldugunu distniyoruz. Yil sonu issizlik orani hikimetin hedefleri dogrultusunda
%12’'ye yakin bir seviyede gerceklesebilir. Geng nuflsta gérilen %21,3 seviyesindeki ylksek issizlik oranina dikkat
cekiyoruz. Geng nuflistaki igsizlik yapisal bir sorun ve hali hazirdaki katilim oranlariyla kisa vadede sert disUsler beklemek
gercekei olmayacaktir.

TURKIYE KENT KIR
isgiicii Durumu (Ekim rakamlari) 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Kurumsal olmayan niifus (000) 70773 71574 48857 49279 21916 22 295
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 51933 52788 36284 36638 15649 16 150
isgiicii (000) 25319 25873 16854 17183 8465 8 689
istihdam (000) 22019 22972 14249 14840 7770 8132
issiz (000) 3299 2901 2605 2344 695 557
isgiiciine katilma orani (%) 48,8 49 46,4 46,9 54,1 53,8
istihdam orani (%) 42,4 43,5 39,3 40,5 49,7 50,4
issizlk orani (%) 13 11,2 15,5 13,6 8,2 6,4
Tarim digi issizlik orani (%) 16,4 14,1 16 14,1 18,3 13,8
Geng niifusta issizlik oran” (%) 24 21,3 26,6 25 18,5 14,2
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26 614 26915 19430 19455 7184 7 460

(1) 15-24 yas grubundaki niifus
Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.




Sirket Haberleri

‘Turkcell

Turkcell CEO’su agiklamalan

Turkcell CEO’su Ciliv, CNBCe ile yaptigi s6yleside 2011 yilinda satiglar ve
FAVOK'de tek hane biiyime beklediklerini belirtti. Ciliv, ayrica diin yapilan
analist toplantisinda temetti oraninin arttirlmasi konusunda Y&netim
Kurulun’a teklifte bulunacakalarini sdyledi.

Anadolu Hayat

Anadolu Hayat Aralik ayinda 37,4 milyon TL hayat-dali brit prim
tretimi gerceklestirdi. Sirketin brit prim Gretimi dnceki aya gére %41
artti. 2010 yil brit prim Gretimi 357 milyon TL olurken 2009 yilina gére %
28 diuslk kaldi. Diger yandan prim dretimindeki gerileme tamamen
karliigin dusiik oldugu ve énceki yila gbre yari yariya azalan birikimli hayat
sigortalarindan kaynaklanmakta. Karliligin en yiksek oldugu vefat teminatl
yilhk hayat sigortalarindaki blylime cesaret verici. Konut ve ihtiyag
kredilerindeki blyime bu alani destekliyor. Anadolu Hayat 2010 yilinin
tamaminda yillik hayat sigortalarinda %67 blyime ile 56 milyon TL prim
Uretimi gergeklestirdi. Bu blyime sirket igin olumlu. Sonug olarak, hayat
sigortasi bransinin énimuzdeki dénemlerde yillik hayat sigortasindaki
blylmenin destegdiyle karliliga katkisinin artacak olmasi beklentilerimiz ve
sirket icin yatirim stratejimizin bir pargasi.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 2% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 10.55 10.80
PD, mn 23,210 23,760
HAO PD, mn 6,035 6,178
(x) 2010T 2011T
F/K 13.56 12.68
PD/DD 2.31 2.27
FD/FAVOK 7.14 7.00
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 16.6 18.8
End.Gor.Perf. % -0.7 -1.2

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANHYT TI AL 14% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.72 6.50
PD, mn 1,430 1,624
HAO PD, mn 243 276
(x) 2010T 2011T
F/K 18.34 14.44
PD/DD 3.14 2.84
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.2 1.7
End.Gor.Perf. % 5.4 54

Briit Prim Uretimi 2008 2009

Birikimli Hayat Sigortalari 176 177 168
Gelir Sigortalari 135 289 134
Yillik Vefat Tazminatli Hayat Sigortalar 34 33 56
Toplam 345 500 357

(5%)
(54%)
67%
(28%)




Déviz Piyasasi

Disen EUR etkisi ile TL Pazartesi giini USD karsisinda deger kaybi ile
acildi. USD/izerinde baslarken TL sepet 1,81’in Uzerinde yatay agildi.
Sabah saatlerinden itibaren TL sepet karsisinda kazanglarini arttirdi.
USD/TL 1,5450'nin altina gerilerken TL sepet 1,80'in altina geriledi.
Kapanisa dogru TL'nin kazanglarini daha da arttirmasi ile USD/TL giinG
1,5407 seviyesinde tamamladi. USD/TL ginboyu 1,5405-1,5574
bandinda iglem gérdd. TL gini Cuma Turkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,52, EUR karsisinda %1,14 ve sepet karsisinda 90,88
deger kazanci ile tamamladi. TL glinboyu dider gelismekte olan (lke para
birimlerinden daha iyi performans gésterdi. PPK’'nin faiz indirim karariyla
ilgili azalan beklentilerin TLyi olumlu etkiledigine inaniyoruz.

Genel olarak déviz piyasalarinin giline yatay basladigini gértiyoruz. USD/
TL 1,54 seviyesine yakin iglem gérmeye devam ediyor. TL sepet de
1,80’nin altinda tutunuyor. Diin sabah 1,81’in Gzerinde agilan TL sepette
%1’in Gzerinde degder kazanci gérmUstik. Faizlerde yasanan yulkselisin
TLyi olumlu etkiledigini gorlyoruz. Persembe glnU yapilacak PPK'dan
¢ikacak faiz karar ve agiklama kisa vadede TL Uzerindeki en 6nemli
etken olacak. USD/TL igin ginigi islem bandi beklentimiz 1,53-1,55.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din 14 ay vadeli iskontolu kiymetin ihalesine bir hayli distk gelen
rekabetci olmayan teklif miktari piyasay!r sasirtti ve ikincil piyasadaki
getirilerde ylUkselme gb6zlendi. Persembe giini gerceklesecek olan Para
Politikasi Kurulu'nda, TCMB'nin faizleri sabit tutacagina dair glcglenen
beklentiler, kisa vadeli kiymetlere mevcut seviyelerden giris istahini
dislrdi. Hazine ROT'un 100°Gn0 karsiladi ve ROT karsilama orani %
70,6 olarak gerceklesti. Ortalama faiz ise %7,44 basit (%7,39 bilesik)
seviyesinde beklentilerimizin bir hayli Gzerinde olustu. Gésterge kiymette
ihalenin hemen sonrasinda satis baskisi gbzlendi ve getirisi %7,49 bilesik
seviyelerine kadar yiUkseldi ve daha sonrasinda dalgali bir seyir izledi.
Gosterge kiymet giin icerisinde genis bir bantta %7.28-%7,49 bandinda
islem goérdikten sonra, giini 13 bp yukarida %7,66 seviyesinden kapatti.
15/01/20 vadeli kiymette de satis baskisi slrdi ve getirisi giini 11 bp
yukarida %9,10’dan tamamladi.

Hazine bugiin ise 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihraci ile 10
yil vadeli TUFE’ye endeksli kiymetin ihraciyla birlikte ayin son iki ihalesini
gerceklestirecek. Dunki beklentilerin  bir hayli altinda gelen ihale
sonuglarinin ardindan, beklentilerimizi revize ederek, Hazine’nin bugunki
3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihalesinden 1,5-2 milyar TL fon
saglamasini ve10 yil vadeli TUFE endeksli kiymetten ise 4,5-5 milyar TL
fon saglamasini bekliyoruz. Hazine Ocak ayi borglanma hedefini
tutturmakta zorlanacak gibi géziklyor. Bu nedenle, bugln ihalelerdeki ve
ikincil piyasadaki getiriler Gizerinde baski olusabilecegini diistinlyoruz.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar %7,44 bilesik seviyesinde
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Amerika’'nin din tatilde olmasindan dolayr yatirimcilar Avrupa’dan
gelecek veri ve haber akisina odaklandi. Tahvil ve kredi piyasalari
acisindan bu haftanin en énemli gelismesi din ve bugin Bruksel'de
yapilacak olan Avrupa Birligi Finans Bakanlari toplantisi. Toplanti €440
milyarlik EFSF fonunun blyGtilmesinin glindeme getiriimesi agisindan
6nem tasiyor. Ayrica Avrupa Birligi Ulkeleri igin sabit bir kurtarma
mekanizmasi olusturulmasina ydénelik goérismelerin devam etmesi
bekleniyor. Gegtigimiz hafta daha yilksek seviyelerden borglanan ispanya
bu hafta Persembe giinii gergeklestirmesi beklenen 2020 ve 2024 vadeli
tahvil ihalelerini iptal ettigini acikladi. iptal edilen iki ihale yerine bankalar
aracihgiyla 2021 vadeli tahvili igin yatirimcilardan talep toplamayi basladi.
Hazine’nin €4-5 milyarlk bir ihrag hedefledigini sdylerken Londra
kapanisina dogru gelen talep €7 milyari astigini konusuldu. Bu haberin
ardindan PIIGS CDS ve tahvil getirilerinde yukar yoénli hareketlilik
yasandigini gordik. Problemli Avrupa Ulkelerin CDSlerinde 10-15 bps
bandinda genigleme oldugunu gézlemlendi.

Turk eurotahvilleri gline yatay seviyelerden basladi. Sabah saatlerinde
$0,25 yakin kayiplar Londra kapanisina dogru geri alindi ve Tark kamu
tahvilleri buglinu yatay seviyelerden kapatti. TUrkiye 2030 vadeli gésterge
eurotahvili ginl gectigimiz Cuma ile aym $171,25 seviyesinden
sonlandirdi. TUrkiye 5 yillik CDSlerinde de ise 2 bps yakin genisledi ve
143/146’dan islem gordd.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

17/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5428 0.65 0.08
Euro 2.0513 1.06 0.52
Euro/Dolar 1.3296 -0.40  -6.09
Sepet 1.7971 0.89 -2.67

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
0.8% ZAR
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%

-0.2%

pLNAON

-0.4%

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger
kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala
cazip oldugunu dustiniyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini distinlyoruz. MB’nin 2011’in Mayis ayinda faiz
artislarina baslayacagi diisincemizi koruyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

%7.,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim &neriyoruz.

%7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Onlimiizdeki ddnemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegdini disiniyoruz.

En Cok islem Gérenler

) N ol Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim GQren Oran Oran Fark1g Fark Hft Dustk Yiksek Ort.  Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (MilTL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 6m 12m 4,292 23 61 96.974 6.19 6.28 19 9 593 747 6.95 049 0.002 047
TRB090311T13 09/03/11 6m 6m 2,011 0 47 99.210 570 5.84 21 2 742 742 6.71 0.13 0.002 0.13
Iskontolu Tahviller
TRTO71112T14 07/11/12 22m 22m 7,778 665 6,084 87.850 7.66 7.44 13 7.04 744 720 174 0.041 1.39
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 291 2,471 89.387 7.63 7.48 13 53 6.88 788 7.44 150 0.030 1.24
TRT250412T11 25/04/12 15m 21 m 14,781 225 631 91429 739 7.32 14 58 6.70 7.89 742 122 0.016 1.06
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 8,690 248 1,569 109.800 890 9.10 11 41 841 914 872 575 0.002 6.51
TRT100413T17 10/04/13 2.2y 3y 7,903 14 35 105.200 7.45 7.66 24 33 718 818 7.68 197 0.000 2.10
TRT190111T13 19/01/11 Om 5y 9,316 9 19 100.040 6.30 6.50 80 570 785 6.89 0.00 0.106 0.00

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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