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��Mart 2011 Para Politikası Kurulu Toplantısı  

Piyasa Yorumu 

Lütfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakınız. 

�MKB-100 endeksi dün 65.000 önemli direncini a�mayı denerken Merkez 
Bankası’nın munzam kar�ılıklarla ilgili kararının olumsuz etkileriyle dü�ü�e 
geçti. Merkez Bankası’nın yeni politika olu�umu nedeniyle banka karlarının 
olumsuz etkilenece�i beklentisi bankacılık sektörü hisselerinin de�er 
kaybetmesine neden oldu. Merkez Bankası politika faizini %6,25 düzeyinde 
sabit tutarken bankaların TL mevduat munzam kar�ılık oranlarını a�ırlıklı 
ortalama olarak 391 baz puan artırdı. Daha önce de oldu�u gibi kısa vadeli 
mevduatları daha çok cezalandırdı. Biz banka hisselerini de�erlerken 
munzam kar�ılık oranlarının ortalama %12 düzeyinde olaca�ını 
hesaplıyorduk. Yeni karar ile bu ortalama bizim beklentimizin yakla�ık 150 
baz puan üzerinde gerçekle�ti. Sonuç olarak biz bankaların net faiz marjında 
ortalama 8 baz puan kadar bir daralma ve en kötü senaryoda 2011 tahmini 
net karlarının ortalama %2,7 gerileyece�ini hesaplıyoruz. Kamu bankaları 
yüksek oranda TL mevduat ile fonlamaları nedeniyle daha olumsuz 
etkileniyorlar. Bu hesaplamalarda bankaların ilave yükleri kredi ve/veya 
mevduat mü�terilerine yansıtamayacakları varsayımı yapıldı. Biz tüm bu 
olumsuzlukların dünkü hisse hareketleriyle yüksek oranda fiyatlandı�ını 
dü�ünüyoruz. Ancak bankacılık sektörüne ili�kin bozulan beklentiler bir süre 
daha olumsuzlu�un sürmesine neden olabilir. Yurtdı�ı piyasaları takiben 
�MKB güne yatay ba�layabilir. Endeksin ilk direnci 64,100 düzeyinde. Bugün 
Amerika’da açıklanacak olan dayanıklı tüketim malları sipari�leri ve haftalık 
i�sizlik ba�vuruları verileri izlenecek. Tahvil ve bono piyasası sabah 
kotasyonlarında güne 6 baz puan yükseli�le %8,96 bile�ik düzeyinde 
ba�ladı. Dolar ise TL kar�ısında güne 1,5570 TL düzeyinde yatay ba�ladı. 

Haberler & Makro Ekonomi 

��Merkez Bankası, kredi kartı azami faiz oranlarını a�a�ı çekti.  

�irket Haberleri  

Sektörel Haberler 

Ajanda 

Maliye Bakanı Mehmet �im�ek leasing sektöründe vergi 
indirimi yapılabilece�ine i�aret etti.  

� ISFIN TI:

Akbank 1,3 milyar dolar sendikasyon kredisi sa�ladı.  � AKBNK TI:

Piyasalarda Bugün
24 Mart 2011

MSCI Sektör Endeksleri En �yi / Kötü
En �yi 5 1 Gün � En Kötü 5 1 Gün �
�laç&Biotek. 1.3% Perakende -0.6%
Temel Tüketim 1.0% Teknik ekip. -0.3%
Sa�lık 0.8% GYO -0.2%
Enerji 0.7% Finansal -0.1%
Elektrik 0.6% Yarı iletkenler 0.0%

IMBK-100 En �yi / En Kötü
En �yi 5 1 Gün � En Kötü 5 1 Gün �
ISFIN 11% PTOFS -19%
EGSER 4% GOLDS -5%
VESTL 4% YKBNK -4%
TSKB 3% AKBNK -3%
PRKME 3% IHLAS -3%

IMKB-100  ��lem Hacmi En Yüksek 5 �irket
Kodu Kapanı� 1 Gün � Hac. (TL mn)
GARAN 7.38 -2.89% 468
ISCTR 4.92 -2.77% 362
EKGYO 2.61 -2.25% 177
HALKB 11.85 -2.87% 139
VAKBN 3.86 -3.26% 137

MSCI GOÜ Endeksi $ bazında 
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MSCI GOÜ Türkiye End.USD
MSCI GOÜ Endeksi

Piyasa Rakamları Kapanı� 1 Gün � 1Ay �
IMKB-100, TL 63,720 -1.8% -3.4%

��lem Hacmi TL mn 3,601 28% 5%
MSCI EM Endeksi 1124 0.3% 0.1%

TRLIBOR, 3 Ay% 7.69 0.7 baz 9.4 baz
Gösterge Tahvil 8.9 31.0 baz 57 baz
Eurobond -2030 5.98 6.1 baz -15.1 baz

US$/TRY 1.5618 -0.53% -1.2%
EUR/TRY 2.2128 -0.99% -1.0%
IMKB 2011T F/K 11.11
IMKB 2012T F/K 9.86

Yurtiçi Ajanda
24/03/2011 Turizm �statistikleri-�ubat

Yurtdı�ı Ajanda Tahm. Önc.
24/03/2011 JPN:Emtia Ticaret Dengesi Total ¥897,3B -¥471,4B
 FRN:Yöneticilerin Sahip Oldu�u 16
 FRN:Üretim Görünüm Göstergesi 19
 ALM:PMI �malat Endeksi 62,0 62,7
 ALM:PMI Servis Sektörü Endeksi 58,4 58,6
 AVR:PMI Bile� ik Endeks 57,8 58,2
 AVR:PMI �malat Endeksi 58,3 59,0
 AVR:PMI Servis Sektörü Endeksi 56,3 56,8
 BRZ:��sizlik Oranı 6,4% 6,1%
 ABD:Dayanıklı Mal Sipari� leri 1,2% 2,7%
 ABD:Ta� ıtlar Hariç Dayanıklı Mal 2,0% -3,6%
 ABD:Haftalık ��sizlik Ba�vuruları 380K 385K
 ABD:Devam Eden Ba�vurular 3700K 3706K
 FRN:Toplam Is Arayanlar 2703,2
 ABD:28 günlük RPX Bile� ik YoY -3,63%
 ABD:28 günlük RPX Bile� ik Endeks 186,61
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Haberler & Makro Ekonomi 

�ok Terapi 

Dün gerçekle�tirilen Para Politikası Kurulu (PPK) toplantısında, Merkez Bankası (MB) 
politika faiz oranlarını %6,25 seviyesinde sabit bırakırken, zorunlu kar�ılıkları yükseltti.  

Zorunlu kar�ılık oranlarında gerçekle�tirilen arttırım a�a�ıdaki tabloda özetlenmektedir. 
MB, yine vade farklılı�ına dikkat ederek e�rinin kısa tarafı üzerindeki yükü arttırmayı 
tercih etti. Son yapılan arttırımlarla beraber TL yükümlülüklere uygulanan a�ırlıklı 
ortalama zorunlu kar�ılık oranı %9,6 seviyesinden %13,3’e çıktı.  

�� MART 2011 PARA 
POL�T�KASI 

KURULU 
TOPLANTISI 

TL Yükümlülükler zorunlu 
kar�ılık oranları de�i�im 

(baz puan)

Vadesiz, 
ihbarlı 

mevduatlar 
ve özel cari 

hesaplar

1 aya 
kadar 

3 aya 
kadar

6 aya 
kadar

1 yıla 
kadar

1 yıl ve 1 
yıldan daha 

uzun

Mevduat/katılım 
fonu dı�ındaki di�er 

yükümlülükler

16/10/2009 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100

23/09/2010 50 50 50 50 50 50 50

12/11/2010 50 50 50 50 50 50 50

17/12/2010 200 200 100 100 0 -100 -100

04/02/2011 600 400 300 100 0 -100 300

01/04/2011 300 500 400 200 0 0 400

TL Yükümlülükler % seviye

Vadesiz, 
ihbarlı 

mevduatlar 
ve özel cari 

1 aya 
kadar 

3 aya 
kadar

6 aya 
kadar

1 yıla 
kadar

1 yıl ve 1 
yıldan daha 

uzun

Mevduat/katılım 
fonu dı�ındaki di�er 

yükümlülükler

30/09/2009 6 6 6 6 6 6 6

16/10/2009 5 5 5 5 5 5 5

23/09/2010 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5

12/11/2010 6 6 6 6 6 6 6

17/12/2010 8 8 7 7 6 5 5

04/02/2011 12 10 9 7 6 5 9

01/04/2011 15 15 13 9 6 5 13

Kaynak:TCMB 

MB, dünkü harekete piyasadan 19,1 milyar TL çekecek. 26 Nisan’dan bu yana yapılan 
zorunlu kar�ılıklardaki arttırımlara bakıldı�ında, piyasadan çekilen toplam TL likiditenin 41 
milyar TL’ye yakla�tı�ı görülüyor. 

Munzam kar�ılıklardaki yeni oranlar, 1 Nisan tarihinden itibaren geçerli olmakla birlikte, 
yeni oranlar üzerinden hesaplanan zorunlu kar�ılıklar 15 Nisan itibariyle tesis edilecek.  

TL YP TL YP TL (TLmn) YP (ABD mn)
26 Nisan 10 - 50 5.0% 9.5% - 700
29 Temmuz 10 - 50 5.0% 10.0% - 720
23 Eylül 10 50 100 5.5% 11.0% 2,100 1,400
12 Kasım 10 50 - 6.0% 11.0% 2,100 -
17 Aralık 10 135 - 7.4% 11.0% 7,600 200
04 �ubat 11 215 - 9.5% 11.0% 9,800 -
01 Nisan 11 391 - 13.3% 11.0% 19,100 -
Toplam 450 200 40,700 3,020

Toplam etkinin TL de�eri 40,700

Munzam Kar�ılıklar Likidite EtkisiZorunlu kar� ılık de�i�im oranları (b.p.)

Kaynak:TCMB, �� Yatırım 
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MB, bir önceki toplantı tutanaklarıyla kıyaslandı�ında toplam taleple ilgili fikrini 
de�i�tirmemi� görünüyor. Ancak emtia fiyatlarındaki yükseli�e kayıtsız kalmayan MB, 
sene sonunda enflasyonun hedefle uyumlu hareket edece�ine ili�kin görü�ünü bu 
kez tekrarlamıyor. Beklendi�i üzere, bir sonraki Enflasyon Raporu içerisinde enflasyon 
tahmininin yukarı yönlü güncellenmesi �a�ırtıcı olmayacaktır. 

Alınan önlemlerin toplam talep ve krediler üzerindeki etkisini ikinci çeyrekten itibaren 
görmeyi bekleyen MB, temkini elden bırakmıyor.  

Munzam kar�ılıklardaki artı�ın, yükselen emtia fiyatlarının enflasyon üzerindeki ikincil 
etkilerini sınırlayacak �ekilde hareket etmesi bekleniyor. 

 

Dünkü PPK kararı bizim tahminimize göre iki açıdan temel farklılıklar ta�ıyor: 

1-Zorunlu kar�ılıklardaki artı� tahminimizden önce geldi ve dozu son derece yüksek oldu 

2-Enflasyon konusunda MB bekledi�imiz kadar sert bir dil kullanmadı 

 

Atılan adımı son derece cesur buluyoruz. MB, sıkıla�tırıcı politikaların ba�arısı konusunda 
piyasada olu�an endi�eleri azaltmak adına daha sert bir tutum sergilemekten çekinmedi. 
Bunu yaparken, faiz dı�ı araçları içeren yeni politika olu�umunun da arkasında durmaya 
devam etti. Bu kararlı tutum ve piyasa tahminlerinin ötesinde atılan cesur adım, MB’nin 
ba�ımsız karar alma sürecine duyulan güveni arttırmaya katkıda bulunacaktır. 

Yine de, atılan adımların sonuçları konusunda konu�mak için henüz çok erken. Bu 
nedenle MB, alınan önlemlerin yarttı�ı sıkıla�tırıcı etkiyi yakından izlemeye devam 
edecek. Bu kez, bir önceki toplantıdan farklı olarak “bir sonraki toplantıya” kadar 
denmeyerek, Nisan ayında hem faiz hem de munzam kar�ılık oranlarının sabit 
kalabilece�i olasılı�ına i�aret ediliyor. 

 

Sene sonu için %7,5 olan enflasyon tahminimizi koruyoruz. Yıl sonunda a�ırlıklı 
ortalama munzam kar�ılık oranının %12 olaca�ı varsayımıyla, politika faizinin 2011 
sonunda %8 seviyesine ula�masını bekliyorduk. Ancak geldi�imiz noktada, zorunlu 
kar�ılık oranlarının mevcut seviyesi %12’yi geride bıraktı.  

Sene içerisinde zorunlu kar�ılıklarda, daha küçük adımlarla da olsa artı�ların 
gelece�ini dü�ünüyoruz. Yeni varsayım setinde, zorunlu kar�ılık oranı seviyesinin 
yükselmesi, sene sonu için %8 olan politika faizi beklentimizin bir miktar a�a�ı 
gelmesine neden olabilir.  
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PPK Toplantı Tarihleri Politika Faizi De�i� im
1/16/2007 17.50
2/15/2007 17.50 0.00
3/15/2007 17.50 0.00
4/18/2007 17.50 0.00
5/14/2007 17.50 0.00
6/14/2007 17.50 0.00
7/12/2007 17.50 0.00
8/14/2007 17.50 0.00
9/13/2007 17.25 -0.25

10/16/2007 16.75 -0.50
11/14/2007 16.25 -0.50
12/13/2007 15.75 -0.50
1/17/2008 15.50 -0.25
2/14/2008 15.25 -0.25
3/19/2008 15.25 0.00
4/17/2008 15.25 0.00
5/15/2008 15.75 0.50
6/16/2008 16.25 0.50
7/17/2008 16.75 0.50
8/14/2008 16.75 0.00
9/18/2008 16.75 0.00

10/22/2008 16.75 0.00
11/19/2008 16.25 -0.50
12/18/2008 15.00 -1.25
1/15/2009 13.00 -2.00
2/19/2009 11.50 -1.50
3/19/2009 10.50 -1.00
4/16/2009 9.75 -0.75
5/14/2009 9.25 -0.50
6/16/2009 8.75 -0.50
7/16/2009 8.25 -0.50
8/18/2009 7.75 -0.50
9/17/2009 7.25 -0.50

10/15/2009 6.75 -0.50
11/19/2009 6.50 -0.25
12/17/2009 6.50 0.00
1/14/2010 6.50 0.00
2/16/2010 6.50 0.00
3/18/2010 6.50 0.00
4/13/2010 6.50 0.00

18.05.2010* 7.00 0.00
6/17/2010 7.00 0.00
7/15/2010 7.00 0.00
8/19/2010 7.00 0.00
9/16/2010 7.00 0.00

10/15/2010 7.00 0.00
11/11/2010 7.00 0.00
12/16/2010 6.50 -0.50
1/20/2011 6.25 -0.25
2/15/2011 6.25 0.00
3/23/2011 6.25 0.00

*Teknik Faiz De�i� ikli�i
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Sektörel Haberler 

Merkez Bankası, kredi kartı azami faiz oranlarını a�a�ı çekti. Resmi Gazete’de yayımlanan tebli�e göre aylık azami akdi 
faiz oranı TL için %2,26’dan %2,12 düzeyine ve aylık azami gecikme faizi oranı %2,76’dan %2,62 düzeyine çekildi. Karar 1 
Nisan tarihi itibariyle geçerli olacak. Kredi kartlarında çevrilen miktar artmadıkça faiz oranlarındaki dü�ü� spredi olumsuz 
etkileyecek. BDDK’nın asgari ödeme oranını artırmaya yönelik giri�imleri de bu çevirme oranının artmayaca�ına bir i�aret. Bu 
haber Yapı Kredi ve Garanti gibi kredi kartı faaliyeti güçlü olan bankalar için olumsuz olarak algılanacaktır.  
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�irket Haberleri 

 
Maliye Bakanı Mehmet �im�ek leasing sektöründe vergi indirimi 
yapılabilece�ine i�aret etti. Tüm leasing sektörünün de gözden 
geçirebilece�ini söyleyen �im�ek vergi te�vikinin gündeme gelebilece�ini 
belirtti. 2008 yılında vergi te�vikinin kaldırılmasıyla sektör yeni i� hacminde 
yakla�ık %20 dü�ü� ya�amı�tı. Vergi te�vikinin yeniden uygulanması ile 
özellikle küçük ölçekli i�letmeler yeniden leasing pazarına geri dönecek. 
Ayrıca Meclis’te uzun süredir bekleyen yeni leasing kanunu da leasing 
tanımını geni�leterek piyasadaki büyümeyi destekleyecek. Bu yönde 
düzenlemeler yeni i� hacmini %25-30 düzyinde artırabilir.  

Akbank 1,3 milyar dolar sendikasyon kredisi sa�ladı. Akbank, 
uluslararası piyasalardan 406 dolar ve 652 euro olmak üzere iki ayrı 
dilimden olu�an 1.3 milyar dolar kar�ılı�ı 1 yıl vadeli sendikasyon kredisi 
sa�ladı. Dı� ticaretin finansmanı amaçlı kullanılacak olan kredinin toplam 
maliyeti sırasıyla LIBOR + % 1,1 ve EURIBOR + %1,1 düzeyinde. Bu 
oranlar daha önceki borçlanmalara göre daha avantajlı seviyelerde.  

ISFIN TI AL 31% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 1.65 2.16
PD, mn 487 637
HAO PD, mn 170 223
(x) 2011T 2012T
F/K 8.52 7.41
PD/DD 0.94 0.84
FD/FAVÖK   
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 2.8 4.9
End.Gör.Perf. % 7.5 23.0

AKBNK TI SAT 11% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 7.38 8.20
PD, mn 29,520 32,800
HAO PD, mn 8,856 9,840
(x) 2011T 2012T
F/K 10.39 9.08
PD/DD 1.51 1.29
PD/Mevduat 0.39 0.33
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 54.7 49.6
End.Gör.Perf. % -3.1 -9.2

�� Finansal Kiralama bsengonul@isyatirim.com.tr

Akbank                        bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

Bugün açıklanan Sermaye Artırımları ve  Temettü Ödemeleri
Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brüt Nakit Temettü(%) Tarih Baz Fiyat Temettü Verimi

BRYAT 13.16% 31/05/2011 0.13 TL 1.45%
EGEEN 50% 27/04/2011 0.50 TL 1.63%
TRKCM 7.50% 31/05/2011 0.08 TL 2.27%

Hisse Ba�ına 
Temettü
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5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0% TL Verim Egrisi

Bono Kuponlu Kuponsuz

2 3 yr 4 yr 5 yr

1

0.0

1.0

2.0 Mil TL Gunluk Hacim FRN Kuponlu

Kuponsuz Bono

0 2-5 yrs

04/12*

Gosterge Hacim: 20.2mil TL

Döviz Piyasası Verileri
23/03/2011 �tibari ile Kapanı� Günlük Yıliçi
Dolar 1.5550 0.43 -0.71
Euro 2.1962 1.10 -6.11
Euro/Dolar 1.4123 -0.66 5.79
Sepet 1.8756 0.82 4.04
Kaynak: Bloomberg

De�i�im (%)

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

TRY

CZK

HUF

KZT

PLN

RON

RUB

UAH

ZAR

CNY

INR

ARP

BRL

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

Dolara Kar�ı Günlük Performans(%)

Döviz Piyasası 
• Kötüle�en küresel piyasalara ra�men TL Çar�amba günü PPK öncesi 

de�er kazancı ile açıldı. USD/TL güne 1,5650, EUR/TL 2,2170 ve TL 
sepet 1,8910 seviyesinde ba�ladı. PPK toplantısına kadar TL’de sınırlı 
volatilite gördük. PPK’nin zorunlu kar�ılık oranlarını sert �ekilde 
yükseltmesi kararı sonrası TL kazançlarını arttırdı. Dü�en EUR/USD 
paritesine ra�men USD/TL 1,56’nın altına gerilerken TL sepet 1,88 
seviyesinin altını test etti. ABD açılı�ı sonrası USD/TL günü 1,5565 
seviyesinde tamamladı. USD/TL günboyu 1,5557-1,5664 bandında i�lem 
gördü. TL günü Salı Türkiye kapanı�ına göre USD kar�ısında %0,61, 
EUR kar�ısında %1,01 ve sepet kar�ısında %0,84 de�er kazancı ile 
tamamladı. 

Tahvil ve Bono Piyasası 
• Tahvil ve bono piyasası ilk seansta, PPK toplantısı öncesinde sakin bir 

seyir izledi ve piyasada “bekle ve gör” tutumu hakimdi. Ancak saat 2’den 
itibaren, PPK kararının açıklanmasından sonra, tahvil ve bono 
piyasasında sert bir satı� baskısı gözlendi. Beklentiler do�rultusunda, 
TCMB politika faiz oranı %6,25’te sabit tutu ancak kredi büyümesinin 
önüne geçmek için, piyasaları �a�ırtarak zorunlu kar�ılık oranlarını bir 
hayli yükseltti. Gösterge kıymetin getirisi PPK kararı sonrasında 36 bp 
arttı ve %8,95 seviyesine yükseldi. 15/01/20 vadeli kıymette de paralel bir 
hareket gözlendi ve getirisi % 9,76 seviyelerine y�kseldi (+16 bp). 
Gösterge kıymet gün içerisinde geni� bir bantta %8,57-%8,95 bandında 
hareket etti ve günü 31 bp yukarıda %8,90 seviyesinden kapattı. 

• TCMB’nin bugün 6 milyar TL tutarında haftalık repo geri dönü�ü 
bulunuyor.  

• Gösterge kıymette bu sabah geçen kotasyonlar  6 bp yukarıda %8,96 
bile�ik seviyesinde bulunuyor. 

Eurotahvil Piyasası 
• Salı günü Amerikan hisse senedi endekslerinde gördü�ümüz hafif satıcılı 

hareketlilik Asya seansında daha sert satı�larla devam ederken 
geli�mekte olan ülke eurotahvil piyasası yeni i�lem gününe satıcılı 
ba�ladı. Piyasaları tedirgin eden Portekiz haberleri dün de yine 
gündemdeydi. Portekiz Parlamentosu’nda yapılan oylamada Hükümet’in 
hazırladı�ı yeni tasarruf tedbir paketinin reddedilmesiyle sosyalist azınlık 
hükümetinin bugün ba�layacak AB Liderler Zirvesi öncesinde dü�me 
olasılı�ı yükseliyor. Ba�bakan Portekiz’in Yunanistan ve �rlanda ile aynı 
kaderi payla�maması için tasarruf tedbirlerinin hayata geçirilmesi 
gerekti�ini, paketin reddedilmesi durumda istifa edece�ini açıklamı�tı. AB 
yetkilileri EFSF’nin Avrupa ülkelerinin ya�adı�ı sorunları çözmede destek 
verecek kapasitede fona sahip oldu�unu açıklayarak destek verirken yarın 
ba�layacak toplantıda Almanya Ba�bakan’ı Merkel’in yeni konuları 
gündeme getirece�i ve mevcut pakete onay alınmasının Haziran’a 
kalabilece�i konu�uluyor.  

• Açıklanan makroekonomik verilerde hayal kırıklı�ı yarattı. Euro 
Bölgesinde gelen ve beklentileri altında kalan Sanayi Sipari�leri 
verisinden sonra ABD’de açıklanan Yeni Ev Satı�ları da beklemedi�i bir 
dü�ü� gösterdi ve satı�lara hız verdi. Avrupa’daki geli�meler ve zayıf 
veriler Avrupa’daki sorunlu ülkelerin bonolarının dün de de�er 
kaybetmesine yol açarken Yunanistan, �spanya ve Portekiz’in CDSlerinde 
di�er ülkelere göre daha sert yükseli�ler ya�andı. Geli�mekte olan 
ülkelerden ve riskli yatırım araçlardan çıkan yatırımcıların güvenilir liman 
olarak ABD Hazine tahvillerinde yöneldi�ini görüyoruz. Amerikan 10 yıllık 
tahvilleri bugünde de�er kazanarak %3,33 i�lem gördü. 

• Global piyasalarda bozulan havanın etkisinde Türk eurotahvil piyasası 
dün güne de�er kayıplarıyla ba�ladı. Sabah saatlerinde Merkez 
Bankası’nın zorunlu kar�ılık oranlarını arttırması ve enflasyon konusunda 
uyarılarının ardından Türk ülke eurotahvillerinde ortalama $0,50’lik 
dü�ü�ler gözlemlendi. Açıklanan zayıf veriler, Japonya’nın büyümesi ile 
ilgili çıkan olumsuz yorumlar ve �srail’de bir otobüs ’ün bombalandı�ını 
haberler piyasada tedirginli�i zirveyi ta�ıdı. Türk ülke eurotahvilleri orta 
vadede $0,50-0,75 bandında de�er kaybederek Londra seansını 
sonlandırdı. Uzun vadeli kıymetlerde kayıplar daha sert oldu ve $1 
yakla�tı. Türk �irket eurotahvillerinde de hafif de�er kayıplar söz konusu 
oldu; banka eurotahvillerine baktı�ımızda 40,10-0,15 bandında de�er 
kayıpları gözlemlendi. 
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Burada yer alan bilgiler �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmı�tır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri 
yatırım danı�manlı�ı kapsamında de�ildir. Yatırım danı�manlı�ı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim �irketleri, mevduat kabul etmeyen 
bankalar ile mü�teri arasında imzalanacak yatırım danı�manlı�ı sözle�mesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, 
yorum ve tavsiyede bulunanların ki�isel görü�lerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak 
yorumlanmamalıdır. Bu görü�ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 
dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do�urmayabilir. 

 Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do�ru oldu�u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin de�i�tirilebilir. Tüm veriler, �� 
Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından güvenilir oldu�una inanılan kaynaklardan alınmı�tır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya 
çıkabilecek hatalardan �� Yatırım Menkul De�erler A.�. sorumlu de�ildir. 

En Çok ��lem Görenler 

Hazine Bonoları
TRB200711T14 20/07/11 4 m 12 m 4,292 2 27 97.567 7.65 7.85 -4 -10 5.93 8.20 7.17 0.31 0.001 0.31
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6 m 754 0 0 8.25 8.25 8.13 0.44 0.001 0.43

Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20 m 22 m 14,073 1,814 6,432 87.039 9.15 8.90 31 26 7.04 9.11 8.30 1.56 0.042 1.23

TRT250412T11 25/04/12 13 m 21 m 14,781 87 416 91.290 8.75 8.72 33 16 6.70 8.90 7.85 1.05 0.024 0.91
TRT030811T14 03/08/11 4 m 22 m 11,175 83 250 97.188 8.00 8.21 30 24 6.03 8.24 7.27 0.35 0.024 0.34

Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.8 y 10 y 8,798 134 194 106.850 9.34 9.56 0 1 8.41 9.84 9.28 5.79 0.003 6.20
TRT270116T18 27/01/16 4.9 y 5 y 2,972 17 80 99.700 9.07 9.28 -3 3 9.00 9.48 9.27 3.85 0.001 3.86

TRT070312T14 07/03/12 12 m 5 y 9,565 10 90 107.000 8.26 8.43 0 6.51 9.04 7.74 0.89 0.099 0.95

Konv.
PVBP 
* 100

3 ay 
Ort. 
(%)

Dur.Dü�ük 
(%)

Yüksek 
(%)

Son I�l. 
Goren 
Fiyat

Basit 
Oran 
(%)

Bile�. 
Oran 
(%)

Get 
Fark 1g 

(bp)

Get. 
Fark Hft 

(bp)

3 ay BantDola�ım. 
Miktar  
(M il TL)

Günlük 
Hacim 
(M il TL)

Haftalık 
Hacim     
(M il TL)

Enstruman �tfa Tarihi Vade
Orij. 

Vade

ÖNER�LER�M�Z 

Tahvil ve Bono Piyasası: 

• 15-01-2020 Sabit kuponlu kıymet: Uzun vadeli kıymetlerin di�er 
kıymetlere ve fonlama maliyetlerine göre bulundukları seviyelerin hala 
cazip oldu�unu dü�ünüyoruz, bu nedenle bu kıymetlerde alım 
öneriyoruz.  

• Mevduat: Kısa vadeli kıymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile 
mevduatın kısa vadede kalmak isteyen yatırımcılar tarafından tercih 
edilmesi gerekti�ini dü�ünüyoruz.  

Eurotahvil Piyasası: 

• %7,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmı� olan bu kıymet 
benzer vadelere göre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu 
kıymette alım öneriyoruz. 

• %7,50 7-Kasım-2019 USD (TUT): Önümüzdeki dönemde USD bazlı 
eurotahviller arasında 2017 - 2021 vadeleri arasındaki kıymetlerin daha 
iyi bir performans sergileyece�ini dü�ünüyoruz. 


