18 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Ekonomiyi sodutmak amaciyla Gin’de yeniden artirilan zorunlu karsihk
oranlari Asya piyasalarinda karisik bir resim olustururken enflasyonist
endigeler altin ve giimiis fiyatlarinda artisin stirmesine yol acti. IMKB, yerli
yatirrmcilarin katilimiyla Cuma gini 68.000 — 68.500 bandinda iglem
gorirken gln iginde hisse bazinda hareketlilik gérildu. Birinci ceyrek mali
tablolarinin agiklanmasindan énce bu sekilde bir piyasanin devam edecegini
dusUnebiliriz. Turk Telekom ve Turkcell ile birlikte birinci ceyrek sonuglar bu
haftadan itibaren agiklanmaya baslanacak.

Cuma glinil kiiresel piyasalarin deger kazanmasiyla birlikte IMKB’nin giine
olumlu baslayacagini dasinlyoruz. Bilesik endekste 68.500 — 69.000
bandina dogru bir hareket gérilebilir. Banka hisselerinin performansi gin
icinde alim-satim imkani saglayabilir. Yurtici gindemde Mart ayi tlketici
glveni verisi izlenecek. Tahvil ve bono piyasasi tezgahustl piyasada gune
%8,57 bilesik faiz dlizeyinde baglarken ABD dolar TL karsisinda 1,5150 TL
dlzeyinde yatay seyrediyor.

Haberler & Makro Ekonomi

Hanehalki isgiicii istatistikleri- Ocak 2011

Mart 2011 Merkezi Yénetim Biitcesi

Merkez Bankasi yeni politika olusumunun arkasinda
S&P Tirkiye’nin Kredi Notunu Teyit Etti

Sirket Haberleri

m GARANTI: 800 milyon dolar Eurobond ihrag ediyor.

m ANSGRTI: Prim lretimi giiclii sekilde devam ediyor.

m MGROS TI: Stratejik ortaga satis dedikodulan giindemde

m SNGYO TI: Sinpas GYO Bursa Modern projesi icin Nergis insaat ve
TMSF ile goriismelere basladi

Ajanda

Yurtici Ajanda

18/04/2011 Tiketici Gliven Endeksi-Mart

19/04/2011 TTKOM 1G11 mali tablo agiklamasi (is Yatinm net kar
beklentisi: 615 milyon TL, piyasa beklentisi: 600 milyon TL)

Merkez Bankasi Baskanlik Devir Teslim Téreni (Saat: 09.30)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
18/04/2011 ING:Rightmove Konut Fiyatlari (MoM) 0,8%
ING:Rightmove Konut Fiyatlari (YoY) 0,9%
BRZ:FGV IPC-S Tuketici Fiyat Endeksi 0,89%
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $809M
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 17 17
CIN:Giincel Dogrudan yabanci yatirm 32,2%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,450 0.7% 8.2%
islem Hacmi TL mn 2,864 1% -26%
MSCI EM Endeksi 1182 -0.1% 7.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.75 0.0baz 8.4baz
Gosterge Tahvil 8.59 -15.0baz -6 baz
Eurobond -2030 5.86 -3.9baz -9.4baz
US$/TRY 1.5192 -0.18% -41%
EUR/TRY 21972  -0.02% 0.0%
IMKB 2011T F/K 11.56
IMKB 2012T F/K 10.49
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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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
Eneriji 0.7% Donanm-Yaz. -3.1%
Saglk 0.6% Teknoloji -1.5%
Tasimacilik 0.4% Yariiletkenler -1.1%
Perakende 0.3% Teknik ekip. -1.0%
llag&Biotek. 0.2% GYO -0.8%
Enlyi5 1Giln A En Kéti 5 1Glin A
ADNAC 8% GLYHO -3%
RHEAG 7% 1ZMDC -2%
GSDHO 5% AKENR -2%
MGROS 4% ECZYT -1%
TEKST 4% ARCLK -1%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 786 0.77% 225
MGROS 26.60 4.31% 214
ISCTR 534 0.75% 139
THYAO 443 -0.45% 103
AKBNK 8.36  0.00% 79

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Hanehalki isgiicii
istatistikleri- Ocak
2011

Kimin icin buyume?

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Ocak 2011°de issizlik orani bir énceki yilin ayni
ayina kiyasla 2,6 puan diserek ancak ayllk bazda 0,5 puan yUkselerek %11,9
seviyesinde gerceklesti. Ote yandan tarim disi issizlik orani da aylik bazda 0,5 puan
ylkseldi.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Ote yandan mevsimsel etkilerden arindirilmis rakamlar farkl bir tabloya isaret ediyor.
issizlik orani %10,6 seviyesinde gercekleserek Haziran 2008'de bulundugu seviyeye
geriledi.

TURKIYE

Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis isgiicii
Durumu (Ocak 2010, Ocak 2011)

isgiicii (000)
istihdam (000)

issiz (000)
isgiiciine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
issizlik orani (%)
Kaynak: TUIK, Is Yatirim
Son bir sene igerisinde 1,3 milyon Kisilik istihdam yaratildi. Detaylara bakildiginda tarim
digi istihdamin ve 6zellikle hizmet sektériiniin istihdam konusunda énde oldugu géruliyor.

Yillik bazda baktigimizda istihdamin %76’si tarim disi sektérlerden kaynaklaniyor. Ote
yandan yaratilan istihdamin iginde tarim ve sanayinin payl sirasiyla %24 ve %21
seviyelerinde bulunuyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Hane halkinin borg¢lanarak harcamasi, i¢ talep tzerinden milli gelir blyimesini desteklese
de, bu blyime modelinin is yaratma yetenegi son derece zayif. 2004’ten bu yana Tirkiye
ortalama %5,7 (medyan) biyUrken, hane halki tiketimi %4,2 buna karsilik ithalat miktari
%10 bayudu.

DlsUk is giicl katilma oranina karsilik, gen¢ nifusta issizlik hala %20’nin Gizerinde ve
isglicliniin %26’sinin ig arama dénemi 1-3 yil araliginda. 2010'daki %9’luk GSYiH
blyimesine karsilik bu oranda bir degisiklik olmamasi, istihdam odakli sosyal politikalarin
hayati 6nemini bir kez daha gdsteriyor. Mevcut resim, hikimetlerin blyimeye &nem
verecegini ve MB’nin enflasyonla miicadelede blylimeden fedakarlik edemeyeceginin
gbstergesi. Ancak konunun sadece blylUmekle ilgili olmadigini, istihdam yaratmak igin
blylmenin alt yapisinin sosyal adalet gézetilerek kurgulanmasi gerektigini vurgulamaya
devam ediyoruz. Bor¢ dinamiklerindeki iyilesme, bundan sonrasinda bitcede niceliksel
degil, niteliksel hedeflerle egitim ve istihdama yatinm yapilmasi gerektigini gdsteriyor.




TURKIYE

isgiicii Durumu (Ocak rakamlari) 2010

2011

2010 2011

2010

2011

Kurumsal olmayan niifus (000) 70 975

15 ve daha yukari yastaki nifus (000) [Es2akslel
isgiicii (000) 24 753

istihdam (000) 21162

issiz (000) 3 591
isgiiciine katilma orani (%) 47,5
istihdam orani (%) 40,6
issizlik orani (%) 14,5

Tarim digi1 issizlik orani (%) 17,6
Geng niifusta igsizlik oran ™V (%) 25,9
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27 397

71817

53 051
25 505
22 461
3 044
48,1
42,3
11,9

14,7
22,0
27 546

48 996 49239 21979 22578

36 415 36 674 15735
16769 17103 7984
13996 14740 7166
2773 2364 819
46,0 466 50,7
384 40,2 455
165 138 10,3

16,9 142 21,2
27,5 240 2272
19647 19570 7751

16 378
8 402
7721

681
51,3
471

8,1

17,1
17,6
7 976

(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK, is Yatinm
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MART 2011
MERKEZi
YONETIM
BUTCESI

Daha fazla kalite, daha fazla mali kontrol gerek

Maliye Bakanhg tarafindan agiklanan Mart ayi bitce gerceklesmelerine gére, merkezi
yénetim bltce dengesi 6,1 milyar TL agik verdi (gegen sene ayni ddnemde 5,95 milyar TL
acik verilmisti). Ayni ddnemde aylik faiz digi agik yillik bazda %31 genisleyerek 2,1 milyar
TL seviyesinde karsimiza ¢ikiyor. Béylece yilin ilk G¢ ayinda bitce agiginin 4 milyar TL,
faiz digi fazlasinin ise 9,8 milyar TL seviyesinde oldugunu gérlyoruz.

Gelirler cephesinde takvim etkisine ragmen pek ¢ok alt kalemin kuvvetli oldugu gériliyor.
OTV gelirleri %23 artarken, ithalden alindan KDV gelirleri de canliliga isaret ediyor.

Ote yandan Mart ayina 6zel olarak, Hazine Portfdyl ve istirak Gelirleri kalemi (izerinden
vergi digi gelirlerin desteklendigini gériyoruz.

Aylik bazda gerileyen faiz gelirleri, faiz digi harcamalardaki artisi bir miktar perdeliyor.
SSK ve Bag-Kur emeklilerine seyyanen yapilan zammin (¢ aylik fark édemeleri, aylik
giderleri yukari gekiyor.

Yilin ilk 0¢ ayinda faiz hari¢ giderler %10 artarken, vergi gelirlerinin %20 yUkselmesi
bltceyi destekliyor. Ayrica faiz harcamalarinin gerilemesi de bir avantaj olarak 6n plana
¢ikiyor. Zaten bu aritmetik genel olarak Tirkiye bitcesinin bir &zeti.

Fakat mali disiplini daha yakindan sorgulamakta fayda var. Orta Vadeli Program
icerisinde %6,8 olarak giincellenen 2010 GSYIH biiyiime tahminine karsilik gelen biitce
aci§i / GSYIH orani %4 idi. 2010 biiylimesi %8,9 ile tahminin oldukga lzerinde kalmasina
karsin, bltce agigl orani %3,6 seviyesinde, yani hedefin sadece sinirli bir miktar altinda,
gergeklesti. Artan gelirlerin hedefe gére yarattigi farkin tamaminin bitge performansina
yansitiimadigini gériyoruz. Bu noktada Tirkiye'nin bltge disiplinini, sadece bitce agigi
rakamiyla sinirlayan bir politikadan ziyade gelir-gider yonetimi Gzerine kurgulamasi daha
dogru olacaktir. Geng¢ nifus igindeki ylksek issizlik orani da disUnildiginde,
harcamalarin insan sermayesine yatirma yoénlendiriimesi ve bor¢ dengesi gdzetilerek
bltcenin niceliksel degil niteliksel bir arag olarak kullaniimasi daha dogru olacaktir.

2011 Yih Merkezi Mart Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi deg. Mart artis (1) me (%)
(milyon TL) ()
Gelirler 20,674 18.2% 68,729 21% 279,026 25%
1.Vergi Gelirleri 16,593 14.7% 57,450 20% 232,220 25%
Dolaysiz Vergiler 4,095 -1.0% 19,290 19% 74,979 26%
Dolayli Vergiler 12,498 21.1% 38,160 21% 157,240 24%
Dahilde Alinan 6,650 11.8% 22,854 17% 97,187 24%
KDV 1,678 -9.9% 7,342 26% 26,830 27%
o1 4,296 23.2% 13,314  14% 61,146 22%
Dis Ticaretten Alinan 4,692 59.5% 11,322  35% 44,767 25%
Gumrik 404 48.2% 1,013 46% 3,653 28%
ithalden Alinan KDV 4,278 60.7% 10,284  34% 41,040 25%
I.Vergi Dis1 Gelirler 52.3% 8,708 37,166
2011 Yili Merkezi Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Mart deg. (n me (%) (/I
(milyon TL) )
Harcamalar 14.3% 72,853 6.6% 312,573
Faiz Harcamalari 3,994 -7.8% 13,969 -6.9% 47,500 29%
Faiz Digi Harcama 22,797 19.3% 58,885 10.3% 265,073 22%
l.Personel ve Sos. Giv. Gid 6,724 15.2% 22,082 16.4% 85,036 26%
I.Mal ve Hizmet Alimlar 2,131 0.4% 4,774 13.6% 30,049 16%
lll.Cari Transferler 12,539 27.7% 29,554 6.6% 115,778 26%
Sosyal Givenlik 3,297 14.0% 10,782 -53.5% 67,169 16%
Tarimsal Destekleme 1,708 44.7% 2,807 -11.3% 2,065 136%
Gorev Zarari 194 1172.6% 372 -61.6% 5,045 7%
IV- Yatirim Harcamalari 1,155 27.3% 1,765 36.5% 2,053 86%
V- Bor¢ Verme 248 -40.4% 709  -40.0% 1,850 38%
- KIT 52 -80.3% 99 -83.7% 609 16%
Biitce Dengesi -6,118 3% -4,124  -64% -33,546 12%
Faiz Dis1 Denge* -2,123 -31% 9,844  169% 13,954 71%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Merkez Bankasi yeni politika olusumunun arkasinda

Merkez Bankasi'nin (MB) yeni baskani Erdem Bas¢i IMF-Dinya Bankasi tarafindan ortaklasa dizenlenen Bahar
Toplantilari'na katildi. Tirkiye ekonomisi ve MB'nin yeni politika olusumu hakkinda yaptigi sunumda Basg¢i, alinan tedbirlerin
su ana kadar beklenen etkileri gdsterdigini kaydetti. Basci, ayrica ¢iktt agiginin daraldigini, bldyimenin halen gugli
seyrettidini, kredi biylimesinde ise Turkiye'nin 6nde gelen llkeler arasinda bulundugunu sézlerine ekledi.

MB’nin yeni politika olusumu konusundaki kararlihdi devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde likidite &nlemlerinin kademeli
olarak arttirilabilecegini disiinmeye devam ediyoruz.

S&P Turkiye’nin Kredi Notunu Teyit Etti
Kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s (S&P) Turkiye’nin mevcut kredi notunu teyit etti ve gérinimini olumlu
olarak birakti. S&P cetveline gbre Tlrkiye’'nin kredi notu BB ile yatirim yapilabilir seviyenin iki basamak altinda bulunuyor.

S&P gobrece zayif dis rekabetin, dlsik refah seviyesinin, yurt digi kaynakli finansmana bagimliligin yiksek olmasinin ve
gorece blylk kayit disi ekonominin varliginin TUrkiye ekonomisi agisindan risk olusturdugunu belirtti. S&P ayrica
beklentilerin Gzerinde gergeklesebilecek bir dis sokun ve mali cephede sikilasmanin gecikme olasiliginin  Turkiye’nin kredi
notu agisindan asagi yonlu risk yaratabileceginin altini ¢izdi.

Ancak bankacilik sisteminin kuvvetli yapisi évgi almaya devam ediyor. S&P’ye gére Tirkiye biylime modelini dis borca
daha az bagimli hale getirdikge kredi notunda yiikselme ihtimali artacak. S&P biitge agigi/GSYiH oraninin 2011 yilinda %
2,8’e ulasacagini dngdrilyor. Ote yandan S&P faiz disi fazla/GSYIH rasyosunun ise 2011 sonunda %1’i sinirli da olsa
asacagini distniyor.

2011-2013 ortalama buyUmesi igin %5’lik tahminin gérece muhafazakar oldugunu distnuyoruz. S&P para politikasi
cephesinde yeni politka olusumu hakkinda gorislerini paylasmasa da muhafazakar bilyime tahmininden Merkez
Bankasi’'nin bir stire daha ¢ikti agigini belirli seviyede tutacagina inandigini gériyoruz.

Turkiye'nin kredi notu S&P cetveline goére yatirim yapilabilir seviyenin iki basamak altinda. Ayni rakam Fitch cetveline gore bir
basamak asagida. Para politikasi cephesinde yasanan belirsizlik ve daha hassas ele alinmaya baslanan Turkiye'nin
kroniklesen genis cari ac¢igr yatinmcilarin gézinde Tarkiye'nin kredi notunun 6nemini arttirdi. Yilin ikinci yarisinda
belirsizliklerin ortadan kalkmasi halinde S&P ve Moody’s Tirkiye'nin kredi notunu bir basamak arttirabilir. Oniimiizdeki
dénemde Turkiye’nin yatirnm yapilabilir kredi notu seviyesine ¢ikip ¢cikmayacag! daha ¢ok konusulacaktir.
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“Garanti Bankasi

800 milyon dolar Eurobond ihra¢ ediyor. Garanti Bankasi, 10 yil vadeli
%6,25 sabit kupon 6demeli toplam 500 milyon dolar ve 5 yil vadeli 3 ayda
bir LIBOR + 250 baz puan kupon 6demeli toplam 300 milyon dolar
Eurobond ihraci igin &n talep toplama slrecini tamamladidini agikladi.
Garanti'nin 10 yillik ihraci TUrk bankalarinin simdiye kadar elde ettigi en
uzun vade olacak. daha énce Akbank Mart ayinda 7 yil vadeli %6,5 kupon
6demeli toplam 500 milyon dolar ihra¢ gerceklestirmisti. Vadenin uzunlugu
ve maliyet g6z dnline alindiginda ihracin basarili oldugunu disinUyoruz.

Anadolu Sigorta

Prim Uretimi giiclii sekilde devam ediyor. Anadolu Sigorta, Mart ayinda
yilhk %32 blydme ile 139 milyon TL brit prim dretimi gerceklestirdi.
Bdylece yilin ilk ¢ceyreginde toplam prim Uretimi dnceki yilin ayni dénemine
gbre %28 artis kaydetti. Kara araglari ve sorumluluk sigortalarindaki
blylme ve pazar payl artisi devam ediyor. Diger yandan THY ile
anlasmanin feshedilmesinden sonra saglik branginda pazar payi kaybi var.
Sonuglar ilk geyrek karlihgr igin olumlu olmah zira Anadolu Sigorta kara
araglari hasar prim oranlarinda ciddi iyilesme kaydetmisti. Sirketin saghk
sigortalari portfdyl de daha karli olan bireysel kontratlarda blylme
kaydediyor. Olumlu.

‘Migros

17 Nisan Pazar giini merkermarket sitesinde ¢ikan habere gére, Migros’un
ana sermayaderlarindan BC Partners ( %17’lik payini borsada gegen hafta
sattiktan sonra %80 oraninda sirketin sermayedari) bir yil iginde paylarini
satmay! planhyor. Casina, Auchan, Wal-Mart, Carrefour, Tesco veya bir
0zel sermaye fonu potensiyel alicilar olarak listelenmis. Habere gore
ayrica, gecen hafta gerceklestirilen %17’lik satis islemi gibi bir opsiyon da
ayrica degerlendirilebilir.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

GARAN TI AL 9% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.86 8.56
PD, mn 33,012 35,952
HAO PD, mn 15,846 17,257
(x) 2011T 2012T
F/K 10.30 9.33
PD/DD 1.71 1.49
PD/Mevduat 0.35 0.30
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2254 2123
End.Gor.Perf. % -3.9 -3.1

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANSGR TI AL 15% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.30 1.50
PD, mn 650 750
HAO PD, mn 228 263
(x) 2011T 2012T
F/K 12.32 8.28
PD/DD 0.67 0.63
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.2 2.8
End.Gor.Perf. % 7.3 -6.5

esuner@isyatirim.com.tr

MGROS TI oY

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 26.60

PD, mn 4,736

HAO PD, mn 95

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 20.8 10.9
End.Gor.Perf. % -24.3 -12.8
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:Sinpas GYO

Kamu Aydinlatma Platformuna yapilan agiklamaya goére, Sinpas GYO
hasilat paylasimi ydntemiyle gelistirdigi ve hasilatinin %20’sinin Nergis
insaat ve TMSF’ye ddenmekte oldugu Bursa Modern projesinde hasilat
paylasimi sézlesmesinin karsilikli feshedilerek arsalarin sabir bir bedelle
satin alinmasi konusunda Nergis Grubu ve TMSF ile gérismelere
baslamistir. Notr.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettt(%)

bberki@isyatirim.com.tr

SNGYO TI AL 21% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 2.12 2.56
PD, mn 1,060 1,279
HAO PD, mn 392 473
(x) 2011T 2012T
F/K 3.96 4.39
PD/DD 0.76 0.67
FD/FAVOK 4.25 5.29
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 13.7 12.0
End.Gor.Perf. % 0.0 -1.7

Hisse Basina
Tarih Baz Fiyat Temettl Temettl Verimi

NTHOL 75% 18/04/2011 1.43TL




Déviz Piyasasi

EUR/USD paritesindeki yikselisle USD/TL Cuma glind 1,52’nin hafif
altinda agildi. USD/TL gline 1.5195, EUR/TL 2.1996 ve TL sepet 1.8596
seviyesinde basladi. Déviz piyasalarinda ABD TUFE verisine kadar sinirli
volatilite gordik ancak S&P’nin Tlrkiye’nin notunu teyit etmesi ve
g6rinimdiinl pozitifte tutmasiyla TL sepet bazinda kazanclarini arttirdi.
ABD agilisi sonrasi EUR/USD paritesindeki gerilemeye ragmen USD/TL
gini 1,5146 seviyesinde tamamladi. USD/TL giin boyu 1,5139-1,5230
bandinda islem gordi. TL gini Persembe Tirkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,42, EUR karsisinda %0,54 ve sepet karsisinda %0,49
deger kazanci ile tamamladi.

TL'nin haftaya sepet karsisinda hafif deger kazanci ile basladigini
gb6riyoruz. EUR/USD paritesinin tekrar glindeme gelen borg krizi
endiseleri ile 1,44 seviyesinin altina gerilemesi ile USD/TL giine hafif
yUkselisle bagladi. TL sepetin ise 1,8472 seviyesinde agildigini gériyoruz.
Genel olarak kisa vadede TL’nin kiresel piyasalari takip edecegdi ve sepet
bazinda yatay hareket edecegi yénindeki goriisimiiztu koruyoruz. USD/
TL igin gln i¢i islem bandi beklentimiz 1,5050-1,5250.

Buglnin bashca gindem maddesi Mart ayir Tiketici Glven Endeksi
olacak. Uluslarararasi piyasalara baktigimizda, Avrupa tarafinda Euro
Bolgesi gliven endeksi ve Ingiltere’de yayinlanacak olan Rightmove Konut
Fiyatlari 6éne c¢ikacak. ABD tarafinda ise NAHB Konut Piyasasi Endeksi
gUnin en dnemli verisi olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda Cuma giini ilk seansta sakin bir seyir vardi.
Hacimler dusuktd ve belli bir bant igerisinde islemler gecti. Ancak 2.
seanstan itibaren, S&P’nin Tlrkiye’'nin kredit notunu BB, gérinim pozitif
olarak teyid etmesiyle birlikte, tahvil ve bono piyasasinda 6zellikle kisa ve
orta vadelerde kazanglar gdézlendi. S&P’nin kredi notunun Turkiye’'nin
kirilganliklara ragmen gigli blyime géstermesindeki basarisini yansittigi
sOylemesi etkili oldu. Gosterge kiymet glin igerisinde %8,59-%8,74
bandindan islem gérdi ve giinl 15 bp asagidan % 8,59 dan kapattl.

TCMB’nin buglin 8 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 3 bp asagida %8,56
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Persembe ginl ABD endekslerinde goézlemlenen yatay kapanis ve
Gin’den gelen beklentiler ylksek gelen bliyime verisinin ardindan Asya
endekslerine hakim olan pozitif havanin etkisinde gelismekte olan Ulke
eurotahvilleri Cuma glinline yataya yakin pozitif alanda basladi. Avrupa
Ulkelerinin borg¢ sorununa y6nelik endiselerin artarak devam ediyor olmasi
yatirmcilarin risk istahini azaltirken Yunanistan, Irlanda ve Portekiz basta
olmak Uzere Avrupa Ulke tahvillerinde sert satiglar devam etti. Sabah
saatlerinde Moody’s in Irlanda’nin kredi notunu iki kademe birden
dislrerek Baa3 seviyesine ¢ekmesi, Yunanistan'in borglarini yeniden
yapilandirmasinin ¢ok uzak bir ihtimal olarak gérilmemesi ve Reuters’da
gecen haberde Yunanistan'in borglarini  yeniden yapilandirmasi
durumunda AB kaynaklarinin haircut oraninin %40-50 araliginda olmasini
tahmin ettikleri yoniindeki haberler piyasay! baski altinda tuttu. Alimanya
Disisleri bakan Yardimcisi Werner Hoyer yaptid1 agiklamalarda
Yunanistan'in  borcunun yeniden vyapilandiriimasinin  “felaket”
olmayacagini belirtirken, Almanya’nin yeniden yapilandirma sirecine
destek verecegini sdyledi. Hoyer'in agiklamalari Yunanistan’'in borglarini
yeniden yapilandirmasinin sik sik dile getirilmeye baslanmasi ve artik ¢ok
uzak bir ihtimal olarak gérilmiyor olmasini gostermesi agisindan énem
tasiyor.

Avrupa’daki gelismeler ABD’de beklentilerden iyi gelen makroekonomik
verileri golgeledi. ABD’de aciklanan endigse yaratmayan enflasyon
verilerine ek olarak Empire Imalat Endeksi, Sanayi Uretimi ve Kapasite
Kullanimi verilerinin beklentilerden iyi gelse de azalan risk istahinin
etkisinde ABD Hazine tahvil getirilerinin geriledigini gérdik. Glne %3,50
seviyesinden baslayan 10 yilik ABD Hazine tahvilleri giini g6érdigu en
diUsuk seviyeden %3,40’tan sonlandirdi.

Global piyasalarda azalan risk istahina ragmen giline uzun vadelerde $1
civarinda deger artislariyla baslayan Tlrk eurotahvilleri gin iginde
Avrupa’daki gelismelerden olumsuz etkilenerek deger artislarinin bir
kismini geri verse de gunl orta vadelerde 25cent uzun vadeli kiymetlerde
ise 80-90 cente varan deger artislariyla sonlandirdi. 2030 vadeli gésterge
eurotahvil 90cent yUkselisle 167,4/167,90 seviyesinden 5 yil vadeli USD
Turkiye CDS’i ise 2 baz puan daralarak 150/152 seviyesinden gini
sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

15/04/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5129 0.36 2.06
Euro 2.1841 0.74  -5.59
Euro/Dolar 1.4437 -0.38 8.14
Sepet 1.8485 0.58 2.53

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL




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 dustnlyoruz, 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.

Eurotahvil Piyasasi:

%7.50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmig olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

%7.50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Ontimiizdeki ddnemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diisliniyoruz.

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 3m 12m 4,292 1 22 98.101 7.36 7.56 -10 -41 6.09 820 7.44 025 0.000 0.25
TRB070911T19 07/09/11 6m  6m 754 0 1 97107 750 7.67 -5 825 825 805 037 0.001 0.37
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 19m 22m 17,373 246 2,343 87.852 8.87 8.66 -14 2 724 911 852 149 0.041 1.20
TRT250412T11 25/04/12 12m 21m 14,781 146 558 92.043 8.46 845 -16 -3 7.08 892 828 098 0.024 0.87
TRTO30811T14 03/08/11 4m 22m 11,175 67 233 97.732 770 7.91 -5 -26 6.19 834 768 0.28 0.022 0.28
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.8y 10y 8,798 73 260 108.400 9.09 9.30 -4 1 891 984 946 574 0.002 6.29
TRT260912T15 26/09/12 17 m 5y 5,646 37 52 107.000 8.77 8.96 12 7.41 945 862 130 0.139 1.40
TRT290114T18 29/01/14 2.8y 3y 2,376 10 374 97.800 8.90 9.20 -7 9 873 940 915 239 0.000 242

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.




