17 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalari gerilemeye devam ediyor. ABD imalat sanayinden gelen
yorgunluk isaretleri, siki para politikasinin Gin ekonomisini yavaslatacagi
endisesi ve AB yetkililerinin Yunanistan’in olasi bir bor¢ yapilandirmasinin
sonuglarnni tartismaya baslamasi, mahgserin l¢ athsi gibi piyasalari
korkutmaya devam ediyor. Risk istahindaki bozulmaya paralel ABD dolari ve
altin yikselmeye devam ediyor.

Tirkiye hisse senetleri dinya borsalarindaki satislara ragmen haftaya
yUkselisle bagladi. Avrupa borsalarindaki satislara paralel agilista gerileyen
borsa 06gleden sonra gelen alglarla 65,300 seviyesindeki 200 gunlik
hareketli ortalamasini kirarak ginid %1,3 yiUkselerek kapatti. Borsadaki
yUkselisi sirketler ve ekonomi cephesinde iglerin iyi gitttigi gibi temel bir
nedenden ziyade gegen haftaki sert dislisten sonra gelen tepki alislarina
bagliyoruz ve kalicihdi konusunda slpheliyiz. Tahvil piyasasinda devam
eden satiglar Turkiye'ye yabanci ilgisinin sinirli oldugunu gdésteriyor.

ABD ve Asya borsalarindaki satislara paralel bugiin borsada asagi yénla bir
acihs bekliyoruz. Hisse bazinda MSCI Standart Turkiye endeksine eklenen
Sisecam, Emlak Gayrimenkul ve Tav Havalimanlarinda hareketlilik olabilir.
Kiguk sirketler listesine eklenen Sasa, Akfen, Altinyildiz, Bizim Toptan,
Goodyear, Kiler Gida, Torunlar Gayrimenkul, Trabzonspor hisseleri yukari
yonll hareketlenebilir. KicUk sirketler listesinden ¢ikartilan Aygaz, Dogan
Holding, Koza Altin, Petkim, Tekfen, Tekstilbank hisselerine satis gelebilir.
Bankalar arasi piyasada ilk islemlerde gdsterge bononun faizi %8.86 ile
dine goére degismedi. Turk lirasi avro-dolar ddviz sepetine karsi yatay
seyrediyor. Yurtiginde bugiin énemli bir veri akigi yok. Yurtdiginda Aimanya
ZEW anketi, Avro bélgesi TUFE ve ABD sanayi Uretimi verilerini izleyecegiz.

Haberler & Makro Ekonomi
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Sektorel Haberler
e Taksiler icin motorindeki OTV diisiiriilebilir- oto-gaz tiiketimi igin
olumsuz

¢ Bankalar enerji sektorii kredilerinin %25 biliyiime tavaninda muaf
olmasini istiyor.

¢ Bireysel emeklilik sisteminden erken c¢ikiglarda uygulanan stopaja
diizenleme gelebilir

Sirket Haberleri

m TCELLTI: Cukurova Holding hakkinda yeni ihtiyati haciz karan

Ajanda

Yurtici Ajanda

20/05/2011 Program Tanimli Merkez Y6netim Bltcesi-Nisan

23/05/2011 TCMB Beklenti Anketi (Mayis Il.dénem)

24/05/2011 Reel Kesim Glven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-
Mayis

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 65,418 1.3% -4.4%
Islem Hacmi TL mn 3,226 -13% 13%
MSCI EM Endeksi 1137 -0.7% -3.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.10 2.9baz 35.0baz
Gosterge Tahvil 8.86 12.0baz 27 baz
Eurobond -2030 5.75 0.0 baz -10.6 baz
US$/TRY 1.5946  0.77% 5.0%
EUR/TRY 2253 -0.36% -0.4%
IMKB 2011T F/K 12.06
IMKB 2012T F/K 10.62
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Temel Tuketim 0.2% Teknik ekip. -2.1%
Saglk 0.1% Yariiletkenler -1.9%
llag&Biotek. 0.1% Teknoloji -1.7%
Perakende 0.0% Sanayi -0.9%
Kamu hizm. -0.3% Finansal -0.8%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
NTTUR 6% ITTFH -9%
GOODY 5% AFYON -9%
TRGYO 5% TSPOR -8%
AKBNK 4% GSRAY -6%
TCELL 3% MGROS -6%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.34  1.94% 531
ISCTR 520 1.17% 227
AKBNK 7.76  4.30% 115
YKBNK 430 1.65% 104
EKGYO 289 -1.03% 87

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
17/05/2011 GiN:Giincel Dogrudan yabanci yatirm 36,1% 32,9%
JPN:Isletme Makinalar Siparisleri (YoY) 32,3%
AVR:EU 25 Yeni Ara¢ Kayitler -5,0%
ING:CPI (YoY) 41% 4,0%
ING:Gekirdek CPI YOY 3,2% 3.2%
ING:Perakende Fiyat Endeksi 234,6 2325
ING:RPI (MoM) 0,8% 0,5%
ING:RPI (YoY) 5,2% 5,3%
ING:Mortgage Faiz Odemleri Harig 5,3% 5,4%
AVR:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) % 4061900 4074300
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) % 4070100
ABD:Konut Baglangiglari 569K 549K
ABD:insaat izinleri 590K 594K
ABD:Sanayi Uretimi 0,4% 0,8%
ABD:Kapasite Kullanimi 77,7% 77,4%

Sektorel Haberler

Taksiler icin motorindeki OTV diisiiriilebilir- oto-gaz tiiketimi i¢in olumsuz

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani, taksiler icin motorindeki OTV' nin disUrGlmesi konusunda Maliye Bakani ile gérisecegini
bildirdi. Taksiciler LPG fiyatinin motorine gére daha ucuz olmasi nedeniyle genelde LPG kullaniyorlar. Haberin etkisinin oto-
gaz tiketimi igin olumsuz oldugunu distnlyoruz.

Bankalar enerji sektérii kredilerinin %25 biylime tavaninda muaf olmasini istiyor. Yapi Kredi Genel Miduri Faik
Acikalin, gegcen hafta Merkez Bankasi Baskani Erdem Basgr'ya yaptiklar ziyarette enerji kredilerinin %25’lik kredi sinirlama-
sindan muaf tutulmasini istediklerini sdyledi. Agikalin, eger bir kredi Tlrkiye'nin daha az enerji ithal etmesine yardimci ola-
caksa bunun kredi tavanindan muaf olmasi gerektigini sdyledi.

Bireysel emeklilik sisteminden erken cikiglarda uygulanan stopaja diizenleme gelebilir. Danistay 4. Dairesi, bireysel
emeklilik sisteminden 10 yili doldurmadan ayrilan katilimcilar igin bireysel emeklilik sirketine yapilan édemelerin tamamindan
degil, bu 6demenin anapara disinda kalan kismi Uzerinden stopaj vergisi kesilmesi gerektigine karar verdi. Mevcut uygulama-
da sisteme 10 yildan az 6deme yapan ve 56 yasini doldurmayan kisilerden %15, 10 yil 6deme yapan fakat 56 yasini doldur-
mayan kisilerden %10 ve 10 yil édeme yapip 56 yasini tamamlayan kisilerden %3.75 stopaj kesintisi yapiliyor. Ancak yeni
kararin bireysel emeklilik sirketleri tarafindan uygulamaya alinabilmesi icin Maliye Bakanligr'nin uygulamayi netlestirmeye
ybnelik yasal diizenleme yapmasi gerekmekte. Biz mevcut uygulamanin sistemi terk etmek isteyenler agisindan caydirici bir
6zelligi oldugunu disiniyoruz. Bu nedenle uygulamam stopaj kesintisinin kaldirilmasi ya da kapsaminin daraltiimasi sistem-
den ayrilmak isteyenler igin caydirici olma &ézelligini yitirecek ve sistemden ¢ikiglari kolaylastirip hizlandirabilecek. Bu durum,
police basina faaliyet giderlerinde denge noktasina 4-6 yil icinde ulastigini hesapladigimiz bireysel emeklilik sektori sirketleri
icin olumsuz bir gelisme olacaktir.




Haberler & Makro Ekonomi

Hanehalki isgiicii
istatistikleri- Subat
2011

istihdamin Alt Detaylarini Begenmiyoruz

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Subat 2011°de issizlik orani bir dnceki yilin ayni
ayina kiyasla 2,9 puan gerileyerek %11,5 seviyesinde gerceklesti. Gelinen nokta 2010
medyan rakami olan %11,4’e gére ciddi bir iyilesmeye isaret etmiyor. Bir ay énceye gore

kiyaslandiginda ise issizligin 0,4, tarim digi issizligin 0,5 puan geriledigi goraliyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Mevsimsel etkilerden arindiriimis rakam aylik bazda benzer bir resim ortaya koysa da,

yilhk bazda iyilesmenin 2,6 puan ile sinirl oldugu géraliyor.

Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis isgiicii TURKIYE
Durumu (Subat 2010, Subat 2011)
isgiicii (000)
istihndam (000)

41

—

issiz (000)
isgiiciine katilma orani (%)

istihdam orani (%)
issizlik orani (%)
Kaynak: TUIK, is Yatinm

Son bir sene igerisinde yaratilan 1,5 milyon kisilik istihdamin %80’i tarim disi sektdrlerde.
Aylik olarak bakildiginda tarim ve imalatin istihdamdaki payinin sirasiyla %24,4 ve %20,4
oldugu gorultyor. Diger bir deyisle, Subat ayinda yaratilan istihdamin %75,6'si tarim disi

sektdrlerden geliyor.
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== Yaratilan istihdam

e Sanayi Uretimi (Yillik % bilylime, sag eksen)
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Son 12 ay igerisinde 1,5 kisilik istihdam yaratiimasi aslinda énemli. Ancak bunun énemli
bir kisminin kriz sirasinda isten ¢ikartilanlar oldugu hatirlanmali. Kapasite kullanim orani
kriz dncesi seviyelere dogru arttikga, daha 6nce isten ¢ikartilanlarin geri alimi devam

edecektir.

Turkiye'nin istihdam tablosuna is yaratimi disinda da bakmakta fayda var. Galisanlarin
%41’i sosyal glivenceden yoksun. Kadinlarda is glcl katihm orani %27 ile sinirlayken, bu
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oran erkeklerde %71. Yaratilan islerin %72’sinin erkek nifusta oldugu goéraliyor.

Turkiye'nin beseri sermaye (zerine kurulu olmayan blylime modeli icerisinde, isglci
katihm orani arttik¢a igssizlik oranindaki iyilesme sinirli olacaktir. Bunun enflasyon igin bir
avantaj oldugunu dislnenler olsa da, biz istihdam piyasasindaki yapisal sorunlarin
Turkiye'nin potansiyel blylmesini asag! ¢ektigini, ithalat bagimliigini arttirdigini ve gelir

dagilimina zarar verdigini distnUyoruz.
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isgiicii Durumu (Subat rakamlari) 2010

TURKIYE

2011

KENT

2010

2011

KIR

2010

2011

Kurumsal olmayan niifus (000) 71043

15 ve daha yukari yastaki niifus (000) [EreerKi
isgiicii (000) 24 831

istihdam (000) 21 267

issiz (000) 3 564
isgiiciine katilma orani (%) 47,5
istihdam orani (%) 40,7
issizlik orani (%) 14,4

Tarim digi issizlik orani (%) 17,5
Geng niifusta issizlik orani " (%) 25,5
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27 392

71 920

53 152
25 766
22 802
2 964
48,5
42,9
11,5

14,2
20,6
27 386

49 028

36 459
16 853
14 107
2746
46,2
38,7
16,3

16,7
26,9
19 606

49 295 22 015

36 738 15764

17198
14 905
2294
46,8
40,6
13,3

13,6
22,5
19 540

7978
7 160
818
50,6
45,4
10,3

21,3
22,3
7 786

22 625

16 414
8 567
7 897

670
52,2
48,1

7,8

16,8
16,5
7 846

(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK, is Yatinm




Haberler & Makro Ekonomi
Aktarim Mekanizmasi Meyve Vermeye Mi Basladi Yoksa?

| Tiiketici Giiven

Endeksi-Mart

Tuketici GUven Endeksi Nisan ayinda yatay bir seyir izleyerek aylik bazda 93,46
seviyesinde gercgeklesti. Bir dnceki yila gbére 7,7 puan ylkselis kaydeden endeks hala
“gliven” noktasi olarak kabul edilen 100°Un altinda ve ylikselme momentumu da dislyor.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

Detaylara bakildiginda katiimcilar 3 ay 6ncesine gore iktisadi gériinimuin
distnlrken, (¢ ay sonrasi i¢in sadece sinirli bir iyilesme dngdérlyorlar.

sabit oldugunu
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3 ay dncesine gbre genel ekonomikdurum

Gelecek 3 ay genel ekonomik durum
Kaynak: TCMB, is Yatirim
Endeksin alt detaylari icerisinde iki nokta géze carpiyor:

1-Alt detaylarda 6nimdizdeki U¢ ay igin iyilesme 6ngdrisi olsa da, vade 6 aya uzadigi
zaman katihmcilarin daha karamsar oldugu gériliyor. Bu tiketim alt detay! igin de
gecerli.

2-Her zaman guvenilir bir alt kalem olmasa da, katiimcilarin énimuazdeki dénem adina
borg kullanma istahinin sinirlanmasi ilging bir gelisme.

Tuketici gliven endeksi tutarsiz bir 6nct gbésterge olmasina karsin yakindan takip etmekte
yine de fayda var. Bu ayki resim, MB’nin parasal aktarim mekanizmasi takvimine uygun
oldugu igin 6zellikle ilging.

MB'nin aldidi énlemlere kredi piyasasinin bir geyrekte, tiketim aligkanhklarinin ise iki
ceyrek icinde tepki vermesi bekleniyor. Nitekim yukaridaki detaylar da belirtilen sireler ile
uyumlu.

Fakat yine de, verinin MB’nin basarisina isaret ettigini sdylemek igcin hem kalici
oldugundan emin olmak hem de fiili verilerle desteklendigini gérmekte fayda var.
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NiSAN 2011
MERKEZi
YONETIM
BUTCESI

Ne yazik ki cerceve degil resim ariyoruz

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Nisan ayi bitce gergeklesmelerine gore, merkezi
ybnetim bltce dengesi 1,1 milyar TL fazla verdi (gegen sene ayni dénemde 4,5 milyar TL
acik verilmisti). Ayni ddnemde aylik faiz disi agik yillik bazda %50 genisleyerek 3,9 milyar
TL seviyesinde karsimiza gikiyor. Béylece yilin ilk dort ayinda bitge agiginin 3,1 milyar
TL, faiz disi fazlanin ise 13,7 milyar TL seviyesinde oldugunu gériiyoruz.

Nisan'da bir énceki yilin ayni dénemine gére %60 gerileyen faiz harcamalari, aylik
performansi destekliyor. Sosyal giivenlik agigi finansmaninin da dnceki aylara gére sinirl
olmasi, borg yeniden yapilandirilmasina bagh olumlu bir gelisme olabilir.

Yilhk bazda bakildiginda da, bitce dengesinde gérilen iyilesmenin %42’sinin gerileyen
faiz harcamalarindan kaynaklandigi gériltyor.

Oniimiizdeki ay vergi takvimi nedeniyle kurumlar vergisi performansinin katkisi artacak.
Ancak yilin ilk dért ayinda bile, hedefe gbre gergeklesmenin gegen yilin (izerinde oldugu
gérulbyor.

i talebin gliglii seyri, dolayl vergi gelirlerini desteklemeyi siirdiirliyor. OTV gelirleri
simdiden yillik hedefin %30,3’Une gelmis durumda. Gegen yil ayni ddnemde bu oran %28
idi. KDV cephesinde de hedefin %36’s1 elde edilmis. Ancak petrol ve dogalgaz Urinleri ile
alkolli igkilerin katkisinin gérece zayif oldugu géze ¢arpiyor.

Canli ic talebin destekledigi dolayli vergi gelirleri ve diisiik faiz harcamalarinin
yarattigi olumlu blitce gérintisiini, harcama kalitesi ve déngiisel etkilere acik
olmasi nedeniyle elestirmeye devam ediyoruz. Kisa vadede bor¢ dengeleri
lizerinden bir kriz beklemiyoruz. Dolayli vergiler éniimiizdeki aylarda bir miktar
yavaslasa da, disiik faiz giderleri avantaj olmaya devam edecektir. Segim
sonrasinda hikimetin mali disipline agirhk verdigini gorebiliriz. Yine de, yeniden
yapilandirmadan 3 yil igerisinde beklenen gelirlerinin bilylk oranda harcanacagini
disUnuyoruz. Bu nedenle maliyenin mali disiplin adimlarinin para politikasini desteklemek
icin tek basina yeterli olmayacagini ve BDDK gibi kurumlarin da devreye girmesi
gerektigini belirtmeye devam ediyoruz.

2011 Yih Merkezi Nisan Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi deg. Nisan artig (1) me (%)
(milyon TL) ()
Gelirler 23,523 13.5% 92,252  19% 279,026 33%
1.Vergi Gelirleri 19,287 25.8% 76,737  21% 232,220 33%
Dolaysiz Vergiler 5,036 23.8% 24,326  20% 74,979 32%
Dolayli Vergiler 14,250 26.5% 52,411  22% 157,240 33%
Dahilde Alinan 8,231 15.6% 31,084 17% 97,187 32%
KDV 2,269 5.1% 9,612 21% 26,830 36%
o1V 5,215 22.4% 18,529 16% 61,146 30%
Dis Ticaretten Alinan 4,710 48.9% 16,031 39% 44,767 36%
Gumrik 376 45.7% 1,389 46% 3,653 38%
ithalden Alinan KDV 4,324 49.0% 14,609 38% 41,040 36%
I.Vergi Dig1 Gelirler 12,094 37,166
2011 Yili Merkezi Nisan Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Nisan(l) deg. (1) me (%) (/1)
(milyon TL)
Harcamalar 95,320 1.9% 312,573
Faiz Harcamalari 2,841 -59.7% 16,809 -23.8% 47,500 35%
Faiz Digi Harcama 19,626 8.3% 78,511  9.8% 265,073 30%
l.Personel ve Sos. Giv. Gid 7,019 16.2% 29,102 16.3% 85,036 34%
I.Mal ve Hizmet Alimlar 2,593 17.1% 7,367 14.8% 30,049 25%
lll.Cari Transferler 7,918 5.1% 37,472  6.3% 115,778 32%
Sosyal Givenlik 1,250 -42.4% 8,746 -65.5% 32,170 27%
Tarimsal Destekleme 797 77.4% 3,604 -0.3% 6,000 60%
Gorev Zarari 564 955.0% 936 -8.3% 5,045 19%
IV- Yatirim Harcamalari 1,798 10.6% 3,563 22.1% 25,999 14%
V- Bor¢ Verme 297 -58.1% 1,006 -46.8% 6,436 16%
- KIT 51 -85.0% 150 -84.2% 3,257 5%
Biitce Dengesi 1,056 a.d. -3,068 -81% -33,546 9%
Faiz Dig1 Fazla 3,897 50% 13,741  120% 13,954 98%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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‘Turkcell

Cukurova Holding hakkinda yeni ihtiyati haciz karar
Cukurova Holding hakkinda diin duyurulan yeni bir mahkeme kararina gére
Holding’in Turkcell nezdinde kayith varlik, hak ve alacaklarina 450 milyon
TL tutarinda ihtiyati haciz uygulanmasina karar verildi. Diin ¢ikan haberde
de belirttigimiz gibi Cukurova’'nin Turkcellde direk hissesinin %0,05
oraninda oldukga kiiglk olmasi nedeniyle bu haberin de Turkcell’i
etkileyecegini disinmuyoruz.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 15% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.16 10.50
PD, mn 20,152 23,100
HAO PD, mn 5,038 5,775
(x) 2011T 2012T
F/K 10.64 9.51
PD/DD 1.85 1.62
FD/FAVOK 5.75 5.23
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 18.6 20.7
End.Gor.Perf. % 7.0 -12.4

Bugiin agiklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) Baz Fiyat Temettl Temettt Verimi
BIMAS 120% 17/05/2011 50.69 TL 1.20 TL 2.32%
DESPC 26.95% 17/05/2011 6.78 TL 0.27 TL 3.83%
INDES 6.84% 17/05/2011 3.40 TL 0.07 TL 1.91%
GENTS 62.03% 17/05/2011




Déviz Piyasasi

Din TL hafif kazanglar kaydederek, sepet bazinda gelismekte olan diger
Ulke para birimlerine gére daha iyi bir performans goésterdi (+0.17%). Gin
icerisinde USDTL 1,5870-1,5970 gibi dar bir bantta hareket etti. EURUSD
hareketlerine paralel bir seyir izleyen USDTL'de yurtdisi ya da yurtiginde
O6nemli bir hareket gértlmedi. USD/TL giini 1,5860, EUR/TL 2,2531 ve TL
sepet 1,9195 seviyesinde tamamladi. TL gini Tirkiye kapanisina gére
USD kargisinda %0,06 deger kazanci, EUR karsisinda %0,37 deger
kazanci ve sepet karsisinda %0,24 deger kazanci ile tamamladi.

Genel olarak gelismekte olan para birimlerine olan ilgi halen disik
seviyelerde seyrediyor. Global piyasalarda risk istahinin artmamasi
durumunda yabancilardan TL'ye bir talep beklememeliyiz. Tirkiye'nin
yuksek cari agigi yabanci yatinmcilarin TL'ye olan talebinin az olmasinda
oldukga etkili oluyor. Orta vadede 1,5700 seviyesi USDTL’nin énemli bir
destedi olarak gbze carpiyor.Yukarda ise 1,6000 &6nemli; eger bu
seviyeden lokal musterilerden gUcli bir satis ilgisi géremezsek 1,6200
lere dogru hizhh bir hareket gérllebilir. Bugin piyasa nispeten olumlu
basladi ancak Avrupa’dan Yunanistan ile ilgili gelecek haberler ve ABD
sanayi verisi TL piyasas! agisindan belirleyici olacak.

Bugln yerel tarafta énemli bir veri agiklanmayacak. Uluslararasi tarafta,
Almanya ve Euro Bolgesi'nde ZEW Ekonomik Duyarlilik Endeksi, ve
Ingiltere’de  TUFE, Cekirdek TUFE ve Perakende Fiyat Endeksi verileri
aciklanacak. ABD’de ise gbzler Sanayi Uretimi ve Kapasite kullanimi
verilerinde olacak. ABD’de agiklanacak diger veriler ise Konut
Baslangiglar ve Ingaat Izinleri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Global piyasalarda, Avrupa borg kriziyle ilgili belirsizlikler ve azalan risk
istahi nedeniyle gdzlenen satis baskisina paralel, tahvil ve bono
piyasasinda diin de negatif seyir hakimiyetini stirdiirdi. Gésterge kiymetin
getirisi glin igerisinde %8,76-8,90 bandinda islem gérdi ve gind 12 bp
yukarida %8,86 bilesik seviyesinden kapatti. 10 yil vadeli kiymet de
saticili bir seyir izledi ve gini 15 bp yukarida %9,67 seviyesinden
sonlandirdi.

TCMB’nin bugin 13 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénusl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1bp yukarda %8,87
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Cuma gini ABD endekslerinde gézlemlenen negatif kapanisin ardindan
deger kayiplarinin Asya seansinda da devam etmesiyle gelismekte olan
Ulke eurotahvil piyasalari haftaya negatif alanda basladi. Haftasonu IMF
Bagkani Straus Kahn’in New York'ta cinsel taciz suguyla tutuklanmasinin,
glndemi Portekiz, Ispanya ve Yunanistan ile olduk¢a yodun olan IMF’nin
bundan sonraki politikasini nasil etkileyecegine yonelik tedirginlige yol
acmas! Avrupa eurotahvil piyasasinda baski yaratti. Ancak, bu olumsuz
hava Briksel’de toplanan AB Finans Bakanlari Zirvesi'nden aksam
saatlerinde Portekiz'in AB ve IMF’den alacagi €78 milyarlik kredinin
kosullari Uzerinde anlagsmaya varildigi haberiyle olumlu karsiland.
Yapilan agiklamada kredinin 1/3’Gnin IMF’den; 1/3'Gnun AB butgesinden
ve 1/3’Un0n ise AB Uyesi diger Ulkelerden saglanacagi belirtildi. IMF’den
alinacak kredinin ilk 3 yil icin ddenecek faiz orani %3,25; AB’den
alinacak kismi igin de sirasiyla %5,5 ve %6 olacak.

ABD acihsindan 6nce agiklanan New York bélgesi imalat verisinin
beklentilerin altinda kalmasina ek olarak Avrupa kaynakh riskler, ABD
borg limitinin yUkseltilip yikseltimeyecegi ve hafta sonu konusan Atlanta
Fed Baskani Lockhart'in ekonomik tesvik paketlerini geride birakmak igin
henlGz erken oldugu yoénindeki agiklamalarinin etkisinde ABD Hazine
tahvil getirileri 2011’in en dislk seviyelerinde tutunmaya devam etti.
Glne %3,16 seviyesinden baslayan ve %3,20 seviyesini test eden 10
yillhk ABD Hazine tahvilleri giini %3,15 bilesik seviyesinden sonlandirdi.

Avrupa piyasalarindaki negatif seyre ragmen gelismekte olan Ulke
eurotahvilleri giin boyu negatife yakin yatay seviyelerden islem gérdi.
Turk eurotahvilleri yatay seviyelerden islem go6riirken CDS bazinda
baktigimizda Tlrkiye ve Gliney Afrika'nin diger gelismekte olan Ulkelere
gbre daha iyi performans gdsterdigini gérdik. 2030 vadeli gésterge
eurotahvil Cuma gunld ile ayni seviyeden 169/169°'den glni
sonlandirirken 5 yil vadeli USD Turkiye CDS’i 1 baz puan yikselerek
160/162 baz puan seviyesinden islem gorda.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

16/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5902 0.40 -2.91
Euro 2.2577 -0.32  -8.67
Euro/Dolar 1.4198 0.73 6.35
Sepet 1.9240 -0.02 6.72

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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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




ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 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.

e 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 artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

e %750 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli

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

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 1 56 98.724 7.26 7.48 7 12 820 820 7.76 0.17 0.001 0.17
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 17 97696 7.55 7.75 16 22 825 825 789 030 0.003 0.30
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 954 5,783 86.068 9.16 8.86 12 51 820 8.86 848 1.69 0.049 1.31
TRTO71112T14 07/11/12 18m 22m 18,298 127 741 88.123 9.11 8.92 10 48 824 9.11 871 142 0.038 1.15
TRT250412T11  25/04/12 11m 21m 14,781 85 483 92502 8.60 8.62 19 46 798 892 850 091 0.022 0.81
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.7y 10y 8,798 90 237 106.200 9.43 9.65 13 30 924 9.84 947 562 0.002 6.09
TRT290114T18 29/01/14 2.7y 3y 4,322 10 95 97.725 895 9.25 5 12 873 940 9.16 236 0.000 235
TRT270116T18 27/01/16 4.7y 5y 3,134 7 60 99.000 9.26 9.47 13 9.00 947 926 369 0.000 3.73

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.




