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• Haziran 2011 Para Politikası Kurulu Toplantısı 
• Sigorta suistimalleri nitelikli dolandırıcılık sayılacak.  

Piyasa Yorumu 

Lütfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakınız. 

Yunanistan’ın ek vergi artı�ları ve harcama kısıntıları ile ilgili AB ve IMF ile 
anla�ma sa�laması piyasalara moral verdi. Öte yandan, Uluslararası Enerji 
Ajansının stratejik petrol rezervlerinin bir kısmını serbest bırakma kararı 
alması petrol fiyatlarında yakla�ık %7 oranında gerilemeye sebep oldu. 
Bugün IMKB’nin yurtdı�ındaki olumlu havayı takip ederek yukarıda 
açılmasını bekliyoruz. �çeride Haziran ayı kapasite kullanım oranı, 
yurtdı�ında ise ABD’de açıklanacak dayanıklı tüketim malları sipari� verileri 
ve ki�isel harcamalar gündemin önemli maddeleri. Petrol fiyatlarındaki 
dü�ü�ün THY hisslerini olumlu etkilemeye devam edece�ini dü�ünüyoruz, 
Tupras ‘da ise tam aksi bir etki görülebilir. Bu sabah itibarı ile gösterge bono 
faizi 6 baz puan a�a�ıda seyrederken, TL 1.624 ile düne göre daha güçlü.   

Haberler & Makro Ekonomi 

�irket Haberleri  

Ajanda 

Alarko Carrier’ın (ALCAR) Alarko GYO’ya (ALGYO) varlık 
satı�ı 

� ALCAR TI:

Karsan’ın %63.46 hissedarı ve ana orta�ı olan Kıraca 
Holding TL40.90mn sermaye avansı ödemesi yapmaya 
karar verdi�ini duyurdu 

� KARSN TI:

NBG, Finansbank’ın halka arzını onayladı.  � FINBN TI:

Otomotiv sektörüne ek vergi planı yok. 
� TOASO TI:

Piyasalarda Bugün
24 Haziran 2011

MSCI Sektör Endeksleri En �yi / Kötü
En �yi 5 1 Gün � En Kötü 5 1 Gün �
GYO -0.1% �laç&Biotek. -1.9%
Yarı iletkenler -0.4% Sa�lık -1.7%
Donanım-Yaz. -0.4% Enerji -1.6%
Teknoloji -0.5% Dayanıklı Tük. -1.2%
Telekom -0.7% Perakende -1.2%

IMBK-100 En �yi / En Kötü
En �yi 5 1 Gün � En Kötü 5 1 Gün �
ISYHO 5% KOZAL -3%
GARAN 3% IZMDC -3%
TOASO 3% KOZAA -3%
THYAO 2% RHEAG -2%
VAKBN 2% EGGUB -2%

IMKB-100  ��lem Hacmi En Yüksek 5 �irket
Kodu Kapanı� 1 Gün � Hac. (TL mn)
GARAN 7.22 2.56% 396
ISCTR 4.81 1.48% 213
EKGYO 2.68 -0.37% 76
YKBNK 3.88 1.04% 72
THYAO 4.24 1.92% 72

� FROTO TI:
� DOAS TI:

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 61,590 0.6% -4.6%

��lem Hacmi TL mn 2,177 22% -22%
MSCI EM Endeksi 1105 -1.0% -1.7%

TRLIBOR, 3 Ay% 8.60 5.0 baz 44.3 baz
Gösterge Tahvil 9.19 3.0 baz 22 baz
Eurobond -2030 5.80 8.1 baz 1.5 baz

US$/TRY 1.6261 0.72% 1.6%
EUR/TRY 2.3151 -0.35% -0.4%
IMKB 2011T F/K 12.27
IMKB 2012T F/K 10.87

Yurtiçi Ajanda
24/06/2011 Reel Kesim Güven Endeksi ve Kapasite Kullanım Oranı-

Haziran
24/06/2011 Turizm �statistikleri-Mayıs

Yurtdı�ı Ajanda Tahm. Önc.
24/06/2011 FRN:Tüketici Güven Endeksi   Saat:09:45 84
 ALM:IFO-��  �klimi   Saat:11:00 114,2
 ALM:IFO-Durum De�erlendirmesi   121,4
 ABD:GDP Fiyat Endeksi   Saat:15:30 1,9% 1,9%
 ABD:Ki� isel Tüketim   Saat:15:30 2,2%

Erdemir Enerjia Metal tarafından açılan iflas davasının 
mahkeme tarafından reddedildi�ini duyurdu – Olumlu 

� EREGL TI:
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Haberler & Makro Ekonomi 
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Yıllık TÜFE, %

Gerçekle�me Resmi Hedef

Para Politikasında “Peter Pan” Etkisini Mi Görece�iz? 

Bugün gerçekle�tirilen Para Politikası Kurulu (PPK) toplantısında, Merkez Bankası (MB) 
politika faiz oranlarını, zorunlu kar�ılıkları ve faiz koridorunu mevcut seviyelerinde sabit 
bıraktı. Yeni politika olu�umu çerçevesinde alınan tedbirlerin sonuçlarını bir süre 
gözlemeyi tercih eden MB’nin kararı beklentimizle uyumlu; ancak beklentimiz borç verme 
faiz oranının arttırılarak faiz koridorunun geni�letilmesi yönündeydi.  

MB, son dönemde çekirdek göstergelerde görülen artı�a ra�men, orta vadeli enflasyon 
öngörüsünü korurken son dönemde açıklanan verilerin Enflasyon Raporu’nda sunulan 
çerçeveyi teyit etti�ini belirtiyor.  

Özel tüketim ve yatırım talebi özellikle ikinci çeyrekten itibaren daha ılımlı bir seyir izliyor. 
Avro bölgesindeki borç sorunları ve yüksek emtia fiyatları, dı� talebi sınırlayan unsurlar 
temel unsurlar olarak öne çıkıyor. Öte yandan i�sizlik oranlarının kriz öncesi seviyelerine 
ula�malarına ra�men güçlü verimlilik artı�larının da katkısıyla birim i�gücü maliyetlerinin 
azalması ve kapasite kullanım oranlarının görece dü�ük seyri MB’nin çıktı açı�ının henüz 
kapanmadı�ına dair öngörüsüyle uyumlu.  

�� HAZ�RAN 2011 
PARA 

POL�T�KASI 
KURULU 

Kaynak:TCMB 
*�� Yatırım Tahmini 

MB ithalat fiyatlarındaki artı�ların gecikmeli etkilerinin ve dü�ük baz yılının önümüzdeki 
aylarda çekirdek göstergeler üzerinde etkili olaca�ını  kabul ediyor. Orta vade için 
iyimserli�ini koruyan MB enflasyonda yukarı yönlü dalgalı seyrin kalıcı olmayaca�ını 
öngörüyor.  

MB Mayıs ayında gıda fiyatları cephesinde görülen sert fiyat artı�larının Haziran ayında 
belirgin bir dü�ü� gösterece�ini ve ilgili ayın TÜFE gerçekle�melerinin Enflasyon 
Raporu’nda belirtilen çerçeve ile uyumlu seviyelerde seyredece�ini öngörüyor.  

Enflasyon cephesinde MB’nin orta vadeli öngörülerine katılmıyoruz. Görece yüksek 
seyreden emtia fiyatları, daralan çıktı açı�ı ve zayıf TL enflasyon adına endi�eli olmamıza 
neden oluyor. Dolayısıyla enflasyon cephesinde MB’ye kıyasla daha karamsarız. 2011 ve 
2012 tılı TÜFE tahminlerimiz %7,5 ve %7 ile seviyesinde bulunuyor.  

MB yeni politika olu�umunun büyümede “yumu�ak ini�” sa�layaca�ı konusunda 
kendinden emin. Özellikle BDDK tarafından son dönemde alınan tedbirlerin kredi 
büyümesi iç ve dı� talebin dengelenmesine yardımcı oldu�unu savunan MB görece zayıf 
dı� talep nedeniyle cari açıkta iyile�menin son çeyrekten itibaren görülebilece�ini 
belirtiyor.  

MB’nin yeni politika olu�umu çerçevesinde kullandı�ı faiz dı�ı araçların ba�arılı olaca�ı 
konusunda �üphelerimiz devam ediyor. Yüksek cari açık ve kuvvetli kredi büyümesi 
Türkiye’nin iç talebe ve dı� tasarruflara ba�ımlı büyüme modelinin do�al sonucu. Yalnızca 
para politikası araçlarını kullanarak bu süreci de�i�tirmek çok zor. G3 ülkelerinde 
süregelen geni�leyici para politikaları, Türkiye’nin güçlü büyüme potansiyeli, hane halkının 
görece dü�ük borçlulu�u, kredi büyümesinin ve dolayısıyla cari açıktaki geni�lemenin 
yava�latılmasının önündeki riskler olarak kar�ımıza çıkıyor.  
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Tüketici Kredileri (Yıllıklandırılmı�, 4 Haftalık Ortalama)

2006-2010 Ortalama 2010 2011

Kaynak:TCMB, �� Yatırım 

Geni� faiz koridoru, yüksek zorunlu kar�ılıklar ve dü�ük politika faizinden olu�an yeni 
politika olu�umunun, özellikle kamu tassarufunu artırabilecek sıkı maliye politikaları ve 
BDDK tarafından alınabilecek ek tedbirlerle  desteklenmedikçe, kredilerin ciddi derecede 
hız kesmeyece�ini dü�ünüyoruz.  

Kısa vadede MB’nin finansal istikrar adına attı�ı adımlar devam edecektir. Ancak 
enflasyonun orta vadede belirsizlik bandında kalması sa�lamak için MB’nin faizleri yılın 
üçüncü çeyre�inden itibaren ba�lamak üzere 2011 yılı içerisinde toplamda 100 baz 
puan, 2012 yılı içersinde de toplamda 150 baz puan arttırmasını bekliyoruz. Orta 
vadede TL yükümlülüklere uygulanan zorunlu kar�ılıkların a�ırlıklı ortalamasının %
15 seviyesine çıkartılaca�ını dü�ünüyoruz.  

 

 

Sigorta suistimalleri nitelikli dolandırıcılık sayılacak. Hazine Müste�arlı�ı’nın 
yayımladı�ı bir genelge ile sigorta suistimalleri nitelikli dolandırıcılık kapsamına alınarak 
hapis ve para cezası uygulamasına tabi tutulacak. Suistimaller özellikle trafik ve kasko 
sigortalarında ortaya çıkıyor ve sigorta �irketlerinin mali yapısını olumsuz etkiliyor. Bu tarz 
i�lemlerin sigortacılık sektöründe toplam hasar ödemelerinin ne kadarını olu�turdu�unu 
söylemek güç ancak bu yeni uygulama ile sektörün hasar oranlarında iyile�me 
beklenebilir. 

Haberler & Makro Ekonomi 
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�irket Haberleri 

Alarko Carrier’ın (ALCAR) Alarko GYO’ya (ALGYO) varlık satı�ı 
 
KAP’ta yapılan açıklamaya göre, Alarko Carrier 13,503m2’lik alana 
yayılmı� arsa ve binalarını 26mnTL kar�ılı�ında Alarko GYO’ya sattı. 
Satı�ın holding’in net aktif de�erine bir katkısı olaca�ını beklememekteyiz. 
Nötr. 

Karsan’ın %63.46 hissedarı ve ana orta�ı olan Kıraca Holding 
TL40.90mn sermaye avansı ödemesi yapmaya karar verdi�ini duyurdu 
 
Karsan’ın %63.46 oranında hissedarı ve ana orta�ı olan Kıraca Holding, 
Karsan’ın i�lemleri devam eden %32.96 oranındaki bedelli sermaye artı�ı 
kapsamında (TL300mn kayıtlı sermaye tavanı içerisinde kalınarak 
sermayenin TL195.55mn’den TL260mn çıkarılması) TL40.90mn sermaye 
avansı ödemesi yapmaya karar verdi�ini duyurdu.  

Erdemir Enerjia Metal tarafından açılan iflas davasının mahkeme 
tarafından reddedildi�ini duyurdu – Olumlu 
 
Erdemir’in mü�terisi olan Enerjia Metal global ekonomik kriz esnasında 
hızla dü�en çelik fiyatları nedeniyle zarara u�radı�ı iddiası ile 68.4mn 
ABD$ talep ederek Mart 2010’da Erdemir aleyhine bir iflas davası açmı�tı. 
23 Haziran 2011’de görü�ülen davada mahkeme Enerjia Metal’in talebini 
reddetti. Olumlu. 

ALCAR TI Ö.Y   
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 37.70  
PD, mn 407  
HAO PD, mn 57  
(x) 2011T 2012T
F/K   
PD/DD   
FD/FAVÖK   
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 2.7 2.5
End.Gör.Perf. % -0.6 144.7

KARSN TI Ö.Y   
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 1.61  
PD, mn 315  
HAO PD, mn 104  
(x) 2011T 2012T
F/K   
PD/DD   
FD/FAVÖK   
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 4.3 15.2
End.Gör.Perf. % -1.9 -4.2

EREGL TI TUT 30% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 3.92 5.09
PD, mn 8,428 10,947
HAO PD, mn 1,854 2,408
(x) 2011T 2012T
F/K 10.50 9.64
PD/DD 1.23 1.17
FD/FAVÖK 7.13 5.98
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 8.7 25.0
End.Gör.Perf. % 3.5 18.7

Alarko Carrier                 

Karsan Otomotiv               esuner@isyatirim.com.tr

Ere�li Demir Çelik            bdinckoc@isyatirim.com.tr

 

 

 

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

ISFIN 8.14% 6.78% 24/06/2011 1.25 TL

Hisse Ba�ına 
Temettü
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�irket Haberleri 

Otomotiv sektörüne ek vergi planı yok. 
Bloomberg HT’de konu�an Sanayi ve Ticaret Bakanı Nihat Ergün otomotiv 
sektörüne ek vergi getirmek gibi bir planlarının olmadı�ını belirtti. Yurtiçi 
binek ve hafif ticari araç satı�larının yılın ilk be� ayında yıllık bazda %36 ve 
aylık bazda %4 artarak 80,468 adete ula�tı�ını hatırlatmak isteriz. 2011 
yılında kumulatif satı�lar ise %56 yıllık büyüme ile 339,650 adete yükseldi. 
Borçlanma maliyetlerindeki beklenen artı� ve hükümeti cari açı�ı kontrol 
altında almak için alaca�ı olası tedbirler nedeniyle yurtiçi otomotiv 
pazarının güçlü gerçekle�ti�ini dü�ünüyoruz. Yılın ikinci yarısından itibaren 
otomotiv satı�larının yava�layarak 2011 yılında geçen seneye kıyasla 
796bin adetle aynı kalaca�ını tahmin ediyoruz. Tüketicilerin borçlanma 
maliyetlerini artırmak adına yurtdı�ından sa�lanan kredilere getirilecek 
munzam kar�ılıklar ve otomotiv kredilerine uygulanacak ek vergiler yurtiçi 
talebi yava�latıcı olası önlemler olarak gösterilebilir.  

TOASO TI AL 45% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 7.36 10.65
PD, mn 3,680 5,323
HAO PD, mn 883 1,278
(x) 2011T 2012T
F/K 8.77 7.86
PD/DD 1.90 1.70
FD/FAVÖK 5.71 5.19
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 6.4 6.6
End.Gör.Perf. % 1.8 5.0

FROTO TI AL 41% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 12.95 18.30
PD, mn 4,544 6,422
HAO PD, mn 818 1,156
(x) 2011T 2012T
F/K 7.86 6.50
PD/DD 2.39 2.06
FD/FAVÖK 4.60 4.23
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 4.3 4.6
End.Gör.Perf. % -5.1 12.9
DOAS TI AL 103% Potansiyel
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 4.24 8.60
PD, mn 933 1,892
HAO PD, mn 233 473
(x) 2011T 2012T
F/K 6.73 5.90
PD/DD 1.06 0.97
FD/FAVÖK 4.15 4.30
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 2.1 4.0
End.Gör.Perf. % -9.9 -31.4

Tofa� Fabrika esuner@isyatirim.com.tr

Ford Otosan                   

Do�u� Otomotiv

 

NBG, Finansbank’ın halka arzını onayladı. Milliyet gazetesinde yer alan 
habere göre National Bank of Greece genel kurulunda Finansbank’ın %20 
hissesinin halka arzını onayladı. Halka arz piyasa ko�ullarının izin verdi�i 
ileri bir tarihte planlanıyor.  

FINBN TI Ö.Y   
(TL) Geçerli Hedef
Kapanı� 4.61  
PD, mn 10,165  
HAO PD, mn 508  
(x) 2011T 2012T
F/K   
PD/DD   
PD/Mevduat   
(TL) 1Ay Yıliçi
Ort.Hac.Mn 0.1 0.3
End.Gör.Perf. % -2.0 -13.9

Finansbank bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr
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Döviz Piyasası Verileri
23/06/2011 �tibari ile Kapanı� Günlük Yıliçi
Dolar 1.6314 -1.17 -5.36
Euro 2.3153 0.38 -10.94
Euro/Dolar 1.4192 -1.54 6.31
Sepet 1.9734 -0.26 9.46
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

PLNRON

RUB

UAH

ZAR

CNYINR ARP

BRL

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

Dolara Kar�ı Günlük Performans(%)

0.0

0.5

1.0

1.5
Mil TL Gunluk Hacim

FRN Kuponlu

Kuponsuz Bono

0 - 2 
yıl 2-5 yıl

20/02*

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

1 21 41 61 81 101

Title

Month

TL Verim Egrisi

Bono Kuponlu Kuponsuz

4 yr

Döviz Piyasası 
• Merkez Bankasının durumunu de�i�tirmeyece�ini açıklamasıyla dün TL 

de�er kaybetmeye devam etti. 1,6250’nin kırılmasıyla 1,6500 do�ru yeni 
bir trende girdi diyebiliriz. TL’nin tekrar de�er kazanma sürecine 
girebilmesi için global piyasalarda önemli bir toparlamaya ihtiyaç 
duyacaktır. USD/TL günü 1,6310, EUR/TL 2,3085 ve TL sepet 1,9698 
seviyesinde tamamladı. TL günü Türkiye kapanı�ına göre USD kar�ısında 
%0,8, EUR kar�ısında %0,2 de�er kaybı ve sepet kar�ısında %0,48 de�er 
kaybı ile tamamladı. 

• Yerel tarafta bugün Reel Kesim Güven Endeksi, Kapasite Kullanım Oranı 
ve Turizm �statistikleri verileri açıklanacak. Uluslararası tarafta ise, 
Fransa’da Tüketici Güven Endeksi, Almanya’da IFO-�� �klimi ve  ABD’de 
GDP Fiyat Endeksi ve Ki�isel Tüketim verileri açıklanacak.  

Tahvil ve Bono Piyasası 
• Dün, güne sert bir satı� hareketiyle ba�layan tahvil ve bono piyasasında 

sular TCMB Para Politikası Kurulu kararları öncesi duruldu. Açılı�tan 
hemen sonra %9,27 bile�i�i test eden gösterge kıymette faiz toplantı 
kararlarının açıklanmasına yakla�ırken %9,20’ye geriledi. Faiz ve kar�ılık 
oranlarının sabit tutulması piyasalar için sürpriz olmadı ancak piyasaların 
asıl ihtiyacı TCMB’nin enflasyon ve cari açık önlemleri hakkında daha net 
ve sert bir tutum benimsemesiydi. Kararın duyurulmasından sonra TL’nin 
USD kar�ısında de�er kaybetmesine paralel olarak gösterge faiz yılın en 
yüksek seviyesi olan %9,29 seviyesini test etti. Kapanı�a do�ru döviz 
piyasasından ayrılan bono piyasası kayıplarının bir kısmını geri aldı ve 
gösterge kıymet faizi dünü 3bp yukarıda %9,19 bile�ikten kapattı. 
Gösterge kıymet dı�ındaki tahvillerde i�lem haciminin çok kısıtlı oldu�u 
dün 10 yıl vadeli sabit kuponlu kıymet 6 bp yukarıda %9,54 seviyesinde 
kapattı. 

• TCMB’nin bugün 14 milyar TL tutarında repo dönü�ü bulunuyor. 
• Gösterge kıymette bu sabah geçen kotasyonlar 6 bp a�a�ıda %9,13 

bile�ik seviyesinde bulunuyor. 
Eurotahvil Piyasası 
• �ki gün süren belirsizlikten dolayı piyasalarda gördü�ümüz yatay seyir 

satı�lara yer verdi. Çar�amba günü gerçekle�en Fed toplatı�ından 
beklentiler dahilinde faiz oranlarında herhangi bir de�i�ikli�e gidilmedi 
ancak FED Ba�kanı Bernanke tarafından yapılan açıklamalar piyasaları 
negatif alana ta�ıdı. Bernanke QE2’ nın bir hafta sonra sona erece�ini 
söylerken olabilecek QE ile ilgili herhangi bir sinyal vermedi�ini yanı sıra 
ekonomik büyüme ile ilgili bazı kötümser ifadeler kullandı. Ekonomik 
büyümenin istenilen düzeyde olmadı�ını ayrıca Avrupa borç krizinden ve 
Japonya’da do�al afet olayların olumsuz etkiledi�ini söyleyen FED 
Ba�kanı 2011 için ekonomik büyüme tahminleri %3,2’den %2,8’e çekti ve 
FED özellikle hassas oldu�u istihdam yaratımı konusunda da hala 
iyile�me beklemedi�ini ekledi. FED 2011 i�sizlik tahminleri de %8,55’ten 
%8,75’ yükseltti. Bu açıklamaları olumsuz algılayan piyasalar güne satıcılı 
ba�ladı�ını gördük. Euro Bölgesinde ve Almanya’da açıklanan PMI Üretim 
endeksi beklentilere göre daha zayıf geldi ve aynı zamanda önceki 
döneme göre de kötüle�me gösterdi. Bu verileri ardında Amerika’da 
açıklanan ön i�sizlik verisi tahminleri a�ması da Bernanke’nın 
konu�masından sonra Amerika’da devam eden istihdam sorusu devam 
etti�ini tekrar göz önüne serpti. Avrupa borç krizi için Brüksel’de bir araya 
gelen liderler ve Finans Bakanları Trichet tarafında yönetilen 
toplantılardan da herhangi bir destekleyici bir açıklama gelmedi. 

• Çar�amba ak�am FED’ten ekonomik büyüme ile ilgili gelen ve piyasalarda 
hayal kırıklı�ı yaratan açıklamalar Asya ve Londra seansında hisse 
senedi endekslerinde satı� baskısı yaratırken Türk eurotahvilleri de güne 
satıcılı ba�ladı. Dün,  TCMB beklentiler do�rultusunda faiz oranlarında bir 
de�i�ikli�e gitmedi. Banka son dönemde BDDK’nın aldı�ı kararın iç ve dı� 
talebin dengelenmesine katkıda bulunaca�ını belirtti ve zorunlu kar�ılık 
oranlarında da herhangi bir de�i�ikli�e gitmedi ancak bu geli�menin 
eurotahivil piyasası tarafından fazla dikkate alınmadı�ı görüldü. 
Yurtdı�ında açıklanan verilerin olumsuz gelmesi piyasalarda satı�lara hız 
kattı ve Türk ülke eurotahvilleri Londra seansını de�er kayıplarıyla 
sonlandırdı. Kısa ve orta vadeli tahvillerde satı�lar USD 0,50’la sınırlı 
kalırken uzun vadeli tahviller daha sert tepki verdi ve USD 1,00 - USD 
1,25 bandında kayıp verdi. Türk �irket eurobondları da satıcılı seyiri takip 
etti; likit olan banka eurobondları USD 0,50’a yakın de�er kaybetti. New 
York seansında da de�er kayıplarına devam eden  Türkiye 2030 vadeli 
gösterge eurotahvil faizi günü 8bp yükselerek %5,80 bile�ikten 
kapatırken, 5 yıl vadeli Türkiye CDS’leri 14bp geni�leyerek 186/188 
seviyesinden  i�lem görüyor.   
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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 12 m 12 m 4,292 31 48 99.463 7.30 7.55 -5 0 8.09 8.09 7.67 0.07 0.001 0.07
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6 m 754 0 1 8.18 8.18 7.85 0.20 0.002 0.20

Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 20 m 22 m 5,646 1,419 4,100 86.394 9.47 9.19 3 11 8.20 9.21 8.71 1.59 0.044 1.24
TRT250412T11 25/04/12 10 m 21 m 14,781 180 421 93.093 8.85 8.91 0 11 8.16 8.99 8.60 0.80 0.019 0.73

TRT071112T14 07/11/12 17 m 22 m 18,298 148 342 88.681 9.28 9.13 1 13 8.39 9.16 8.81 1.32 0.034 1.08

Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.6 y 10 y 8,798 59 234 106.800 9.33 9.55 2 -3 9.24 9.67 9.45 5.50 0.000 6.08
TRT280813T13 28/08/13 2.2 y 5 y 3,071 12 52 113.500 9.04 9.24 -16 8.82 9.64 9.18 1.79 0.164 2.12

TRT091013T12 09/10/13 2.3 y 3 y 12,178 10 10 97.800 9.07 9.38 -1 9.02 9.61 9.21 2.00 0.416 2.03

Dola�ım. 
Miktar  
(M il TL)

Günlük 
Hacim 
(M il TL)

Haftalık 
Hacim     
(M il TL)

Enstruman �tfa Tarihi Vade
Orij. 

Vade

Son I�l. 
Goren 
Fiyat

Basit 
Oran 
(%)

Bile�. 
Oran 
(%)

Get 
Fark 1g 

(bp)

Get. 
Fark Hft 

(bp)

3 ay Bant 3 ay 
Ort. 
(%)

Dur.Dü�ük 
(%)

Yüksek 
(%)

Konv.
PVBP 
* 100

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. 


