22 Temmuz 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Diinya borsalarindaki toparlanma Avro bdlgesi liderlerinin Yunanistan igin
yeni bir destek paketi agiklamasiyla hiz kazandi. Persembe ginki
toplantidan Yunanistan igin 159 milyar avroluk bir yardim paketi ¢ikti.

Merkez Bankasi’nin Para Politikasi Kurulu toplantisindan diin beklendigi gibi
“politika faizlerini ve munzam karsilik oranlarini sabit tutma karar” ¢ikti.
Yaptidi kisa aciklamada “ekonomide yavaglama ve diinya ekonomide artan
risklere” wvurgu yapan Merkez Bankasi kisa vadede faiz artinmi
yapmayacaginin sinyalini verdi. Bankanin agiklamalari tahvil piyasasinda
15bp civarinda bir gevsemeye yol agarken dolar-avro ddviz sepetinin Tlrk
lirasina karsi 2.03 seviyesine yilikselmesine neden oldu.

IMKB diinya borsalarindaki sert yiikselise ve faiz oranlarindaki gevsemeye
ragmen din sert kayiplar yasadi. Fitch'in Tlrkiye ekonomisinin asiri
Isinmasina ve bozulan dis dengesine ydnelik elestirileri borsada giin i¢i %3
lere varan kayiplar yasanmasina neden oldu. Avrupa’daki sert ylkselis ve
faizlerdeki inis borsanin kayiplarini kismen geri almasina neden oldu. Ancak
IMKB giinii %1.2 asagida kapatti.

Bugiin IMKB'de diinya borsalarindaki yiikselise paralel alicili bir seyir
bekliyoruz. Ancak son giinlerde yasanan sert kayiplar sonrasinda ihtiyali bir
yukselis olacagini tahmin ediyoruz.
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m OTKARTI: Otokar Avrupa’da ihracatini arttirmak icin yeni bir sirket
kurdu

m TRGYO TI: Torunlar GYO istanbul'da 20 mn $'a 14 adet gayrimenkul
aldi

m TCELLTI: Temyiz Mahkemesi Alfa’nin su anda Cukurova’da
bulunan Turkcell’deki payi lizerindeki hakkini teyit etti,
Cukurova bir iist mahkemede itirazini isteyecek

m FROTOTI: NY Taksi komisyonu Connect'in Kasim 2013’e kadar
NY’un taksisi olmasi icin onay verdi.

Ajanda

Yurtici Ajanda
22/07/2011 Turizm Istatistikleri-Hazran

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
22/07/2011 JPN:Sipermarket Satiglar (YoY) -1,4%
FRN:Y6neticilerin Sahip Oldugu 14
FRN:Uretim Gériinim Gostergesi 13

ALM:IFO-Durum Degerlendirmesi 123,3
ALM:IFO-Beklentiler Saat:11:00 106,3
AVR:Yeni Endistriyel Siparigler SA MoM 0,7%
AVR:PMI Bilesik Endeks Saat: 53,3
AVR:PMl imalat Endeksi Saat: 52,0
ALM:PMI imalat Endeksi Saat: 54,6
AVR:PMI Servis Sektdrli Endeksi Saat: 53,7
ALM:PMI Servis Sektdrli Endeksi Saat: 56,7

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 60,882 -1.2% -0.2%
islem Hacmi TL mn 2,812 74% 53.6%
MSCI EM Endeksi 1143 0.6% 4.1%
MSCI Tirkiye Endeksi 522 -1.2% -3.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.60 0.0baz 10.0 baz
Gosterge Tahvil 8.60 -15.0baz -48 baz
Eurobond -2030 5.67 29baz -4.1baz
US$/TRY 1.6730  0.92% 3.9%
EUR/TRY 23772 0.99% 1.0%
IMKB 2011T F/K 12.09

IMKB 2012T F/K 10.69

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Giin A
Enerii 1.3% llag&Biotek. -0.6%
Perakende 1.2% Yariiletkenler -0.5%
BHektrik 1.0% Saglk -0.2%
Kamu hizm. 1.0% Teknoloji 0.0%
Telekom 0.7% Donanm-Yaz. 0.0%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
BOYNR 5% DYHOL -8%
HLAS 5% IHYAY 7%
NETAS 3% GOLDS -6%
TTKOM 2% KARSN -6%
GOODY 1% FENER -6%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.24 -0.28% 416
ISCTR 481 -1.03% 199
HALKB 11.05 -1.34% 94
EKGYO 259 -1.52% 84
HLAS 112 4.67% 82

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TEMMUZ 2011
PARA
POLITIKASI
KURULU

Merkez Bankasi Emin Adimlarla ilerliyor

DUn gercgeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu mevcut seviyelerinde sabit
birakti.

MB’nin “bekle ve gor’ stratejisini devam ettirmesi hem bizim hem de piyasanin
beklentisiyle uyumlu. Bir 6nceki PPK notundan farkl olarak MB bu defa faiz koridorunun
kademeli olarak daraltilabilecegini belirtti. MB ayrica gelismekte olan dlke
ekonomilerindeki sorunlarin derinlesmesi ve yurt i¢i iktisadi aktivitenin durgunluk slrecine
girmesi halinde batin politika araglarini genigletici ydonde kullanilabileceginin de altini
cizdi.

MB kisa vadede cekirdek goéstergelerde beklenen yikselise ragmen orta vadede
enflasyon cephesinde kendinden emin. MB’ye gbre son ddénemde agiklanan veriler
Enflasyon Raporu’nda sunulan cergeveyi teyit eder nitelikte.

Ozel yatinm talebinin daha iliml bir seyir izlemesine ek olarak MB bu ay &ézel tiiketimdeki
yavaglamaya dikkat ¢ekiyor. Avro bdlgesindeki borg sorunlari ve ylksek emtia fiyatlari,
dis talebi sinirlayan temel unsurlar olarak &ne gikiyor. Ote yandan igsizlik oranlarinin kriz
Oncesi seviyelerine ulagsmalarina ragmen guglid verimlilik artiglarinin da katkisiyla birim
isgucu maliyetlerinin azalmasi ve kapasite kullanim oranlarinin gérece disik seyri MB’nin
¢iktr agiginin hentiz kapanmadigina dair 6ngérisiyle uyumiu.

31 A Gosterge Bononun Bilesik FaizOrani (%) e Gecelik bor¢lanma bilesik faizi (%)
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MB c¢ekirdek goOstergelerdeki yiUkselisin kisa vadede devam edecegini ancak iktisadi
aktivitedeki yavaslamanin enflasyondaki yikselisi sinirlayacagini éngdriyor. Enflasyon
cephesinde MB'nin orta vadeli 6ngérilerine katilmiyoruz. Gérece ylksek seyreden emtia
fiyatlari, daralan ¢ikti acigi ve zayif TL enflasyon adina endiseli olmamiza neden oluyor.
Dolayisiyla enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla daha karamsariz. 2011 ve 2012 til
TUFE tahminlerimiz %7,5 ve %7 ile seviyesinde bulunuyor.

MB yeni politika olusumu cercevesinde aldigi makro ihtiyati tedbirlerin sonuglarinin
istenilen yénde gerceklestigi/gerceklesecegi konusunda kendinden emin. Ozellikle BDDK
tarafindan son dénemde alinan tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki durusun i¢ ve dis
talebin dengelenmesine yardimci oldugunu savunan MB gérece zayif dis talep nedeniyle
cari agikta iyilesmenin son ¢eyrekten itibaren goriilebilecegini belirtiyor.

MB’nin yeni politika olusumu gergevesinde kullandigi faiz disi araglarin basarili olacagi
konusunda sUphelerimiz devam ediyor. Yiksek cari agik ve kuvvetli kredi blyimesi
Tarkiye’nin i¢ talebe ve dis tasarruflara bagimli blyiime modelinin dogal sonucu. Maliye
politikasindan daha ¢ok destek almadan, yalnizca para politikasi araglarini kullanarak bu
slreci degistirmek ¢ok zor. G3 Ulkelerinde siregelen genisleyici para politikalar,
Turkiye’'nin glg¢li blyume potansiyeli, hane halkinin gérece dustk borglulugu, kredi
blylmesinin yavaslatiimasinin éniindeki riskler olarak karsimiza ¢ikiyor.




Tiiketici Kredileri (Yilliklandiriimig, 4 Haftalik Ortalama)
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Avrupa cephesindeki bor¢ sorunlarinin italya ve ispanya gibi iilkelere sigramasinin bir
sonucu olarak son dénemde iktisadi aktivite cephesinde asagdi yonli risklerin arttigini
gorlyoruz. Haftallk BDDK rakamlar ve banka yoéneticileri ile yaptigimiz gérigsmeler yilin
ikinci yarisindan itibaren kredi biyimesinde yavaslamanin basladiina isaret ediyor.

Genis faiz koridoru, disik politika faizi ve ylksek zorunlu karsiliklardan olusan MB’nin
yeni politika olusumunun siki maliye politikalariyla ve BDDK tarafindan alinabilecek ek
tedbirlerle desteklenmedik¢e enflasyon cephesindeki endiseleri dindirmek adina yeterli
olamayacagini distiniyoruz. Buna kargi Avro bélgesindeki borg krizinin ekonomide asiri
Isinma riskini sinirlayacagina inaniyoruz.

MB’nin kisa vadede mevcut politika durusunu ve dusitk faiz politikasini strdirmesini
bekliyoruz. Doviz alim ihalelerinde miktarlarin distriimesiyle birlikte piyasaya verilen
likiditenin azaltilmasini ve dolayisiyla énimuizdeki dénemde zorunlu karsilik oranlarinda
ilave artislara duyulabilecek ihtiyacin azalacagini tahmin ediyoruz. Yil sonu faiz ve
zorunlu karsilik oranlarindaki arttirrm beklentilerimizi 28 Temmuz’da yayinlanacak
olan Enflasyon Raporu’nu takiben gézden gegirecegiz.
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Beklenti Anketi-
Temmuz Il. DOnem

Bir Geri Bir lleri

Merkez Bankasi (MB) Temmuz ayinin ikinci beklenti anketine iliskin sonuglar agikladi.
Anket sonuglari, gida fiyatlarinda asagdi yénli dizeltmenin etkisiyle disls sergileyen

Haziran ayr TUFE gergeklesmelerinin beklentileri olumlu etkilerinin ortadan kalkmaya
basladigini gdsteriyor.

Y1l sonu enflasyon beklentisi %7,25 seviyesinden %7,33 seviyesine yikseldi (ancak %7
seviyesinde bulunan mod sabit). 12 aylik TUFE beklentileri %6,83'ten %6,92’ye (mod %7
seviyesinde degismedi) cikarken, 24 ayllk TUFE beklentileri %6,30'a seviyesinde

degismedi (ancak mod bir dnceki anket dénemine gére 50 baz puan yikselerek %6,5'e
crktr).

Bir ©6nceki raporumuzda Temmuz ikinci dénem beklenti anketinde enflasyon

beklentilerinin yukari ydnlu giincellenebilecegini belirtmistik. Dolayisiyla gerceklesmeler
bizi sasirtmadi.
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nket donemi ortalamasi alinmistir

Risk gdstergelerinin sakin seyri, beklentilerdeki kirlganligin simdilik tehdit edici boyuta

ulagsmadigina ve her iki ydnde de olasi bir dalgalanmanin sinirli kalacagina isaret ediyor.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

MB PPK toplantisinin ardindan yaptidi agiklamada faiz artinmlarinin piyasanin bekledigi
takvime kiyasla otelenebileceginin sinyallerini verdi. Katilimcilar éndmuizdeki G¢ aylk
dénemde 25 baz puanlik faiz artirirm beklentilerini koruyorlar. Alti aylik ddnem adina resim
cok net olmamakla birlikte beklentilerin 75 baz puan civarinda oldugu gorilayor. 12 aylik
dénemde ise ayni rakam 100-125 baz puan seviyesinde.

Katihmcilarin ilk geyrek biytime rakamlarinin kuvvetli gelmesiyle birlikte yil sonu blyime
beklentilerini yukari cektikleri gériliiyor. Ote yandan katilimcilar cari agigin yiiksek

blylime ve emtia fiyatlariyla uyumlu bicimde 2011 ve 2012 yilinda genisleyecegini
disinuyorlar.

Beklenti anketinden ¢ikan resmin hem olumlu hem de olumsuz yénleri mevcut. Olumlu
ybnleri enflasyon beklentilerinin ve risk gdstergelerinin sakin seyri olumsuz yén ise
katiimcilarin BDDK ve MB tarafindan alinan tedbirlere ragmen katiimcilarin iktisadi

aktivitede ve dolayisiyla cari agikta olasi bir daralma beklememeleri olarak karsimiza
cikiyor.




Merkez Bankasi Beklenti Anketi Sonuclari
Temmuz 1. Yari Temmuz 2. Yari

TUFE (Aylik) -0.04 0.05
Yil sonu TUFE 7.25 7.33
TUFE (Gelecek 12 Ay) 6.83 6.92
TUFE (Gelecek 24 Ay) 6.30 6.31
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (ay sonu) 6.25 6.25
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 3 ay) 6.48 6.36
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 6 ay) 6.82 6.84
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 12 ay) 7.39 7.4
Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (gelecek 24 ay) 7.63 7.54
Dolar Kuru (Y1l Sonu) 1.600 1.640
Dolar Kuru (gelecek 12 ay) 1.610 1.630
Cari agik (yil sonu) -66,547 -68,062
Cari acik (gelecek yil) -61,162 -62,497
GSYH Biyime Orani (2011) 5.9 6.1
GSYH Bliylime Orani (2012) 4.8 4.9

* Rakamlar uygun ortalama beklentilerdir

Kaynak: TCMB, is Yatirim
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Fitch’ten Uyan Sinyali

Bloomberg HT'de ¢ikan bir habere gére kredi derecelendirme kurulusu Fitch analisti Ed Parker ekonomide asiri isinma
sinyallerinin gériilmeye baslandigini belirtti. Parker ylksek cari acigin not arttinmi konusunda belirsizlik yarattigini dile getirdi.
inracatta aslan payini almasi nedeniyle AB’de siire gelen sorunlarin Tiirkiye'yi diger gelismekte olan (ilkelere kiyasla daha
fazla etkileyecegini belirten Parker Merkez Bankasi’'nin yeni politika olusumunun basarisi konusunda da temkinli.

MB’nin yeni politika olusumunun basarisi konusunda soru isaretlerinin devam ettigi bir gergek. Bir tarafta kuvvetli borg
dinamikleri ve siire gelen tek parti hikimeti olumlu noktalar olarak ortaya ¢ikarken genislemeye devam eden cari agik kisa
vade de olas! bir not arttirrmi éniindeki en blyuk engel olarak gbze ¢arpiyor. Cari agik cephesinde iyilesme 6ngérmuyoruz en
iyi ihtimalle MB’nin sikilagtirma yéninde attigi adimlarin sonuglari etkili olmaya basladik¢a yil sonuna dogru yavaslama
gorebiliriz. Bdyle bir senaryo altinda not arttirrminin 2012’nin ilk yarisinda giindeme gelebilecegini diisinmeye devam
ediyoruz.

Bakan Caglayan Fitch’e Katilmadi

Ekonomi Bakani Zafer Caglayan Kuzey Afrika ve Orta Dodu’'da yasanan sorunlara ragmen Orta Vadeli Program’da yer alan
ihracat hedeflerinin yakalanabilecegini belirtti. Bakan Caglayan kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in ylkselen cari agik
konusundaki endigelerine katiimadigini ve cari agigin kisa vadede blyUk bir risk olmadigini ve yilin son geyregine dogru
“etkisinin azalacagini” s6zlerine ekledi. Ote yandan Bakan Caglayan OVP’de yapilacak revizyonlarin Eylil'de agiklanacagini
belirtti.
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_Otokar

Otokar Avrupa’da ihracatini arttirmak icin yeni bir girket kurdu

Otokar, Otokar Europe SAS ismiyle Paris’de , Avrupa’da ihracat
faaliyetlerini organize etmek ve arttirmak amaciyla yeni bir sirket
kurdugunu agikladi. Yeni kurulan sirketin sermayesi 100,000 Euro olurken,
Otokar’'in agiklanan en son mali tablolarinda toplam varliklarinda %0.004
paya tekabul ediyor.

‘Torunlar GYO

Torunlar GYO istanbul'da 20 mn $'a 14 adet gayrimenkul aldi

istanbul Maltepe’de bulunan ve degerleme sirketince 24.455.185 USD
deger tespiti yapilan 14 adet bagimsiz bélimin tamami 20.000.000 USD
bedelle , %50 hissesi Torunlar GYO, % 25 hissesi Kapicioglu insaat
Sanayi ve Ticaret A.S. ve %25 hissesi Renk - Yol Yapi ingaat Sanayi ve
Ticaret Madencilik Elektrik Enerji imalat Proje Ltd.Sti. tarafindan Gizerinde
proje gelistirmek Uzere alinmistir. Haberin Torunlar GYO hissesi lizerinde
bir etki yaratacagini distinmiyoruz.

‘Turkcell

Temyiz Mahkemesi Alfa’nin su anda Cukurova’da bulunan
Turkcell’deki payr Uzerindeki hakkini teyit etti, Cukurova bir (st
mahkemede itirazini isteyecek

Dogu Karayip Yiksek Temyiz Mahkemesi 27 Nisan 2007°den beri Alfa’nin
daha once Gukurova Grubu’nun istiraklari Gukurova Telekom ve Gukurova
Finance International Limited vasitasiyla elinde bulundurdugu Turkcell
hisselerinin hukuki hak sahibi olduguna karar Verdi. Mahkeme Cukurova
Grubu’nun Kasim 2005'te Alfa’dan aldigi borcu 6deyememesini de gerekge
gbstererek Alfa’nin Turkcell Gzerindeki payini onayladi.

Her ne kadar Alfa’ya gore gikan karar baglayici ve nihai olsa da Gukurova
bir (ist mahkemede (ingiltere’deki Kraliyet Ozel Meclisi Yargi Komitesi)
kararin itirazini isteyecek, bu da prosedurl uzatacaktir. Ancak hissedarlar
arasindaki anlasmazlig1 sonlandiracak bir karar, 6zellikle de 11 Agustos’ta
olaganistl genel kurulun toplanmasi beklenirlen temettl kararini bekleyen
azinlk hissedar tarafinda pozitif algli yaratacaktir. Alfa ve Teliasonera
yénetim kurulunda kontrolli ele almasi temetti kararinin yakin zamanda
alinmasi ihtimalini glclendirecektir. Ancak, Turk otoritelerinin son karari
nasil degerlendirecegi ve onaylayip onaylamayacagdi da énemli olacaktir.
Alfa’nin diin seans sonrasi yaptigi aciklama New York Borsasi’'nda pozitif
algilandi. Turkcell hisseleri New York Borsasi’'nda %1,7 deger kazanirken,
TL bazinda hisse fiyati 8,5TL’nin Gzerinde denk geliyor.

esuner@isyatirim.com.tr

OTKAR TI TUT -3% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4210 40.83
PD, mn 1,010 980
HAO PD, mn 273 265
(x) 2011T 2012T
F/K 18.74 12.33
PD/DD 473 4.00
FD/FAVOK 15.37 9.90
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.2 22
End.Gor.Perf. % 16.2 118.7

bberki@isyatirim.com.tr

TRGYOTI AL 56% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.82 9.11
PD, mn 1,304 2,040
HAO PD, mn 183 286
(x) 2011T 2012T
F/K 31.57 14.33
PD/DD 0.56 0.54
FD/FAVOK 26.27 18.57
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 4.0
End.Gor.Perf. % -0.8 1.1

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 22% Potansiyel

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 8.34 10.20
PD, mn 18,348 22,440
HAO PD, mn 4,404 5,386
(x) 2011T 2012T
F/K 12.72 10.13
PD/DD 1.86 1.60
FD/FAVOK 5.57 5.08
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 8.5 17.2
End.Gor.Perf. % -5.0 -14.3
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Ford Otosan

NY Taksi komisyonu Connect’in Kasim 2013’e kadar NY’un taksisi
olmasi icin onay verdi.

Basinda yer alan haberlere gére, New York Taksi komisyonu Ford Taurus
sedan ve Ford Transit Connect’in Kasim 2013’e kadar New York'ta taksi
olarak gbérev yapmalari igin onay verdi. New York taksi komisyonun Nissan
NV200 aracini éniimuizdeki 10 yillik slrecte sehrin resmi taksisi olarak
zaten 6nceden onayladigini hatirlatmak isteriz. Nissan NV200 2013’ten
itibaren sehrin resmi taksisi olurken, o slirege kadar sehirdeki taksi
operatorlerinin Ford Taurus ve Ford Connect modellerini kullanmasina izin
verildi. New York taksi operatorleri yilda ortalama 3 bin taksi
yenilediginden, Ford Otosan’in 2013’e kadar minimum 3 bin adet Connect
satmas! bekleniyor. Ford Otosan’on 2011 ihracat hacim hedefinin 216 bin
adet oldugu disln(ldiginde New York taksisi igin 3 bin adet Connect
satisinin sirketin mali tablolarinda ¢ok 6nemli bir etkisinin olmayacagini
disinUyoruz. Ayrica, Ford Otosan’in 2013 yilinda Connect aracinin
Uretimine son vererek yeni bir hafif ticari aracin Uretimine baslayacagini
hatirlatmak isteriz.

esuner@isyatirim.com.tr

FROTO TI AL 40% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 13.05 18.30
PD, mn 4,579 6,422
HAO PD, mn 824 1,156
(x) 2011T 20121
F/K 7.92 6.55
PD/DD 2.40 2.08
FD/FAVOK 4.64 4.27
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.8 4.3
End.Gor.Perf. % 55 15.1




Déviz Piyasasi

DiUnki Merkez Bankasi aciklamalarinda TL'nin zayifigi hakkinda somut
bir agiklama gelmemesiyle TL'nin deder kaybi devam etti. Yinanistan
bor¢ krizi Uzerine olumlu agiklamalardan sonra EURUSD’In deger
kazanmasiyla EURTL 2,4000 seviyesini gérdii. Din USD/TL guni 1,6728,
EUR/TL 2,3965 ve TL sepet 2,0346 seviyesinde tamamladi.TL ginQ
Turkiye kapanigina goére USD karsisinda %0,72 deger kaybi, EUR
karsisinda %1,17 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,99 deger kaybi ile
tamamladi.

Yerel tarafta gunin baslica gindem maddesi Haziran ayi Turizm
Istatistikleri olacak. Yurtdisinda ise Alman IFO verileri ve Avrupa Birligi
PMI verileri yakindan takip edilecek.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Fitch’'in ekonominin 1sinmasiyla ilgili yaptigi uyarilar sonrasinda diin hafif
negatif bit baslangi¢c yapan tahvil ve bono piyasasi, PPK sonrasinda ise
bir hayli alici bir seyre gegti. TCMB saat 14.00’ de yaptigi agiklamada,
piyasa beklentileri dogrultusunda politika faizinde bir degisiklige
gitmedigini ve %6,25'te sabit tuttugunu agikladi. Karar sonrasinda
yabanci ve yerli bankalarin énderliginde, orta vadeli kiymetlerde, 6zellikle
eski ve yeni goésterge kiymetlerde bir hayli alicili bir seyir gézlendi ve
getirileri 10 ile 15 bp arasinda azaldi. Gosterge kiymet ise glini 15 bp
asagida %8,60 bilesik seviyesinden kapatti. TUFE’'ye endeksliler
tarafinda ise hafif satislar gbéze carpti ve getirilerde ortalama 8 bp
yUkselisler gézlendi.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gecen kotasyonlar 3 bp asagida
%8,57 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Garsamba ginu ABD endekslerinde g6zlemlenen geri ¢ekilmeye ragmen
gelismekte olan (lke eurotahvil piyasalari diin gine yatay seviyelerden
basladi. Merkel ile Sarkozy’ nin 7 saat slren toplantisinin ardindan
YlUnanistan’a yapilacak yeni yardimin detaylan (zerinde anlagsmaya
varildi§i yonindeki acgiklamalar €/$ paritesini yukari tasirken piyasa
13.00’'te toplanacak AB Liderler Zirvesi'ni yakindan takip etti. Liderler
Zirvesi dncesinde ise ispanya Hazinesi gergeklestirdigi 10 ve 15 yillik
tahvil ihalelerinde hedefledigi sekilde piyasadan €2,62 milyar bor¢lanmayi
basardi. Hazine 10 yil vadede %5,896 seviyesinden €1,81 milyar; 15 yil
vadede ise %6,191 seviyesinden €814 milyon bor¢landi. Pazartesi giini
12-18 aylik bono ihalelerine gelen yiksek talebe ek olarak din 10 yillik
tahvil faizlerinin psikolojik %6 smirinin altina ¢ekilmesi ve AB Liderler
Zirvesi'nden piyasaya destek verecek aciklamalar gelecegine yoénelik
beklentiler ihale sonuglarina olumlu yansidi. Borglanma maliyetleri her ne
kadar dnceki ihalelere gore ciddi artis gdsterse de piyasa faizine paralel
seviyelerden gergeklesti.

ABD seansi agilisindan 6nce gelen AB Zirvesi Sonu¢ Taslak metni ise
ana hatlariyla piyasayr memnun etti. Taslaga gére Yunanistan’a verilecek
yeni EFSF kredilerinde faiz orani %3,5 civarinda olacagi, ikinci yardim
paketinde 6zel sektdrin de dahil edilecedi 3 secenegin degerlendirilecegi
(tahvil geri alimi, tahvil takasi ve tahvillerin vadesinin uzatilmasi), EFSF
kredilerinin vadesinin 7,5 yildan 15 yila uzatiimasi gibi maddeler 6ne ¢ikti.
Ayrica EFSF’nin, ECB’nin goérUsleri dogrultusunda ikinci piyasaya
midahale edebilecegi ve Yunanistan’da ekonomik blylimeye destek
vermek i¢cin Marshall Plani tarzinda bir yardim cagrisinda bulunuldu.
EFSF’de yapilan yeni diizenlemelerin Yunanistan’la sinirl kalmayacagi,
irlanda ve Portekiz icin de gecerli olacagi aciklandi. Sonug taslagina gére
Yunan bankalarinin sermayelerinin yeniden dizenlenmesinin maliyetinin
€25 milyar olmasi bekleniyor.

ABD’den gelen pozitif bilango agiklamalarina ek olarak AB Liderler Zirvesi
sonuglan yatinmcilarin risk istahini arttirrken endekslerdeki hizl
yUkseliglerle birlikte gelismekte olan Ulke eurotahvilleri de glni pozitif
alanda sonlandirdi. Tuarkiye Fitch'ten gelen kredi notu artisinin
gecikebilecegi yonundeki aciklamalarla gelismekte olan Ulkeler arasinda
en kotl performans gosteren kredi oldu. Sabah saatlerinde orta ve uzun
vadelerde $1,00 yaklasan deger kayiplari Avrupa’dan gelen iyimser
haberlerle geri alinirken Tirk eurotahvilleri giini yatay seviyelerden
sonlandirmay! basardi. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvili gini
$170,25 seviyesinden sonlandirdi.5 yil vadeli Tarkiye CDS’i ise 3 baz

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

21/07/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6691 -0.34  -7.50
Euro 2.3991 -1.52 -14.05
Euro/Dolar 1.4374 1.20 7.67
Sepet 2.0341 -1.08 12.83

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

2.0% 1

HUF

PLN ZAR

1.5% A

1.0% A

0.5% 1

0.0%

-0.5% gy

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
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Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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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 TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin Gizerinde oldugdu igin bu vadelerdeki TUFE endeksli
kiymetleri 6nermiyoruz.

e 20-02-2013 iskontolu gdsterge kiymet: Son dénemdeki satislarla %9,10
bilesik seviyesini asan kiymetin uygun alim seviyelerine geldigini
distinlyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disindyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %750 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

* %7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini digtnuyoruz.

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)  (MiITL)  (MIITL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 8 10 99.036 7.40 7.64 -10 -26 8.04 804 783 0.12 0.002 0.13
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 0 795 795 7.59 0.002
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 22m 22m 3,032 1,428 2,305 86.083 890 860 -15 860 882 874 174 0.041 1.35
TRT200213T25 20/02/13 19m 22m 5,646 596 3,268 87.629 890 8.68 -13 -25 820 9.21 880 152 0.032 1.22
TRT071112T14 07/11/12 16m 22m 18,298 388 920 89.744 8.80 8.69 -10 -24 839 918 885 124 0.025 1.05
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 10,307 84 327 106.300 9.41 9.63 1 -4 924 976 952 542 0.000 6.01
TRT090113T13 09/01/13 18m 3y 14,197 18 19 101.850 865 8.93 -22 858 930 9.03 1.33 0.080 1.39
TRT270116T18 27/01/16 45y 5y 3,134 10 18 99.200 9.22 9.43 4 -8 9.12 9.63 9.37 351 0.004 3.62

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! 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 kisisel 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; icerik, 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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