MK Haf j

Tahvil ve bono
piyasasi TCMB’nin
para politikasini
gevsetmesinin
moraliyle
ylikselmeye devam
ediyor

Kisa ve orta vadeli
kiymet faizlerinde
diislis ve gésterge
kiymetin %8,00
seviyesinin altinda
seyretmesi
beklentimizi
koruyoruz.

Agustos ayinda
Hazine son i¢
borclanma
stratejisindeki
belirttigi piyasa i¢
borg cevirme
hedefi olan %
77,1’in bir hayli
altinda bir oran
yakalad..
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Haftaya bakis

Tahvil ve bono piyasasi gectigimiz hafta hisse senedi ve ddviz piyasasindan olumlu yénde
ayrismaya devam etti. Ekonomik aktivitedeki yavaslama, kredi blyimesindeki disUs,
gicli mali performans ve dusik politika faizi beklentileri piyasadaki ralliyi destekleyen
temel faktdrlerdi. Bunlarin yani sira Hazine’nin basarili gergeklestirdigi son tahvil ihraci
ihalesi de ikinci el piyasalardaki olumlu havayi destekledi.

Merkez Bankas! (MB) tarafindan gelen agiklamalar faizlerin uzun bir siire diisik seviyede
tutulabilecegi yénlindeyken piyasa bir adim ileri giderek yarinki Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisinda politika faizinde veya TL zorunlu karsiliklarda indirime gidilecegini
fiyatlamaya basladi. Gdsterge kiymet faizi hafta boyunca disiis egilimi sergileyerek %8,11
bilesikten kritik %8.00 seviyesinin altina gerileyerek %7,84 sevisinden haftayi kapatti.

Baz senaryomuzdaki kisa ve orta vadeli kiymet faizlerinde diistis ve gdsterge kiymetin %
8,00 bilesik seviyesinin altinda iglem gérmeye devam etmesi beklentilerimizi koruyoruz.
Bu hafta gdsterge kiymetin MB politika faiz oranina bir miktar daha yaklasarak %7,90 - %
7,40 bilesik seviyesi araliginda islem gorecegini disinmekle beraber 2-10 yillik faiz
spredinde de hala genislemeye yer oldugunu belirtmekte fayda gériyoruz.

Hazine 4 yil vadeli (27-01-2016) sabit kuponlu kiymetin yeniden ihraciyla birlikte, Agustos
ayinin son ihalesini gerceklestirdi FetNaRNeIel

Ayni kiymetin bir dnceki ihalesine
gbre daha yiiksek miktarda ve daha
iyi bir faizle borglanilarak Adustos
ay! ihale takvimi basarili bir bicimde
kapatildi. ihalede ortalama getiri %
8,74 basit (%8,93 bilesik), ortalama
fiyat ise 101.275 TL olarak
gerceklesti. Hazine Mayis ayinda 1 7s
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Hazine ay icerisinde gerceklestirdigi
4 ihaleyle birlikte, piyasaya olan
itfalarinin %71,3’'G ve kamuya olan 11, o

6demelerin % 103,7’si ¢evirdi. | ~  ----- Policy Rate
Piyasaya olan 13,5 milyar TLlik
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PPK toplantisinda faiz
veya munzam
karsiliklarda indirim
karari verilecegine
yonelik beklentiler
TL’deki satiglari artirdl.

Bu haftanin baslica
glindem maddesi Sali
glnii yapilacak PPK
toplantisi olacak.
Toplantida Merkez
Bankasi’nin faizleri
indirmesini
beklemiyoruz.

Kiresel ekonomik blyimede yavaslama korkusuyla disen global risk istahi TL ve diger
gelismekte olan Ulke para birimlerindeki deger kayiplarinin stirmesindeki baslica etken
olarak 6ne gikmaya devam ediyor. Gegtigimiz haftaya MB Baskani Bas¢i’/nin TL'nin hali
hazirda olmasi gereken degerinin %5 - %10 civarinda altinda seyrettigini ve bu ylzden
deger kayiplarinin stirmesinin dustk bir olasilik oldugunu belirtmesiyle deger artigiyla
baslayan TL, MB’nin yarinki PPK toplantisinda faiz veya munzam karsiliklarda indirim
karari verecegine yonelik beklentilerle tekrar deger kaybetmeye basladi.

Sepetin diger gelismekte olan lkelere gére haftalik performansi
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Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim

TL haftayr USD’ye kars! %0,5 deger kaybi, Euro’ya karsi %1,6 deder kaybi ve Sepete
karsi %1,1 deger kaybiyla kapatti. TL Sepet karsisinda gésterdigi bu performansla
gelismekte olan Ulke ortalamasindan %0,86 daha kéti performans gdstermis oldu.

GUnlUk doviz satim ihalelerine devam eden MB gectigimiz hafta toplam 540milyon USD
satarak 5 Agustos’tan bu yana toplam 940milyon USD ddviz satisi yapmis oldu.

Bu haftanin baslica glindem maddesi Sali gini yapilacak PPK toplantisi olacak.
Toplantida Merkez Bankasi’'nin faizleri indirmesini beklemiyoruz. Merkez Bankasi Agustos
basinda yaptigi olaganlsti PPK toplantisi ile faiz oranlarini 50bp distrerek %5.75
dizeyine ¢ekmisti. Merkez Bankasr’'nin Turk lirasinda devam eden deger kayiplarini da
hesaba katarak faizleri sabit tutmasini bekliyoruz.

Diger taraftan Merkez Bankasi'nin bu hafta TL ve ddviz munzam karsiliklari azaltarak
haftalik repo ihaleleriyle sagladidi ek likiditeyi kalici hale getirmesini bekliyoruz.

Asagida bu haftanin baslica glindem maddelerini bulabilirsiniz:
22/08/2011 TCMB Beklenti Anketi (Adustos Il.donem)

23/08/2011 Para Politikasi Kurulu-Agustos

25/08/2011 Reel Kesim Guven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Agustos

26/08/2011 PPK Tutanaklari-Agustos

26/08/2011 Dis Ticaret Istatistikleri-Temmuz

26/08/2011 Turizm istatistikleri-Temmuz
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




