7 Eyliil 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Gelismis piyasalardaki satis dalgasi bir par¢a hiz keserek devam etti. ABD
ekonomisinde beklenenden iyi gelen ISM hizmet verilerine ragmen Wall
Street diin %0.5-%1 araliginda deger kaybetti. Avro bdlgesi borsalari borg
krizinin derinlesmesi ve bankacilik sektdériindeki sorunlar nedeniyle %1.6
deger kaybetti. Gelismekte olan Ulkeler ise goreceli olarak daha iyi
performans gosterdi. G7 borsalarindaki ortalama %0.85 lik dislise karsi
gelismekte olan piyasalardaki gerileme %0.16 diizeyinde kaldi.

Diinya piyasalarindaki satiglara ragmen IMKB diin yiikselisini sirdirdi.
MSCI Tarkiye endeksi %2.2 artarak gelismekte olan piyasalarin
ortalamasinin ¢ok Gzerinde bir getiri sagladi. Tarkiye’'nin haricinde Brezilya
(%2.1) ve Macaristan (%1.1) borsalari da performanslariyla g6z doldurdu.

Merkez Bankasi'nin ekonomistlerle yaptigi toplanti diin gunin en &nemli
gelismesiydi. Merkez Bankasi toplantida bankalarin TL ydkidmlGlUkleri
karsisinda rezervlerinin biz kismini ddviz bazinda tutmalarina izin
vereceginin isaretini verdi. Yeni uygulama portfédytnde yeterli miktarda devlet
tahvili olmayan bankalarin likidite ihtiyacinin karsilanmasinda yararh olabilir.
Bunun diginda yabanci para kaynak maliyetinin Tlrk lirasina gére daha
ucuz olmasi bankalarin fonlamalarini bir nebze rahatlatabilir. Merkez
Bankasi’nin kararini bankacilik sektéri agisindan olumlu buluyoruz.

Bugiin IMKB’nin %1 civarinda yiikselerek acilmasini bekliyoruz. Asya
borsalarinda gériilen deger artislari, ABD ve Avrupa vadeli borsalarindaki
artiglar IMKB’deki yilkseligin devam etmesini saglayacak. Tahvil piyasasinda
kotasyonlar %7.77 ile dinun 2bp Uzerinde iglem géruyor. Turk lirasi ise din
Merkez Bankasrnin verdigi sézel destegin de etkisiyle deger kazanmaya
devam ediyor.
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Piyasa Rakamlari

IMKB-100, TL 55,020
islem Hacmi TL mn 2,356
MSCI EM Endeksi 988
MSCI Tirkiye Endeksi 451
TRLIBOR, 3 Ay% 7.73
Gosterge Tahvil 7.75
Eurobond -2030 5.65
US$/TRY 1.7698
EUR/TRY 2.5041
IMKB 2011T F/K 11.15
IMKB 2012T F/K 9.89

Kapanis 1 Giin A

1Ay A

1.8% -2.2%
29% -30.5%
-0.2% -5.1%
2.2% -3.3%
-2.1 baz -57.1 baz
1.0baz -77baz
29baz -1.2baz
0.39% 1.9%
0.51% 0.5%
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Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
m Merkez Bankasi Toplantisindan Notlar Telekom 1.0% Teknik ekip. -2.6%
. . . . Eneriji 0.6% Yartiletkenler -1.6%
= Agustos Ayi Fiyat Geligmeleri Raporu Donanm-Yaz.  0.4% Teknoloji 1.5%
. . Temel Tilketim 0.3% llag&Biotek. -1.2%
Sirket Haberleri . )
Kamu hizm. 0.2% Sanayi -1.1%
m TKFENTI: Tekfen Holding Eurobank Tekfen'deki hissesini satabilir
m VAKBNTI: Vakifbank sendikasyon kredisi alacak. ol 2o sobean i
m TAVHLTE: TAV Uskiip'teki Biiyilk iskender Havaliman’nda yeni EMWi5 1Gin A En Kota 5 1Gin A
terminalin acihigini yapti KONYA 11% TTRAK -2%
m TTRAKTI: Tiirk Traktér Otokar ile montaj hizmet anlagmasinin SRR 11% KOZAL 2%
siiresini uzatt. METRO 10% BANVT -2%
BRISA 8% IHLAS -1%
Ajanda RHEAG 8% TAVHL 1%
Yurtici Ajanda - - - -
07/09/2011  TCMB Beklenti Anketi (Eylil II. donem) 1°° '§' "‘“55 ()
09/09/2011  Sanayi Uretimi-Temmuz ARAN P oo o
12/09/2011 Odemeler Dengesi-Temmuz ’ ’ °°
5 cevrek GSYiH 2011 ISCTR 4.41 1.61% 230
- GeWT P . . TSPOR 2195 3.29% 119
15/09/2011 Hanehalki Isglcli Anketi-Haziran AKBNK som puEy -
16/09/2011  Tulketicii Gliven Endeksi-Ajustos EKGYO 2'24 2'280/" 55
20/09/2011  Program Taniml Merkez Yonetim Bitgesi-Agustos ' '
Para Politikas1 Kurulu-Eylll
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Yurtdisi Ajanda Onc.

07/09/2011  JPN:Japon Merkez Bankasi Faiz Karari Saat: 0,10%
ING:NIESR GDP Tahmini Saat: 0,6%
ABD:FED Beige Book Saat:07:00 0 0
JPN:Coincident Index Cl Saat:08:00 108,8
JPN:Oncli Géstergeler Cl Saat:08:00 103,2
iING:Sanayi Uretimi  (MoM) Saat:11:30 0,0%
ING:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:11:30 -0,3%
ING:imalat Uretimi (MoM) Saat:11:30 2,1%
ALM:Sanayi Uretimi YoY (nsa wda) Saat:13:00 6,7%
08/09/2011 JPN:Eco Watchers Anketi: Mevcut Durum Saat: 52,6
JPN:Toplam Cari islemler Dengesi Saat:02:50 ¥526,9B
JPN:Ticaret Dengesi - Odemeler Dengesi Bazinda ¥131,5B
JPN:Makine Siparisleri (MoM) Saat:02:50 7.7%
JPN:Makine Siparisleri (YOY%) Saat:02:50 17,9%

JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlarn Saat:02:50
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi Alimlari Saat:02:50
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aimlan Saat:02:50
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri Alimlari

JPN:iflaslar (YoY) Saat:07:30 1,4%
FRN:Tarimdisi Istihdam Degisimi (QoQ) Saat:08:30 0,4%
ALM:ihracat SA (MoM) Saat:09:00 -1,2%
ALM:ithalat SA (MoM) Saat:09:00 0,3%
ALM:Cari Islemler Dengesi (Euro) Saat:09:00 11,9B
ALM:Ticaret Dengesi Saat:09:00 12,7B
FRN:Ticaret Dengesi (Euro) Saat:09:45 -5598M
BRZ:FGV IPC-S Tiiketici Fiyat Endeksi Saat:14:00

AVR:ECB FaizKarari Saat:14:45 1,50%
ABD:Ticaret Dengesi Saat:15:30 -$50,5B  -$53,1B
ABD:Haftalik issizlik Baswurulari Saat:15:30

ABD:Tuketici Kredileri Saat:22:00 $4,000B $15,532B
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Hazine ihalesi Sonuclari

Hazine gerceklestirdigi iki ihaleyle Eylil ayr ihale takvimini basarili bir sekilde tamamladi. Kiresel piyasalardaki kétl seyre
ragmen, gectigimiz ayin ihalelerine gére daha disik bir maliyetle borglanildi.

Kuresel durgunluk riskinin belirginlesmesi, yerel ekonominin de bu durumdan etkilenmeye baslamasi uluslararasi ve yerel tarafta
merkez bankalarini para politikalarini gevsetmeleri konusunda baski altinda tutuyor. Bu ortam géreceli olarak giivenli olan tahvil
piyasalari igin elverigli bir zemin olusturuyor. Diger taraftan bu gelismelere yerel ekonomik aktivitenin yilin ilk yarisindaki canhlig
ile artan vergi gelirleri ve bir sefere mahsus olan alacak yapilandirmasindan elde edilen gelirlerle glicli performans gésteren
Hazine bltgesi de destek veriyor. Borglanma ihtiyaci diisen Hazine piyasalara itfasindan daha az bir miktar borglaniyor. Yerel
tarafta bu gelismeler kiresel risk istahindaki azalmaya ragmen tahvil ve bono piyasasinda faizlerinin dismesini sagliyor.

ihale detaylarina baktigimizda, 20-ay vadeli gdsterge kiymete fazla talep gelmemesine ragmen bu ihaleden 2,9 milyar TL’si
piyasa ve 0,6 milyar TL’si kamu kuruluslarina olmak (izere toplamda 3.5 milyar TL kaynak sagladi. Hazine ROT'un %15'ini
karsilarken ihalede piyasa talep karsilama orani %83 olarak gerceklesti. ihalede ortalama getiti %7,90 basit (%7,70 bilesik),
ortalama fiyat ise 88,209 TL olarak gerceklesti.

8-yil vadeli sabit kuponlu kiymete ise talep beklentiler dahilinde geldi. Bu ihaleden 1.76 milyar TL’si piyasa ve 0.17 milyar TL'’si
kamu kuruluglarina olmak tizere toplamda 1,94 milyar TL kaynak sagdladi. Hazine ROT’'un %30’unu karsilarken ihalede piyasa
talep karsilama orani %86 olarak gerceklesti. ihalede ortalama getiri %8,67 basit (%8,85 bilesik), ortalama fiyat ise 111,968 TL
olarak gerceklesti.
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Eylll ayinda Hazine'nin 10,1 milyar TL'si piyasaya olmak tzere 10,8 milyar TL i¢ bor¢ 6édemesi bulunuyor. Yapilan g ihaleyle
piyasaya olan itfalarin %71,1'i ve toplam itfalarin %77,3'0 cevrildi. Hazine'nin piyasa i¢ bor¢ ¢cevirme hedefi %77,1 iken
toplam bor¢ ¢evirme hedefi %78,7 idi. Bekledigimiz gibi toplam ve piyasaya olan i¢ bor¢ ¢evirme oranlar azalmaya devam
etti. Hazine 10.1 milyar TL'lik piyasaya olan itfasina karsilik 7.2 milyar TL borglanarak, piyasaya 3 milyar TL likidite birakmis
oldu.

Hazine'nin bu hafta 9,5 milyar TL'si piyasaya olmak Uzere toplam 10 milyar TL tahvil ve bono itfasi bulunuyor. Ayin son
haftasinda ise 0,6 milyar TL’si piyasaya ve 0,1 milyar TL'si kamuya olmak kosuluyla 0,74 milyar TL Hazine itfasi bulunuyor.

Asagida diin gerceklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:

20-ay vadeli sabit kuponlu kiymet TRT051513T11:

Toplam ihrag 3,5 milyar TL olarak gerceklesti ( 0,6 milyar TL kamu kuruluslarina ve 2,9 milyar TL piyasalara olmak tzere).
Hazine ROT'un %15'ini karsiladi.

Hazine ihalede gelen talebin %83’Un{ karsilad.

ihalede ortalama getiri %7,90 basit (%7,70 bilesik), ortalama fiyat ise 88,209 TL olarak gerceklesti.

8-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT011520T16:

Toplam ihrag 1,94 milyar TL olarak gerceklesti ( 0,17 milyar TL kamu kuruluglarina ve 1,76 milyar TL piyasalara olmak
Uzere).

Hazine ROT’'un %39’'unu karsiladi.

Hazine ihalede gelen talebin %86’sini karsiladi.

ihalede ortalama getiri %8,67 basit (%8,85 bilesik), ortalama fiyat ise 111,968 TL olarak gerceklesti.

Eyliil ihale Sonuglari

Karmu Pyasa Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Karsilama Orani
ROT ROT ihale ROT ihale ROT ihale
3 yil vadeli sabit kuponlu 400.0 1,448.0  1,993.3 1,013.6 1,521.4 70.0% 76.3%
20-ay vadeli iskontolu 570.0 9,072.0  1,821.6 1,360.8 1,516.9 15.0% 83.3%
8 yil vadeli sabit kuponlu 175.0 2,551.5  1,165.6 765.5 1,000.1 30.0% 85.8%
Toplam 1,145.0  13,071.5  4,980.5 3,139.9 4,038.4

Eyliil Bor¢ Servisi ve ihraclar

GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piy asa Kamu Toplam
Borg
Servisi 10,123.0 651.0 10,774.0 10,123.0 651.0 10,774.0
Ihraglar 7,178.3 1,145.0 8,323.3 7,800.0 700.0 8,500.0
Borg¢ Geri Cevirme 70.9% 175.9% 77.3% 77.1% 107.5% 78.9%
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Merkez Bankasi Toplantisindan Notlar

Din Ankara’da bir bilgilendirme toplantisi gergceklestiren Merkez Bankasi (MB), kiresel gelismeleri yakindan takip ettigi ve
kiresel gelismelerin TUrkiye ekonomisi Gizerindeki etkisine gére MB’nin hareket etmeye hazir oldugu mesajini verdi.

MB’nin okudugu blyulk resimde bir degisiklik yok. Kiresel risklerin toplam talep kosullari adina risk olusturdugu ve son alinan
6nlemlerle kredi blylmesinin yavasladigi bu resim MB’nin aldigi kararlara iligkin gliveni de artturiyor.

Belirsizliklerin ¢cok ylksek oldugu bu yeni ddnemde MB politika araglarini ¢esitlendirmeye devam ediyor. Bu kapsamda TL
zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin ddviz cinsinden de tutulabilmesine olanak saglayacak yeni bir diizenlemenin sinyalleri
verildi. Henlz bu yénde alinmig bir karar olmamakla birlikte, MB’nin bu adimi atma olasiliginin kisa vadede yiksek oldugunu
distniiyoruz. ilk etapta karar diisilk bir yiizde ile (%5-10) sinirlanabilir ve etkileri izlenebilir. MB’nin bu karari almasi halinde,
TL likiditenin bir miktar artacagini, MB’nin déviz rezervlerine de sinirh bir katkinin gergeklesecegini gérecegiz.

Ancak kararin belli bir yizde ile sinirlanmasi, TL likiditedeki artisin kredi talebini degistirici boyutta olmasini engelleyecektir.
Nitekim MB, kur etkisinden arindirilmis yillik kredi blylmesinin bu yil sonunda %25 olacagini diisinmeye devam ediyor.
2012 igin bir rakam henuz netlestiriimis olmamakla birlikte, MB’nin %25’in altinda bir rakami tercih edecegi a¢ik.

Son dénemde TL’de yasanan deger kaybini “6nden ylklemeli” olarak degerlendiren MB, éniim{izdeki bir yil igerisinde TL'nin
nominal olarak deger kazanmasini bekliyor. Kisa vadede kurdan enflasyona geciskenlik yillik enflasyonu yikseltiyor olsa da,
MB 2012°'de %5’lik enflasyon hedefini tutturma olasihiginin arttig1 degerlendirmesinde bulunuyor.

Yine MB’nin hesaplarina gére, TL'deki son hareketin enflasyon (izerinde yaratacag: baski 3-3,5 puan seviyesinde ve bunun 2
-2,5 puani simdiden rakamlara yansidi. Yani énimizdeki dénemde yillik enflasyon kurdan gelen gegiskenlik etkisiyle
yikselmeye devam edecek olsa da, bu etki giderek azalacaktir. TL’'nin deger kazanacagi beklentisi ise MB adina 2012
enflasyonu icin bir umut.

MB’nin genel ekonomik degerlendirmelerine katilmakla birlikte enflasyon konusunda her zamanki gibi ayrisiyoruz.
Ekonomideki yavaslamanin sinirli olmasi halinde MB’nin 2012 yilinda enflasyon hedefini tutturmasini beklemiyoruz.

iktisadi aktivite yavaglamaya devam ediyor. imalat sanayinin iki ceyrek (stiiste daralmasi bekleniyor. Enflasyon digindaki
goriiniim MB’nin distik faiz tezini destekliyor. Oniimiizdeki dsnemde MB, gerektigi takdirde politika adimlari atmaya devam
edecektir. Ancak ilk tercihinin faiz indirimi olacagini disiinmiyoruz. Munzam karsiliklara ne yénde miidahale edilecegi ise
ancak kiresel gérinimin daha da netlesmesi ile miimkiin olacaktir.
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Agustos Ayi Fiyat Gelismeleri Raporu

Merkez Bankasi (MB) tarafindan agiklanan Agustos ayi fiyat gelismeleri raporuna goére enflasyon Gzerinde son dénemde
artan yukari yonli baski temel mal fiyatlarindaki yiikselisten kaynaklaniyor. MB zayiflayan kurdan enflasyona gegiskenligin
kisa dénemde beklenilenin Uzerinde gerceklestigini kabul etse de hizmet fiyatlarinin ihmli seyretmeye devam edecegine dair
goriistini yineliyor. Ancak MB, kisa vadede yillik TUFE’nin yiikselisini stirdiirecegini belirtiyor.

Temel mallar grubunda dayanikli mallar, otomobil ve mobilya fiyatlarinin yikselmesi kurdan enflasyona geciskenligin kaniti.
Ote yandan, MB, yiikselen altin fiyatlarinin enflasyona son bir yilda 0,5 puanlik katki yaptigina dikkat cekiyor.

Enerii fiyatlarn enflasyon adina yukari ydnlii tehditlerden bir digeri. Oniimiizdeki donemde dogalgaz ve elektrik zamlarinin
gelmesini de bekliyoruz.

Geciskenlikteki seyre bagh olarak yil sonu enflasyonu %7’nin (zerinde olacaktir. TL'de beklenen deger kazanci ve
yavaslayan ekonomiye ragmen, 2012’de %5’lik hedefin tutturulabilecegini disinmiyoruz.

Aylik Degisim Y ik Degisim
% Degisim 08-11 08-10 08-11 08-10
TUFE 0.73 0.40 6.65 8.33
1. Mallar 0.85 0.50 7.00 9.57
Enerji 1.29 -0.13 9.96 10.79
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 1.38 2.95 6.00 10.37
islenmemis Gida 2.14 5.92 2.98 18.66
Taze Meyve- Sebze 1.07 12.17 -1.45 27.98
Diger 2.76 2.59 5.87 14.44
Islenmis Gida 0.76 0.44 8.59 3.40
Ekmek ve Tahillar 0.62 0.24 9.02 -0.62
Diger 0.83 0.55 8.36 5.82
Eneriji ve Islenmemis Gida Dis! 0.22 -1.21 6.45 8.22
Temel Mallar -0.34 -1.52 6.76 3.60
Dayanikli Mallar 2.97 -0.46 10.33 6.97
Altin Hari¢ Dayanikl Mallar 1.74 -0.38 6.54 5.07
Y ari1 Dayaniki Mallar 0.01 0.00 -1.50 26.72
Dayaniksiz Mallar 17.66 -1.37 65.48 28.82
2. Hizmetler 0.39 0.11 5.68 4.85
Kira 0.32 0.41 4.32 4.07
Lokanta ve Oteller 0.64 0.47 7.98 9.91
Ulastirma Hizmetleri 0.59 0.31 7.58 6.90
Haberlesme Hizmetleri 0.00 -1.11 0.94 -1.42
Diger Hizmetler 0.33 0.23 6.55 4.36
3. Temel Gostergeler
islenmemis Gida ve Tuttin Harig TUFE 0.57 -0.40 7.82 5.47
OKTG-H 0.18 -0.46 6.67 4.00
OKTG-| 0.02 -0.69 6.19 4.22

Kaynak: TUIK, TCMB
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Tekfen Holding

Tekfen Holding Eurobank Tekfen'deki hissesini satabilir.

Tekfen Holding Eurobank Tekfen’deki %30 hissesini eger almak isteyen
yatirnmci tamamina sahip olmak isterse satabilecegini agikladi. Eurobank
Tekfen Tekfen Holding NAD’inin %0.2’sini olugturuyor.

Vakifbank

Vakifbank sendikasyon kredisi alacak. Vakifbank, toplam 750 milyon
dolar degerinde (145 milyon dolar ve 433 milyon euro) bir yil vadeli
sendikasyon kredisi saglamak igin uluslararasi bankalara yetki verdigini
aclikladi. Banka gecen yil ayni dénemde aldigi vadesi sona eren denk
tutardaki sendikasyon kredisinin refinansmanini saglayacak.

TAV Holding

TAV Uskiip’teki Biiyilk iskender Havalimanrnda yeni terminalin
acihsini yapti

TAV Makedonya Usklp Havalimani'nda yeni terminal ingaatini tamamladi.
Havalimaninda 4 milyon yolcu hedeflenirken, TAV Mart 2030’a kadar
isletme hakkina sahip olacak. Buna karsilik Sirket varolan havalimaninda
2010’da faaliyete baslamisti, dolayisiyla degerlememize dahil oldugundan
terminal a¢ilisindan etkisini hesaplamiyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

nokten@isyatirim.com.tr

TAVHL TI

(TL) Gecgerli
Kapanis 7.18
PD, mn 2,608
HAO PD, mn 1,043
(x) 2011T
F/K 18.69
PD/DD 2.53
FD/FAVOK 9.97
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 2.6
End.Gor.Perf. % -3.1

TKFEN TI AL 74% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 5.08 8.83
PD, mn 1,880 3,268
HAO PD, mn 658 1,144
(x) 2011T 2012T
F/K 10.11 9.43
PD/DD 1.03 0.95
FD/FAVOK 4.94 4.67
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.2 6.9
End.Gor.Perf. % 3.1 -3.4
bsengonul@isyatirim.com.tr
kdoganay@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.32 4.62
PD, mn 8,300 11,545
HAO PD, mn 2,075 2,886
(x) 2011T 2012T
F/K 6.23 5.59
PD/DD 0.88 0.78
PD/Mevduat 0.15 0.12
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 294 445
End.Gor.Perf. % 0.2 2.1

TUT 29% Potansiyel

Hedef
9.26
3,364
1,346
2012T
12.38
2.02
8.60
Yiligi
5.8
15.2
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Turk Traktor

Turk Traktor Otokar ile montaj hizmet anlagmasinin siiresini uzatti.

Turk Traktér, KAP’a yaptigr agiklamada yine bir Kog Grubu sirketi olan
Otokar ile Mart ayinda 6 aylik slreli olaral imzaladi§i montaj hizmet
anlasmasini 2011 yilinin sonuna kadar uzattigini agiladi. Anlagsmanin
uzatilmasinin girketin satiglarinin iyi gittigine dair gésterge oldugunu
disinUyor ve agiklamayi olumlu buluyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAK TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

TUT
Gecerli
33.60
1,793
430
2011T
6.89
2.72
5.11
1Ay
9.2
8.4

19% Potansiyel
Hedef
40.00
2,135

512
20121
7.77
2.81
5.98
Yilici
5.9
87.3




Déviz Piyasasi

* Yurtdigi piyasalara paralel olarak TL giine baski altinda basladi. isvigre

Merkez Bankasr'nin agiklamalariyla EURUSD yikseldi ve USDTL sert
satis gordi. Bu hareketten sonra yurtdisi piyasalarin 6nceki yerine
gelmesiyle, TL' de de diizeltme oldu. Din USD/TL guna 1,7635, EUR/TL
2,4828 ve TL sepet 2,1235 seviyesinde tamamladi. TL glini Tarkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,80 deger kazanci, EUR karsisinda
%0,68 deger kazanci ve sepet karsisinda %0,78 deger kazanci ile
tamamladi.

Merkez Bankasi Eylil ayr 1. beklenti anketi yerel taraftaki gunin tek
makroekonomik giincellemesi olacak. Alman sanayi Uretimi, ingiliz sanayi
ve imalat Uretimi Avrupa’dan gelecek veriler olurken, ABD tarafinda ise
yayinlanacak Fed “Beige Book” vyatinmcilar tarafindan merakla
bekleniyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Diin, Hazine gerceklestirdidi iki ihaleyle Eylll ayi ihale takvimini basarih
bir sekilde tamamladi. Kuresel piyasalardaki kéti seyre ragmen,
gectigimiz ayin ihalelerine goére daha disik bir maliyetle borglanildi.
Ortalama faiz gosterge tahvil ihalesinde %7,70 bilesik ve 8 yillik kiymet
ihalesinde %8,85 bilesik olarak gerceklesti. Uzun suredir faizlerde disus
trendi gbérulen piyasada ihalelerden sonra kar satiglan gérildd. Bu
satislarin sonunda gésterge kiymet dinu 1bp yukarida %7,75 ve 8-yil
vadeli kiymet 4bp yukarida %8,87 bilesik seviyesinden kapatti.

Yerel tarafta 6énemli bir veri agiklamasinin olmadigi ginde gbésterge
kiymet faizinin  %7,65—%7,75 bilesik arahinda islem gd&rmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 2 bp yukarida
%7,77 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 10 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

06/09/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7628 0.34 -12.41
Euro 2.4660 124 -16.38
Euro/Dolar 1.3989 -0.89 4.79
Sepet 2.1144 0.87 17.28

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Eurotahvil Piyasasi

Labor Day sebebiyle ABD piyasalarinin tatil olmasinin etkisinde Pazartesi
glnind hacimsiz gegiren gelismekte olan (lke eurotahvil piyasalarn Sah
glnine saticih bagladi. Avrupa Ulkelerinin bor¢ sorunlarina yénelik
endiselere ABD'den gelen makroekonomik verilerin  ekonomik
yavaslamay! isaret eder nitelikte olmasi da eklenince piyasalarin
tamamina hakim negatif hava eurotahvil piyasalarina da yansidi.
Yatinmcilarin azalan risk igtahiyla riskli kiymetler yerine getirisi disik
olmasina ragmen daha glvenli yatinm araglarina yénelmesiyle
gelismekte olan Ulke eurotahvillerinin spredlerinin genislemeye devam
ettigine sahit olduk. Almanya'da imalat sanayi sipariglerinin Temmuz
ayinda %2.8 ile beklentilerin (izerinde azalmasina ek olarak Almanya
Finans Bakani Schaeuble'in AB, ECB ve IMF heyetinin Yinanistan ile ilgili
sunacaklari raporun olumlu olmamasi halinde Ydinanistan'in bir sonraki
kredi diliminin tehlikeye disebilecedi yénindeki agiklamalari piyasadaki
olumsuz havayi destekledi. Diger yandan hazirlanan tasarruf paketinin
italyan halkinin  tepkisini gekmesi ve ekonomiyi ne derece
yavaslatacagina yénelik belirsizlikler diinyanin en bor¢lu G¢ Ulkesinden
biri olan italya'ya iliigkin endigeleri arttirmaya devam etti. Yogun giindeme
ek olarak Ylnanistan Hazinesi gergeklestirdigi alti ay vadeli bono
ihalesiyle %4,8 seviyesinden 1,3 milyar euro borglanma gerceklestirdi.
Ginin en o6nemli gelismesi ise isvicre Merkez Bankasimin isvicre
Franki'ndaki asiri degerlenmenin éniine gegmek igin Euro/Frank kurunu
minimum 1,2 seviyesinde tutacagini ve bunun igin sinirsiz déviz alimi
yapabilecegini aciklamasi oldu. isvicre Merkez Bankasi'nin
aciklamalarinin ardindan FX piyasasinda yilksek hareketlilik olsa da
gelismekte olan llke eurotahvilleri Gizerindeki etkisi sinirli oldu.

Global piyasalardaki seyre paralel giine negatif alanda baslayan Tirk
eurotahvilleri piyasadaki olumsuz havanin etkisinde satislara maruz kaldi.
islem hacmi her ne kadar yilksek olmasa da orta ve uzun vadeli kiymetler
glnl $0,75-$0,80’a varan deger kayiplariyla sonlandirdi. Tlrkiye 2030
vadeli gésterge eurotahvil faizi 2bp artarak %5,64 bilesik seviyesinde din
guni kapatirken, 5 yil vadeli CDS ise 6 baz puan genisleyerek 242/246
baz puan seviyesinde islem goriyor.

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil
vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde cazibesini yitirmeye basladigdi igin
“al” dnerimizi “tut” a geviriyoruz .

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

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans géstermesini bekliyoruz ve asagidaki
kiymetleri éneriyoruz:

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD




En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Digiik Yiksek Ort. Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 8.04 8.04 7.51 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 20m 22m 10,386 501 1,301 88.170 7.95 7.75 1 773 9.06 832 1.62 0.040 1.31
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 80 298 95.388 7.64 7.75 8 762 899 841 061 0.005 0.58
TRT200213T25 20/02/13 17m 22m 5,646 74 184 89.628 7.94 7.80 1 779 921 870 140 0.028 1.17
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 53 86 110.600 8.69 8.88 5 883 998 946 565 0.000 6.27
TRT100413T17 10/04/13 19m 3y 7,903 15 56 103.300 7.78 8.01 -14 7.94 947 8.81 142 0.121 1.52
TRT091013T12 09/10/13 2.1y 3y 12,178 7 7 100.450 7.76 7.99 799 961 9.06 186 0.423 1.92

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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