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Haftaya bakis

Bono piyasasinda S&P’nin Tirkiye'nin TL cinsinden olan kredi notunu artirmasiyla olusan
umutlu hava kuresel yatirimcilarin gelismekte olan llke para birimleri ve kiymetlerinden
¢ikip guvenli limanlara yénelmeleriyle dagildi.

Gectigimiz hafta Merkez Bankasi (MB) para politikasi kurulu toplantisinda politika faizini
ve munzam karsiliklar sabit tuttugunu agikladi. Genel beklentilerle uyumlu olan bu
karara piyasa tepki vermedi. Piyasa i¢in asil glizel haber toplantidan birka¢ saat sonra

geldi. Kredi derecelendirme kurulusu S&P
Turkiye’'nin yerel para cinsinden kredi [EEUN=e]gE

notunu BB+'dan  BBB-‘ye yikseltirken,

yabanci para cinsinden kredi notunu BB

olarak teyit etti. Kredi notu slrprizine

tahvil piyasasi getiri egrisinde asagi yonli

kayma ile tepki verdi. Faizler kisa *

vadelerde 5-10bp, orta ve uzun vadelerde

ise 25-40bp araliginda gevsedi. Kredi ™ —23/9/11 —16/9/11

notu artirnminin yerel parayla sinirli olmasi
sebebiyle eurotahvil ve CDS spredlerinde *%or
ciddi bir rahatlama olmadi. Bu ayni mariy
zamanda piyasalarin Tarkiye’nin déviz cinsinden borglanma notunun bir siire daha
yatirim yapilabilir seviyesinin altinda kalacagini diisindigine isaret ediyor.

Haftanin kalaninda kiiresel piyasalarda belirginlesen endiseler sebebiyle gelismekte olan
Ulke piyasalarindan fon c¢ikiglari diger piyasalarda oldugu gibi tahvil piyasasinda da
olumsuz anlamda hakimiyet kurdu. Fed'in elindeki kisa vadeli Amerikan hazine bonolarini
satip uzun vadeli kiymetlere alis yapacagini aciklamasiyla, ABD uzun vadeli kiymetlerine
ve dolayisiyla dolara talep artti. Bu durumdan gelismekte olan Ulke para birimleri ve
finansal kiymetleri olumsuz etkilendi. Tarkiye tahvil piyasasinda yabanci pay! ¢ok biyuk
olmamasina ragmen (9 Eylul 2011 itibariyle %16,20), bu kiresel hareket yerel faizleri 50-

60bp araliginda artirmaya yetti. Gosterge
kiymet faizi 48bp artisla %8,64 bilesik, 8 Gosterge kiymet, politika faizi ve likidite
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vadelerde uzun pozisyon alinabilir.

2 yil vadeli kiymet faizleri: Gelismekte olan ilkeler (GoU) ve Tiirkiye karsilastirmasi

As of Giinliik Haftalik Aylik
9/25/2011 Degisiklik Degisiklik Degisiklik Giincel
(bp) (bp) (bp) Faiz %
Avrupa Turkiye -2 32 49 8.70
Macaristan 3 7 42 6.33
Polonya 4 -2 9 4.44
Rusya 5 13 32 7.91
Afrika ve Orta Dogu G. Afrika 4 8 54 6.46
Asya Gin -6 -18 8 3.71
Hindistan 0 3 9 8.26
Endonezya 0 70 108 6.12
Malezya 1 8 -1 3.1
G. Kore 7 -1 1 3.50
Tayland -1 12 17 3.60
Giliney Amerika Brezilya -37 -4 -29 11.11
Meksika -3 14 33 4.70
Tiirkiye-GoU kars 0 23 25 2.93

* 5-yillk faiz kullanimistir
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Gelismekte olan
lilke para birimleri
gectigimiz hafta
global finansal
krizle ilgili
kaygilarin
artmasiyla birlikte
en yogun
satiglarindan
birini yasadi

Bu hafta CNY ve
UAH en iyi
performans
g0steren para
birimleri olurken
(+ %0,8), ZAR ise
—%4,1 deger
kaybiyla, KRW ile
birlikte (-%3,6) en
kétii performans
goOsteren para
birimi oldu

Haftalik bazda TL,
USD karsisinda %
2,47 deger
kaybederken, EUR
karsisinda ise %
0,89 deger
kaybetti ve sepet
bazinda ise % 1,68
deger yitirmis
oldu.

Gelismekte olan (lke para birimleri gectigimiz hafta global finansal krizle ilgili kaygilarin
artmasiyla birlikte en yogun satislarindan birini yasadi. Fed'in ABD’nin blylme
gbriniminde ciddi bicimde asagi yonld risk bulundugunu belirtmesi ve endise verici
global makroekonomik verilerin agiklanmasiyla, Avrupa ve ABD piyasalarinda satis
baskisi artti. G20 yetkililerinin yaptiklari agiklamalar ve koordineli sekilde hareket
edeceklerine dair verdikleri taahhdtler ise yatinmcilarin kaygilarini azaltmakta yeterli
olmadi. Azalan risk istahi ve glivenli limanlara kagis hareketiyle birlikte, USD gegen hafta
deger kazandi. Hafta basinda dalgal bir seyre ragmen, EURUSD hafta sonuna kadar
asagi yonli hareketini surdiirdi ve 1,3500 seviyelerinden 1,38 seviyesine indi. Bu sabah
itibariyle de hafta sonunda Avrupali liderlerden kayda deger bir gelisme ¢cikmamasiyla
birlikte, EUR'un haftaya baski altinda basladigini gériyoruz ve EURUSD 1.344
seviyelerinde iglem goéruyor.

Emtia fiyatlarinda haftalik bazda gergeklesen c¢ift haneli kayiplara paralel, emtia para
birimlerinde de ciddi deger kayiplar yasandi. ZAR ve BRL gelismekte olan llke para
birimleri arasinda en ¢ok deger kaybeden para birimleri oldu. Cuma itibariyle ZAR
haftalik bazda %10 deger kaybederken, BRL %9 deger kaybetti. Ancak Brezilya Merkez
Bankasi'nin 1,95 seviyesine kadar yikselen BRL/USD kuruna 5.5 milyar USD satisi ve
USD 5.5 FX swaplari yoluyla midahale etmesiyle, BRL'deki kayiplarin bugin itibariyle
sinirlandigini gériyoruz.

Bu hafta CNY ve UAH en iyi performans gosteren para birimleri olurken (+ %0,8), ZAR
ise —%4,1 deger kaybiyla, KRW ile birlikte (—%3,6) en kot performans gdsteren para
birimi oldu.

Gectigimiz hafta S&P’nin Tirkiye'nin ulusal kredi notunu arttirdidi haberiyle TL haftaya
pozitif bir baslangi¢ yapti ancak daha sonrasinda ézellikle gelismekte olan piyasalardaki
satis baskisinin etkisinde kazanglarinin bir kismini geri verdi. S&P’nin Tlrkiye'nin ulusal
kredi notunu BBB-‘ye ylkselttigi haberiyle, TL de ylksek bir deger kazanci gézlendi.
TCMB’nin USD 350 milyonluk déviz ihalesi de sepetin eski seviyelere gelmesinde etkili
oldu. USDTL 1,7850 seviyesine gerilerken, EURTL 2,4399, sepet ise 2,1125 seviyesine
geriledi. Ancak risk istahinin hizla azalmasiyla, TL 6zelinde de sert disUsler yasandi. TL,
USD karsisinda tim zamanlarin en yiliksek seviyesini test etti ve USDTL 1,8442
seviyesine yUkselirken, sepet te 2,1634 seviyesini test etti.

TL, EUR ve USD karsisinda deg@er kaybini sirdlrse de gelismekte olan para birimleri
ortalamasina yakin performans géstermis oldu. Haftallk bazda TL, USD karsisinda %
2,47 deger kaybederken, EUR karsisinda ise %0,89 deger kaybetti ve sepet bazinda ise
% 1,68 deger yitirmis oldu.

Haftalik bazda TL’nin ve GOU para birimlerinin USD’ye karsi performansi
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Kisa vadede global piyasalarda bir dizeltme olmadidi takdirde, TL'nin deger kayiplarini
geri verecegini disinmiyoruz. USDTL’nin 1,8000-1,8500 bandinda, EURTL'nin de
2,4500-2,5000 bandinda islem gérmesini bekliyoruz.
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Bu hafta da
piyasalar yén
bulmak icin
6zellikle
Avrupa’dan
gelecek olan
ekonomik ve
politik haberleri
yakindan takip
edecek

Bu haftanin énemli gindem maddeleri bugin yayinlanacak olan Eylil ayi reel kesim
glven endeksi ve kapasite kullanim oranlari. Haftanin geri kalani ise veri akisi agisindan
sakin olacak ancak piyasalar yén bulmak icin 6zellikle Avrupa’dan gelecek olan
ekonomik ve politik haberleri yakindan takip edecek. Sali giini yayinlanacak olan PPK
tutanaklari ve Cuma giinl yayinlanacak olan Adustos ayi dis ticaret istatistikleri de bu
haftaki diger 6énemli agiklamalar arasinda olacak.

Oniimiizdeki iki hafta icin makro ekonomik veriler:

9/26/2011 Reel Kesim Glven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Eylil

9/27/2011 PPK Tutanaklari-Eyldl

9/30/2011 Dis Ticaret Istatistikleri-Agustos (Piyasa medyan tahmini: 7,3 milyar dolar,
is Yatirim tahmini: 7,8 milyar dolar)

10/3/2011  TUFE ve UFE-Eyliil

10/4/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Eylil

10/6/2011 TCMB Beklenti Anketi (Ekim I. d6nem)

10/10/2011  Sanayi Uretimi-Agustos

10/11/2011  Odemeler Dengesi-Agustos

10/14/2011  Merkezi Yonetim Bltgesi-Eylul

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.




