17 Ekim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Diinya borsalari Haziran 2009°dan bu yana gérdukleri en iyi haftalardan birini
geride birakti. AB liderlerinin avro bdlgesi krizini ¢bézmek igin kararli
davranacaklarina duyulan gliven ve ABD’de agiklanan perakende satis

verilerinin beklentilerden daha iyi gelerek durgunluk riskini azaltmasi
piyasalardaki iyimserligin arkasindaki temel gerekcelerdi.
Tlrkiye hisse senetleri diinyanin gerisinde kalmaya devam etti. Haftalik

bazda %3,5 artan MSCI Tirkiye endeksi gelismekte olan Ulkelerin 2,5 yizde
puan gerisinde kaldi. Benzer sekilde Tirk lirasi tahviller ile gelismekte olan
Ulke tahvilleri arasindaki spredler 4bp acildi. Borsa ve tahvil piyasalarinin
kéth performansinda Merkez Bankasi'nin piyasalara verdigi TL likiditesini
azaltmasi ve Cuma giinii déviz satis ihalesi agmamasi etkili oldu.

Borsada buglin yukari yoénli bir agilis bekliyoruz. Asya borsalarinda ve
Avrupa vadeli piyasalarindaki yikselise paralel IMKB-30 vadeli endeksi %0.5
yukarida iglem goérUyor. Bankalar arasinda ilk islemlerde gésterge bono

Piyasa Rakamlari

IMKB-100, TL 59,300
islem Hacmi TL mn 2,202
MSCI EM Endeksi 936
MSCI Tirkiye Endeksi 467
TRLIBOR, 3 Ay% 7.73
Gosterge Tahvil 8.43
Eurobond -2030 5.73
US$/TRY 1.8372
EUR/TRY 2.5342
IMKB 2011T F/K 11.78
IMKB 2012T F/K 10.49
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Sektorel Haberler

GYODER Bagkani arz olmazsa konut stogu 20 ayda tlikenecegini belirtti

GYODER Baskani Isik Gokkaya, sektériin blylimesi igin dnini agacak adimlara ihtiya¢ oldugunu belirterek, “Mitekabiliyet
(karsihkhlik) konusundaki hazirliklar, sektérimize ¢ok biyik katki yapacak” dedi. GYODER, bu ay ilk kez Trkiye’deki konut
stokunun erime hizini da tespit etti. Son 21 ayda konut stokunun ne kadar eridigini 6lgtiklerini sdyleyen Isik Gdkkaya, projesi
devam eden markali konutlarin aylik erime hizinin yizde 4,5 seviyelerinde oldugunu belirterek, konut piyasasinda yeni bir
projenin satisa sunulmamasi durumunda, yaklasik 20 ay i¢cinde tim mevcut markali konutlarin eriyebileceginin géruldigind
ifade etti.




Sirket Haberleri

Anadolu Sigorta

Eylal ayr prim Uretimi verisi. Anadolu Sigorta Agustos ayinda 138 milyon
TL brat prim Uretimi gergeklestirdi. Prim Uretiminde gegen yilin ayni ayina
gbre %57 blyime gorilirken yilbasindan bu yana toplam prim Gretimi %
33 blyime ile 1.346 milyon TL oldu. Prim Uretiminde kasko ve trafik
branslarinin liderligi devam ediyor. Goérinise bakilirsa Anadolu Sigorta
Eylll ayinda bu branslarda pazar payini artirmaya devam etti zira dnceki
yillara gére aylk performansinda belirgin artis var. Ancak bu branslarda
fiyat rekabetinin ciddi olarak devam ettigini biliyoruz. Bu nedenle
blyidmenin karlihga etkisi sinirli olacaktir.

Dogan Yayin

Star TV’nin Dogus Grubu’na satigi

Basindan bazi kaynaklarin haberine gére Dodan Yayin Star TV'yi yaklasik
300 milyon dolar karsihginda Dogus Grubu’na satmayi kabul etti. Dogus
Grubu medya sektériinde NTV, NTVspor, CNBC-e ve Kral TV ve Ef
kanallariyla varligini gésteriyor. %80’'i Dodan Yayin’a ait olan Star TV’nin
TV reklam pazarindaki toplam payi %11. TV ise Tirkiye toplam reklam
pazarinin %52’sini olusturuyor. Sampiyonlar Ligi’'nden kaynaklanan zarar
dislldiginde (ki bununla ilgili yayin haklari 2012'nin ortasina kadar Star
TV’de, sonra bununla ilgili olusan zarar ortadan kalkacak), Star TV’nin
2011 FAVOK'U pozitif ve 25 milyon dolara denk geliyor, bu da 12x FD/
FAVOK'e denk geliyor. Su anda global medya sektdriinde ortalama
carpanin 8x FD/FAVOK oldugu disinildiginde, kontrol primi de dahil

edilerek bu fiyati, eger haber dogruysa, makul seviyede olarak
degerlendiriyoruz. Bdylece, s6zi gegen satis fiyatinin beklentilerimize
paralel oldugunu soéyleyebiliriz. Piyasanin habere olumlu tepki

gbsterecegini distinlyoruz.

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANSGR TI AL 39% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.90 1.25
PD, mn 450 626
HAO PD, mn 185 257
(x) 2011T 2012T
F/K 16.07 10.23
PD/DD 0.56 0.53
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 2.1
End.Gor.Perf. % -1.0 -25.2

ihomris@isyatirim.com.tr

DYHOL TI 0.Y

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.71

PD, mn 1,420

HAO PD, mn 284

(x) 2011T 2012T
F/K -1.38 8.57
PD/DD 1.87 1.54
FD/FAVOK 714 5.63
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 104 19.3
End.Gor.Perf. % -1.2 -54.3




Déviz Piyasasi

Lokal alicilarin ddviz alimlarina yabancilarinda katiimasiyla TL Cuma
glnU de deger kaybetti. Merkez Bankasi déviz ihalesi agmadi ve piyasa
buna koétl tepki verdi. EURTL'de 2,5500 seviyesine kadar yukseldik.
Sepette de 2,2000 ye yaklastik ve bu seviyeler oldukga kritik. USD/TL
glni 1,8398, EUR/TL 2,5529 ve TL sepet 2,1964 seviyesinde tamamladi.
TL glnd Turkiye kapanisina goére USD karsisinda %0,37 deger kaybi,
EUR Kkarsisinda %1,03 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,82 deger
kaybl ile tamamladi

EylUl ay1 Merkezi Yénetim Bltcesi yerel tarafta glinin tek gincellemesi
olacak. Giiniin uluslararasi giincellemeleri Euro Bblgesinde TUFE ve
ticaret dengesi; ABD’de ithalat fiyat endeksi, perakende satiglar, is stoklar
ve Michigan Universitesi gliven endeksi verileri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Yerel tarafta gindemi etkileyebilecek veri ve haber akisinin olmadigi
glinde tahvil ve bono piyasasi hafif saticili bir baslangi¢ yapti. Hacimsiz
olsa da orta ve uzun vadeli sabit kuponlu ve iskontolu kiymetlerde kar
satiglari etkili oldu. Tufe endeksli kiymetler ise gelen zam ve vergi
artiglarindan sonra rallilerine devam ettiler. En ¢ok tavsiye ettigimiz iki
Tufe endeksli kiymet olan TRT290415T14 ve TRT110215T16 kagitlarda
reel faizler sirasiyla 38 ve 32 baz puan diserken kiymetler haftalik bazda
%1,5 ve %1,3 getiri sagladi. 21 ay vadeli gbsterge kiymet %8,32 - %8,42
bilesik bandinda hareket ettikien sonra Cum giniini 7bp yukarida %8,70
basit (%8,43 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi de 7bp
artarak %9,33 basit (%9,55 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Gosterge kiymet faizinin %8,35—%8,50 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 2bp asagida %
8,41 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB’nin 15 milyar TL tutarinda haftalik repo geri déniist bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

14/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8347 -0.04 -15.84
Euro 2.5412 -0.78 -18.86
Euro/Dolar 1.3851 0.75 3.75
Sepet 2.1880 -0.47 21.36

Kaynak: Bloomberg
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Eurotahvil Piyasasi

Persembe gini ABD endekslerindeki saticili seyrin ardindan gelismekte
olan Ulke eurotahvilleri gline negatife yakin yatay seviyelerden basladi.
Kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin Ispanya’nin uzun dénem kredi
notunu, yiksek issizlik orani ve 6zel sektériin yiksek borgluluk seviyesini
gerekce gostererek “AA-‘ye diisiirmesi ve Ispanyol bankalarina dair
g6rinimdin de olumsuz oldugunu belirtmesi piyasadaki olumsuz havayi
destekledi. Cuma glininin gindeminde Yunan tahvillerinde haircut
oraninin tahmin edilenden yuksek olabilecedi sdylentiler vardi. 21
Temmuzda aciklanan plana gére %21 seviyesinde olmasi beklenen
haircut oraninin gercekgi olmayacagi yonindeki yorumlar piyasalari baski
altinda tutmaya devam etti. EFSF'nin kapsaminin genisletilecegi ve
kaldiraglandirilacagi yéninde ¢ikan haberlere ek olarak Slovakya'nin
Meclis'te EFSF’ye onay vermesi ve italyan Hiikiimetinin glivenoyu almasi
piyasaya olumlu yansiyan gelismeler olarak 6ne ¢ikti. Ogleden sonra
Avrupa hisse senetleri piyasalarinin pozitife dénmesine ragmen tahvil
piyasalarina olan para girisinin sinirli olmasi eurotahvillerde yukari yonla
hareketin sinirli olmasina sebep oldu. ABD’de ac¢iklanan ve beklentilerden
iyi gelen perakende satislar verisine ek olarak ABD Hazine Sekreteri
Geithnerdan gelen pozitif agiklamalar ve Fransiz Finans Bakani'nin
Almanya ve Fransa’nin ortak midahalede kararli olduklari ydénindeki
agiklamalar piyasalarin yéninu pozitife gevirdi.

Global piyasalardaki seyre paralel gline negatif seviyelerden baslayan
Turk eurotahvilleri sabah seansinda deger kayiplarina maruz kald.
Ogleden sonra ise Avrupa’dan gelen umut verici agiklamalarla alicili bir
seyir yasayan Turk eurotahvil piyasasi haftayr pozitif seviyelerden
kapatmayi basardi. Faizler tim vadelerde ortalama 7 baz puan gevsedi.
Tirkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 7bp diserek %5,73 bilesik
seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil vadeli Turkiye CDS'’i ise 5bp
daralarak 241/246 bp seviyesinde islem gérayor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gectigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri yikselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu disuniyoruz.

15-05-2013 Gdsterge kiymet: GOsterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon dneriyoruz.

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

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri dneriyoruz.

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

) Dolasim. Ginlik Haftalik Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP

Enstruman ltfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diglik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 21 m 2,954 286 858 86.782 8.70 8.43 7 8.31 8.43 837 1.68 0.035 1.32
TRT250112T14 25/01/12 3 m 11,715 91 149 98.009 7.20 7.39 10 -6 728 856 7.73 026 0.030 0.26
TRT150513T11  15/05/13 19m 10,386 86 923 87.989 8.65 845 6 7 773 9.06 831 151 0.025 1.22
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.3y 10,307 75 308 106.600 9.33 9.55 7 5 8.83 998 9.38 547 0.000 5.93
TRT040614T12 04/06/14 2.6y 5,030 5 16 99.150 8.36 8.63 0 8.07 9.44 867 229 0.000 2.34
TRT090113T13 09/01/13 15m 14,197 2 13 102.300 8.04 8.29 -1 -3 789 917 841 113 0.072 1.18

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.




