18 Ekim 2011

Piyasalarda Bugun

Dlnya borsalari iki haftalik coskulu bir ylkselis sonrasi Almanya’nin “borg
krizine kisa vadede ¢6zim beklentisi gercekgi degil” uyarisi tizerine geriledi.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A

ABD bankalarinin  karliigindaki gerileme ve Gin’in  blylmesinin| IMKB-100, TL 58,442 -1.4% 0.9%

beklentilerden daha dlsik gelmesi piyasalardaki satisin siddetinin islem Hacmi TL mn 2270 39, -01%

artmasina ne_den oldu._Borsalardaki_dﬁsi;g.e ragmfan" petroliin yi_Jks_eImeye MSCI EM Endeksi 941 0.6% 3.7%

qevgm etmesi ve gltln_ fiyatlarinin hafif gfarllerr]e5| t_)uyume beklentilerinde ve MSGI Tiirkiye Endeksi 453 -30%  -3.7%

risk istahinda keskin bir bozulma olmadigini gésteriyor. 2 2

Yiksek betall bir piyasa olarak Tirkiye dinya borsalarindaki satis| HHBOR 3Ay% S eliEE ey ez

dalgasindan en kéti  etkilenen piyasalar arasinda yer aldi. Tiketici| Costerge Tahvil 8.67 24.0baz 51 baz

gliveninin yiiklelmeye devam ettigini gosteren veriler ve Hazine’nin basarili| Eurobond -2030 5.76 3.1baz 9.9baz

gecen 10 yillik euro-tahvil ihraci piyasalardaki satiglarin siddetini azaltamadi.| US$/TRY 1.8441 0.38% 3.4%

MSCI Turkiye endeksi %3 gerileyerek diinya borsalarinin neredeyse 2.5 kati| EURTRY 25522 0.71% 0.7%

fazla deger kaybetti. Trk lirasi dolara karsi %1.8 deger kaybiyla gelismekte | \wgB 2011T FK 11.62

olanliljlkele.r graglndg en ¢ok kz_aybettiren dérdiinci para birimi oldu. Gosterge IMKB 2012T F/K 1035

tahvilin faizi risk istahindaki bozulmaya paralel 24bp artarak %8.67

seviyesinden kapand.

Asya porsalarlnda ve Avrupg \{_aqelilerindeki satlsla['a paralel bugl']_n 110 -

IMKB’nin %0.5-%1 araliginda bir disusle acilmasini bekliyoruz. Star TV’nin

Dogus Grubuna beklentilerden daha iyi bir fiyatla satiimasi nedeniyle Dogan 105 A

Yayin Holding hisselerinde bir yukselis gorebiliriz. Yurtigcinde ginin énemli

verileri olarak Mehmet Simsek’in saat 10.00°'da aciklayacagi Eylil ayi biitge| 100 -

rakamlari ve Tirk Telekom’un Gglinci geyrek finansallar éne ¢ikiyor. 95
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cul:i::idA?anda MSCI GOU Tiirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

18/10/2011 TTKOM3C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirm net kar
tahmini: 388 milyon TL) .

Yurtdist Ajanda Tahm.  Onc.| Eqiyis 1Gin AEnK6ti5  1GinA

18/10/2011 (}!N:Perakende Satiglar YTD (YoY) 16,9%  16,9% | Teknik ekip. 2.4% Saglk 0.1%
CIN:Perakende Satiglar (YoY) 17,0% 17,0% | gyo 2.1% Enefii -0.1%
JPN:Zincir Magaza Satiglar (lUlke -1,7% Teknoloji 1.9% Perakende -0.1%
JPN:Tokya Zincir Magaza Satislar YoY -2,9% | variiletkenler 1.9% Kamu hizm. 0.0%
JPN:Isletme Makinalari Siparigleri (YoY) 20,3% | sanayi 1.7% Hektrik 0.0%
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,23% ]
iING:CPI (MoM) Saat:11:30 0,4% (L7 M KB-100 En lyi / En Kotu
ING:CPI (YoY) Saat:11:30 49%  45% Enlyis 1GnA EnKoti5  1GinA
ING:Cekirdek CPI YOY Saat:11:30 32%  3,1% TRE 5% TEKST 6%
ING:Perakende Fiyat Endeksi Saat11:30 238,11  236,1 | AEFES 1% SKBNK -5%
iING:RPI (MoM) Saat:11:30 05%  06% BZM 1o E2ah e
ING:RPI (YoY) Saat:11:30 54%  5,2%  IPEKE 1% TSKB -3%
ING:Mortgage Faiz Odemleri Harig 5,5% 5,3% AR 1 il S
ALM:ZEW Anketi (Mevcut Durum) 40,0 43,6 ) _ _
AVR:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) 446
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) 450  -433| Kodu LEprng e nes (i i)
BRZ:FGV Inflation IGP-10 (MoM) 067% 0,63% CARAN B e 4
ABD:Uretici Fiyat Endeksi (aylik) 02%  0,0% <SCTR 470 1.26% 11
ABD:Cekirdek Uretici Fiyat Endeksi (ayllk) ~ 01%  0,1% | (AKBN Sl e i3
ABD:Uretici Fiyat Endeksi (yillik) 64%  65% HALKB 1250 -0.79% e
ABD:Cekirdek Uretici Fiyat Endeksi (yillk) ~ 2,3%  2,5% | VO Ct it
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 15 14

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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i§__s_izlik’te Alisilageldik Resim
TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Temmuz 2011’de igsizlik orani bir énceki yilin ayni aymina kiyasla 1,5 puan
gerileyerek %9,1 seviyesinde gerceklesti. Ancak aylik bazda issizlikteki diistsin sinirli oldugu gériliyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatirim
Mevsimsellikten arindiriimis seride issizlik bir ay dénceye gére sabit. Yaz aylarinda mevsimsellige baglh olarak hizmetler
sektdérinin katkisinin yiksek olacagini g6z ardi etmemek gerek.

isglicli Durumu (Temmuz 2010, Temmuz TURKIYE
2011)* 2010 2011

isgiicii (000) 25.618  26.820
istihdam (000) 22,641 24.121
igsiz (000) 2.977 2.700
isgiiciine katilma orani (%) 48.7 50,0
istihdam orani (%) 43.1 45,0
igsizlik orani (%) 11,6 10,1

*Mevsimsel etkilerden arindiriimis

Son bir sene icerisinde yaratilan 1,5 milyon kisilik istihdamin %73’0 tarim disi sektérlerden kaynaklaniyor. imalat sanayinin
ivme kaybetmesiyle birlikte énimUizdeki ddnemde yaratilan istihdaminda sinirlanacagini séylemek mumkdin.
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Kaynak: TUIK, Is Yatirm

Orta Vadeli Program’da isgticiine katiim oraninin program dénemi igerisinde sabit kalacagi éngériilsede katiim oraninin
yukari yonli seyrine devam ettigi gériliyor. Oniimizdeki ddnemde hem mevsimselligin olumlu katkisinin ortadan kalkacak
olmasi hem de geng¢ nufiis oraninin yiksekliginin is gtictine katilim oranini ylkselterek yaratilan istihdama ragmen issizligin
gerilemesini sinirlayacaktir.

Avrupa cephesinde sire gelen sorunlarin ihracat (zerinden blylimeyi olumsuz yénde etkilemesinin istihdam yaratimini sinir-
layacagini diistiniyoruz. Siire gelen sorunlarin issizligi yukan tasiyacagini disiinmeye devam ediyoruz.
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TURKIYE KENT KIR
isgiicii Durumu (Agustos rakamlari) 2010 2011 2010 2011 2010 2011
49 49 22
Kurumsal olmayan niifus (000) 71372 72421 184 535 188 22 886
36 36 15
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 52572 53635 583 980 989 16 655
17 17
isgiicii (000) 26 260 27 462 312 859 8948 9603
15 15
istihdam (000) 23478 24953 020 800 8458 9153
igsiz (000) 2782 2509 2293 2059 490 450
isgiiciine katilma orani (%) 50 51,2 47,3 483 56 57,7
istihdam orani (%) 447 46,5 411 427 52,9 55
igsizlik orani (%) 10,6 9,1 13,2 11,5 5,5 4,7
Tarim dis1 issizlik orani (%) 13,6 11,8 13,8 12 12,8 10,8
Geng niifusta issizlik orani’” (%) 19,5 183 23,7 22,3 11,1 10,9
19 19
isgliciine dahil olmayanlar (000) 26312 26 173 271 121 7 041 7 052

(1) 15-24 yas grubundaki ntifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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Tiiketici Gliveni’ne Giivenmeli Miyiz?
Tuketici Glven Endeksi Agustos ayindaki 91,7 seviyesinden Eylll ayinda 93,7 seviyesine ylkseldi.

104 Tuketici Guiven Endeksi- (3 ay Har. Ort.)
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Kaynak: TCMB, is Yatirim i
Detaylara bakildiginda katimcilar 3 ay éncesine gére mevcut iktisadi gérinimu olumlu buluyorlar. U¢ ay sonrasi i¢in gbrece
iyimserler.
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— gy ONCESINE gOre genel ekonomik durum

—5alecek 3 ay genel ekonomik durum

Kaynak: TCMB, is Yatirim

Katilimcilarin dayanikh tiketim mal satin alma istahlarinin bir énceki aya kiyasla yikseldigi gorillyor. Ancak otomobil satin
alma istahinda aylik bazda sinirli bir disiis mevcut.

Tuketici giiven endeksinde gérdiigimuiz genel resme temkinli yaklasiyoruz. Hanehalki harcama egiliminde yilin ikinci yarisin-
da kademeli inis olacagina dair 6ngdriimizl koruyoruz.




Sirket Haberleri

Dogan Yayin

Star TV’nin satigi gerceklesti

Dogan Yayin Star TV'nin satiginda Dogus Grubu’yla anlastigini duyurdu.
Odenmis sermayesi 391,5 milyon TL (yaklasik 210 milyon dolar) olan Star
TV’nin satis bedeli 327 milyon dolar olarak gergeklesti. Sampiyon Ligi'nden
gelen 60 milyon TL zarari distigimuazde Star TV'nin 2011’de FAVOK’Un(in
25 milyon dolar olmasini bekliyoruz. Buradan hesaplandiginda elde edilen
13,1x FD/FAVOK, sektor ortalamasi olan 8x FD/FAVOK’(n oldukga
Uzerinde. Piyasanin satis fiyati Uzerindeki beklentisinin 200-250 milyon
dolar oldugu dlslnildaginde haberin hisse fiyatina olumlu yansimasini
bekliyoruz.

Eregli Demir Celik

S&P Erdemir’in kredi notunu yiikseltti — Pozitif

S&P’den yapilan agiklamaya goére, Erdemirin kredi notu glgli Gretim
hacmi, blylime hedefi ve diizelen bor¢ gdstergeleri nedeniyle “B-“den
“B”ye yukseltildi. Sirket'in gérinimU de duragan olarak belirlendi. Sirket
icin pozitif bir haber.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

ihomris@isyatirim.com.tr

DYHOL TI oY

(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 7.14 5.63
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 111 19.3
End.Gor.Perf. % 1.9 -53.7
bdinckoc@isyatirim.com.tr
aakalin@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.35 4.07
PD, mn 7,203 8,750
HAO PD, mn 1,585 1,925
(x) 2011T 2012T
F/K 8.96 10.37
PD/DD 1.05 1.01
FD/FAVOK 6.20 7.36
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 13.0 19.5
End.Gor.Perf. % 1.2 6.9

Hisse Bagina

Kodu Bedelli (%)
GOLDS* 66.67%

Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)

Tarih Baz Fiyat

Temettll Temettl Verimi

*Rughan hakki kistlanarak




Déviz Piyasasi

Yurtdisindaki kayiplar, Merkez Bankasinin diisiik tutarda USD satmasi ve
lokal alimlarla birlikte TL deger kayiplarina diin de devam etti. Merkez
Bankasi ihaleleri piyasa Uzerinde asil etkili etken olarak 6ne c¢ikiyor.
Piyasa Merkez Bankasi’ndan ihalelerde daha blyik tutarlar bekliyor.
USD/TL gunt 1,8580, EUR/TL 2,5600 ve TL sepet 2,2091 seviyesinde
tamamladi. TL gini Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %1,83
deger kaybi, EUR karsisinda %1,04 deger kaybi ve sepet karsisinda %
1,44 deger kaybi ile tamamladi.

Yerel tarafta glindemi etkileyecek bir veri agiklamasi bulunmuyor. Ginin
yurtdigindan beklenen verileri  Avrupa Birligi'nde yeni ara¢ kayitlari;
ingiltere’de TUFE ve perakende satis fiyat endeksi; Almanya’da ekonomik
egilim ve cari durum Zew endeksi; ABD’de UFE, NAHB konut piyasasi
endeksi verileri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarindan fon
¢ikiglarinin etkisiyle koétl bir gini geride biraktl. Déviz piyasalarinda
TL'nin gundin en kot performansi gdsteren para birimi olmasi da tahvil
piyasasinin diger piyasalara gére biraz daha fazla kan kaybetmesini
beraberinde getirmise benziyor. Saticili bir agilisin ardindan gdsterge
kiymette faiz glin ortasina kadar %8,58 bilesik seviyesine kadar yUkseldi.
Ogleden sonra Hazine’nin iki uluslararasi bankaya USD bazli eurotahvil
ihraci icin yetki verdigini agiklamasi piyasada faizlerin sert bir yukselis
daha yasamasina sebep olurken, gdsterge kiymette %8,67 bilesik
seviyesini test ettik. 21 ay vadeli gbsterge kiymet %8,41 - %8,67 bilesik
bandinda hareket ettikten sonra diini 24bp yukarida %8,95 basit (%8,67
bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi de 10bp artarak %9,43
basit (%9,65 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Gosterge kiymet faizinin %8,60—%8,80 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 3bp yukarda %
8,70 bilesik seviyesinde bulunuyor.

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

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

17/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8665 -1.70 -17.28
Euro 2.5704 -1.14  -19.78
Euro/Dolar 1.3771 -0.57 3.16
Sepet 2.2185 -1.37 23.05

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

Ugur N. Kiiciik, PhD
ukucuk@isyatirim.com.tr




Eurotahvil Piyasasi

Haftasonu gerceklestirilen G20 Zirvesi'nden Avrupa bor¢ sorununa
yOnelik destek mesajlar diginda net aciklamalar gelmemesiyle gelismekte
olan Ulke eurotahvilleri haftaya negatife yakin yatay seviyelerden basladi.
G20’den sonug ¢ikmamasi beklentileri 23 Ekimde yapilacak Avrupa Birligi
toplantilarina gevirirken giin icerisinde Alman Finans Bakani ve Hikimet
Sézcisi’nden gelen 23 Ekim’deki toplantidan da net bir sonug ¢ikmasinin
beklenmemesi gerektigi yonindeki aciklamalar piyasalara satis getirdi.
Alman Finans Bakanrnin Yunan tahvillerinde haircut oraninin %50-60
seviyesinde olmadan bor¢ sorunun ¢dziminin kolay olmayacagi
yénindeki agliklamalari Avrupa banka hisseleriyle beraber gelismekte
olan Ulke eurotahvillerine de olumsuz yansidi. Azalan risk istahi ABD
Hazine tahvil getirilerini asagr ¢cekerken 10 yillik ABD getirileri %2,29'dan
%2,14’lere kadar geriledi.

Turkiye Hazinesi gergeklestirdigi eurotahvil ihraciyla uluslararasi
piyasalardan 2022 vadede ABD Hazine tahvili (zerine 310 baz puan
maliyetle $1 milyar borglandi. Kupon orani %5,125 olarak belirlenen
ihragta faiz %5,259 olarak agiklanirken fiyat USD 98.940 olarak
gergeklesti, ihraca $3 milyarin {zerinde talep geldigi agiklandi.
Yunanistan’in muhtemel iflasina iligkin tedirginliklere ek olarak Avrupa
bor¢ krizi ve global ekonomik blylimeye ydnelik olumsuz beklentiler
sebebiyle gelismekte olan Ulke ve sirketlerinden uzun siredir yeni ihrag
haberi gelmiyordu. Uluslararasi piyasalardan en son Mart ayinda $2,3
milyar karsihgr Japon Yeni borglanan Tirk Hazinesi bugilnki ihragla
birlikte 2011 yilinda uluslararasi piyasalardan toplam $4,3 milyar
borglanmis oldu.

Bilindigi gibi Hazine 2011 yili borglanma programinda 12,5 milyar TL (cari
kurla 6,8 milyar USD) hedefliyor. Hazine Ocak ayinda 30 yillik eurotahvil
ihraciyla 1 milyar USD ve Mart ayinda 10 yillik Yen bazlh eurotahvil
ihraciyla 2,3 milyar USD dig borglanma yapmisti.

Global piyasalardaki seyre paralel gline yatay seviyelerden baslayan Tirk
eurotahvilleri piyasada bozulan havaya ek olarak yeni ihra¢ agiklamasinin
yarattigi arz baskisiyla ginli deger kayiplariyla sonlandirdi. Yeni ihrag
haberi ve kiymetin spredinin ylksek agiklanmasindan dolayl 2021 vadeli
USD cinsi kiymette $1’e varan satislar gdzlemlenirken 2030 vadel
gosterge eurotahvil de gind 75 cent deger kaybiyla $168/168,75
seviyesinden sonlandirdi. Faizler kisa vadelerde yatay, orta ve uzun
vadelerde 3-10 bp araliinda yikseldi. Turkiye 2030 vadeli gbsterge
eurotahvil faizi 3bp artarak %5,73  bilesik seviyesinden kapanigi
yaparken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS’i ise 1bp daralarak 240/244 bp
seviyesinde iglem goruyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

15-05-2013 Gésterge 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 distnlyoruz.




En Cok islem Gérenler

Enstruman itfa Tarihi

Dolasim. Gnluk

Basit
Oran
(%)

Oran Fark 1g Fark Hft Diglik Ylksek

3ay
Ort.
(%)

kontolu Tahviller

TRT170713T17 17/07/13
TRT250412T11  25/04/12
TRT250112T14 25/01/12

aibit Getirili Tahviller

TRT150120T16 15/01/20
TRT290114T18 29/01/14
TRT060814T18 06/08/14

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
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9.43
8.58
8.54

cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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8.68




