20 Ekim 2011

Piyasalarda Bugun

Diinya borsalarinda asagr yonli dalgalanma devam ediyor. Fransa ve
Almanya’nin  “kurtarma paketinin blydkligu, bankalarin sermayelerinin
glclendiriimesi, Yunanistan kagitlarina  uygulanacak bor¢ indirimi
konusunda” anlagsmaya varamadigi yéninde haberler diin piyasalarda sert
disUglere yol acgti. Bu sabah Asya borsalarinda ve Avrupa vadeli
borsalarindaki gerileme dinya borsalarindaki satis baskisinin bugin de
devam edecegini gdsteriyor.

Yiksek betaya sahip bir piyasa olarak IMKB diin en kétii performans
gbsteren piyasalar arasinda yer aldi. Merkez Bankasi'nin midahalelerine
ragmen Tirk liras'nin deger kaybetmesi piyasalardaki satisin siddetini
artirdi. Merkez Bankasr’nin faizleri artirmak zorunda kalacag: beklentisi
gbsterge tahvilin faizinin 20bp artarak %8.75 seviyesine ylkselmesine neden
oldu. Turk lirasi Merkez Bankasr’'nin muidahalelerine ragmen dolar-avro
sepetine karsi %0.6 geriledi.

Diinya borsalarinda devam eden satislara paralel bugiin IMKB'nin saticili bir
seyir izlemesini bekliyoruz. Tahvil piyasasinda ilk islemler gdsterge tahvilin
faizinin 4bp artarak %8.79 seviyesine yikseldigini gésteriyor. Dolar-avro
sepeti Tirk lirasina karsi 1.2158 ile zayif seyretmeye devam ediyor.

Buglin piyasalar Merkez Bankasi’'nin toplantisinin saat 14.00’de
aciklayacagr Para Politikasi Kurulu kararina odaklanacaklar. Buglnki
toplantida faiz oranlarinda veya munzam Kkarsiliklarda bir degisiklige
gidilmesini beklemiyoruz. Turk lirasindaki zayiflik tahvil piyasasinin olasi bir
faiz artinmini kismen fiyatlamasina neden oldu. Merkez Bankasi’'nin politika
faizlerini artirma ihtimali ¢ok disUk. Merkez Bankasi’'nin piyasalara verdigi
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Merkez Bankasi Engebeli Yolda ilerliyor

Merkez Bankasi (MB) Para Politikasi Kurulu (PPK) kararini bugliin saat 14:00’'te agiklayacak. Toplanti sonucunda faiz ve
munzam Kkarsilik indirimi veya arttirimi beklemiyoruz. Son dénemde yapilan vergi arttirmlarinin ve hali hazirda zayif
seyreden kurun enflasyonist baskilar artirmasi piyasa oyunculari arasinda faiz arttinm beklentilerinin kuvvetlenmesine yol
actu.

MB bu noktada zor bir segimle karsi karsiya. MB'nin enflasyonu ve kurda yasanan zayifligi dizginlemek adina faiz arttirmini
tercih etmesi ekonomiyi “sert inig” siirecine sokabilir. iktisadi sorunlarin agirlasmaya devam ettigi Avrupa ekonomilerinin dis
ticaretimizde aslan payini almasi bu sireci kérikleyecek 6nemli etkenlerden birisi. Diger bir yol ise MB’nin déviz piyasasina
mudahalelerine devam etmesi. Ancak bu tercih hali hazirda gerileyen déviz rezervleri adina endiseleri artiracak.

MB’nin iktisadi aktivitedeki yavaslamanin belirginlesmesini bekleyecegini distinlyoruz. MB olasi bir resesyon riskine karsi ilk

tercih olarak zorunlu karsiliklarda indirim silahini kullanacaktir. Munzam karsiliklarin, 6zellikle TL yukamlUlUkler Gzerindeki,
gdrece yilksek seviyelerde bulunmasi MB’nin olasi bir indirim konusunda elini rahatlatiyor. Ote yandan MB’nin TL satimini
daha maliyetli kilmak adina bugtin bor¢ alma oranini yukari ¢ekebilicegini digtntyoruz.

Bugiin yakindan takip edilecek nokta; MB’nin toplanti 6zetinde kullanacagi dil. MB’nin enflasyon ve déviz kuru konusunda ne
diyecegi 6nemli. Yine de MB’nin verdigi/verecedi mesajlari 28 Ekim’'de agiklanacak olan Enflasyon Raporu’'nda ve 1
Kasim’da yapilmasi beklenen banka ekonomistleri ile toplantilarda detaylandiracagini diisiniyoruz.




Sirket Haberleri

Arcelik

Arcelik’e grup muafiyeti taninmadi

Rekabet Kurulu, Arcgelik'in buzdolabi, camasir ve bulasik makinesi,
mikrodalga firin pazarlarinda %40 pazar pay! esigini asmasi nedeniyle
grup muafiyeti vermedi. Kurul, ancak bireysel muafiyet taninmasini
kararlastirdi. Sirket ile gérismemizden sonra sirket yetkilisi zaten hali
hazirda bireysel muafiyetten yararlandiklarini belirtti. Bundan dolayi
haberin etkisinin Argelik hisse performansi Uzerinde etkisiz olmasini
bekliyoruz.

Anadolu Efes

Anadolu Efes’in konumunu gli¢clendirecek stratejik hamle.

Anadolu Efes faaliyet gdsterdidi Tirkiye, Rusya, Bagimsiz Devletler
Toplulugu (BDT), Orta Asya ve Orta Dogu'da stratejik isbirligi yapmak
tzere SABMiller Plc. ("SABMiller") ile bir 6n anlagsma imzaladi. Anlasmaya
gore, Anadolu Efes iki grubun da adi gegen bdlgeler'deki yatinmlarini
ylriitecek olup SABMiller, Rusya ve Ukrayna'daki tim bira faaliyetlerini
Anadolu Efes'e %24 Anadolu Efes hissesi karsihgl transfer
edecektir.  Anadolu Efes ise mevcut ortaklarin righan haklarinin
kisittanmasi yéntemi ile yapilacak olan bir sermaye artisi ile artan nihai
sermayede %24 oranina denk gelecek sekilde ihra¢ edilecek olan 142
milyon adet hisseyi SABMiller'a verecektir. Sermaye artigi sonrasi Anadolu
Grubu'nun Anadolu Efes'teki payr %56.3'ten %42,8’e diserken, halka agik
hisse orani ise %43.7’den  %33,2'e azalacaktir. Sermaye arttirimi
sonrasinda da Anadolu Grubu'nun Anadolu Efes'te yonetim kontrolii devam
edecek, SABMiller ise yatinmini koruyucu mutat azinlik haklara sahip
olacaktir. Bu stratejik isbirligi Anadolu Efes'in bdlgedeki glclini daha da
arttiracak ve birlesmis Rusya operasyonu, yiksek cazibeli Griin portféyd ile
Rusya bira pazarinda, toplam degerden alinan pazar payl agisindan 2
numarah oyunucu konumuna gelecektir. Taraflar bu birlesmeden yillik en
az 120 milyon ABD dolari gibi énemli bir maliyet sinerjisi yaratilacagini ve
ilaveten ek gelir sinerjisi firsatlari da sunacagi beklenmekteler. Rusya’da
bira Gzerindeki ciddi vergi artislari ve hikimetin alkol tiketimini azaltmaya
yonelik dizenlemeleri sonrasinda Rusya zorlu bir pazar haline geldi.
Dolayisiyla, Rusya bira pazarinda stratejik ortakliklarin ve
konsolidasyonlarin oldukga rasyonel oldugunu distiniyoruz. SABMiller ile
yapilan stratejik isbirligi Anadolu Efes’in Rusya’da konumunu, hem pazar
payl kazanimi hem de maliyetlerde vyaratilacak sinerji agisindan
glclendirecektir. Ayrica, birlesmenin 6énimizdeki yillarda karlihgi da
arttiracagini diisiindiigiimiizden de. haberi olumlu buluyoruz. Ote yandan,
SABMiller Anadolu Efes’'te %24 payi olarak daha karli Tirkiye pazarindan
faydalanacaktir.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI AL 44% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 6.66 9.56
PD, mn 4,500 6,463
HAO PD, mn 1,125 1,616
(x) 2011T 2012T
F/K 7.79 6.53
PD/DD 1.25 1.12
FD/FAVOK 6.23 5.10
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 5.0 71
End.Gor.Perf. % -1.8 25
esuner@isyatirim.com.tr

AEFES TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 22.00

PD, mn 9,900

HAO PD, mn 3,663

(x) 2011T 2012T
F/K 20.42 15.89
PD/DD 3.66 3.25
FD/FAVOK 10.50 9.38
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 5.0 3.8
End.Gor.Perf. % 3.5 9.7




Déviz Piyasasi

Merkez Bankasi diin de 1.35 milyarlik ihale agip 750 milyon USD satti.
Piyasa bu miktara fazla bir tepki vermedi. EURUSD paritesinin etkisiyle
sepet bazinda 2.2100 seviyelerine kadar yiikseldik. Ozet olarak bir énceki
gline gbre oldukga sakin bir giin gegirdik diyebiliriz. USD/TL giint 1,8550,
EUR/TL 2,5558 ve TL sepet 2,2054 seviyesinde tamamladi.TL gini
Turkiye kapanigina gdére USD karsisinda %0,25 deger kaybi, EUR
karsisinda %0,04 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,14 deger kaybi ile
tamamladi.

Yerel tarafta glindemi saat 14.00’te duyurulacak Merkez Bankasi para
politikasi toplantisi kararlari belirleyecek. Politika faizinde bir degisiklik
beklememize ragmen, agiklamanin tonu ve hangi konulara ne kadar vurgu
yapildigi piyasalari etkileyecektir. Yerel tarafta giniin diger agiklamalar
Ekim 1l dénem beklenti anketi ve Eylil ayr program tanimli merkezi
hikimet biitgesi olacak. Ginlin énemli uluslararasi giincellemeleri Avrupa
Birligi'nde tUketici giiveni; Almanya’da Uretici fiyatlari; ABD’de devam eden
ve yeni issizlik bagvurulari, éncl gostergeler, konut satislari, Philadelphia
Fed toplanti kararlari olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Merkez Bankasi’'nin (MB) yiksek miktarda déviz satisina ragmen dolarin
atesini séndurmekte zorlanmasi tahvil piyasasini olumsuz etkiliyor.
Bugunki para politikasi kurulu toplantisi éncesinde piyasada MB’nin TL'yi
desteklemek amaciyla U-dénust yapip parasal sikilastirma yanlisi bir
tutum alabilecegi spekiilasyonlar faizlerde artisa sebep oluyor. Hacimsiz
gecen glnde 21 ay vadeli gbsterge kiymet %8,53- %8,83 bilesik bandinda
hareket ettikten sonra gini 20bp yukarida %9,03 basit (%8,75 bilesik)
seviyesinden kapattl. Satis baskisindan en ¢ok zarar géren kiymetlerden
biri olan 8 yillik tahvil faizi de 17 bp yikselerek %9,51 basit (%9,74 bilesik)
seviyesinden kapanig! yapti.

PPK toplantisinda MB’nin déviz piyasasindaki asir dalgalanma ve TL'deki
deger kaybinin enflasyonist etkilerine daha c¢ok vurgu yapip, dbviz
piyasasina yaptigi direkt midahaleyi savunacagini dislintyoruz. Déviz
piyasalarini desteklemek tGzere FX zorunlu kargiliklarin disurilmesi (karar
icin MPK toplantisi beklenmek zorunda olmasa da) surpriz olmayacaktir.
Ayrica sicak para akisini cazip hale getirmek Uzere disUk faizli haftalk
repo fonlamasini kismak kaydiyla piyasa faizlerinin bir miktar daha yukar
gitmesine izin verebilir. Ancak bdyle bir durumdan tahvil ve bono
piyasasinin olumsuz etkilenecegini belirtmekte fayda gériyoruz.

Gosterge kiymet faizinin %8,65—%8,85 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 4bp yukarida
%8,79 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin 6 milyar TL tutarinda haftalik repo geri déniist bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

19/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik
Dolar 1.8634 -0.34 -17.14
Euro 2.5691 -0.68 -19.74
Euro/Dolar 1.3787 0.35
Sepet 2.2163 -0.54

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,

Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON,

Yiligi

3.27
22.93

Brezilya:BRL
MiIlTL  Gunluk Hacim
0.3 17/07* BFRN O Kuponlu
B Kuponsuz BEBono
0.2
0.1
0.0
0-2
<+ yi > <+— 25y —p
10.0 7 TLVerimEgrisi A
8.0 X
PK
7.0 A
Bono A Kuponlu X Kuponsuz
6.0 T
1 51 101
Month

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

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




Eurotahvil Piyasasi

EFSF'nin blylklGginin €2 trilyona kadar ¢ikarilabilecegdi ydnindeki
sOylentiler her ne kadar kisa sire iginde taraflarca yalanlansa da
gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalari haftasonunda yapilacak AB
Zirvesi'nden paketin blyittiimesi ydninde bir karar ¢ikabilecegi
yoéniindeki beklentilerle Carsamba giliniine pozitif alanda basladi. Gin
boyunca EFSF'e iligkin tartismalar yakindan takip edilirken Alman
yetkililerden haftasonu net bir karar ¢ikmasinin beklenmemesi Fransiz
yetkililerden ise EFSF'nin blyUkliginin €440 milyarin Gzerinde olmasinin
glindemde olmadigi ydnindeki aciklamalar piyasanin yénunin negatife
dénmesine sebep oldu. Diger yandan Moody's analistlerinin Yunan
tahvillerinde haircut oraninin %60 civarinda olabilecedi ve Yunanistan'in
default etmemesinin mimkin olmadigi yénindeki aciklamalar supriz
olmasa da piyasadaki olumsuz havayl destekledi. Portekiz Hazinesi
gergeklestirdigi 3 ve 6 ay vadeli bono ihalelerinde toplam €1,5 milyar
borglandi. Portekiz ihalesine de gelen talebin dnceki ihalelerin altinda
kaldigi borglanma maliyetinin ise piyasa seviyesine paralel olustugu
gbzlemlendi. Piyasanin umut bagladi§i EFSF’ye iligkin belirsizligin devam
ediyor olmasi Avrupa tahvillerine de olumsuz yansirken 10 yillik italya
tahvil getirileri %5,90’'a 10 yillik Portekiz getirileri de %11,95°e ulasti.
Avrupa tahvil getirilerindeki yukselisin ardindan ECB'nin ikinci piyasada
10 yil vadeli Ispanya ve italya tahvillerinde alim yaptigi sdylentileriyle
tahvil getirilerinde bir miktar gerileme gézlemlendi.

Global piyasalardaki seyre paralel giine pozitif alanda baslayan Tlrk
eurotahvilleri 6dleden sonra piyasada artan satislarin etkisinde yoéninu
negatife g¢evirdi. Yurt igindeki olumsuz gelismelerin de etkisinde Tirk
eurotahvilleri diger gelismekte olan Ulkelere gére daha kéti performans
gosterirken glin sonunda orta ve uzun vadeli kiymetlerde $1-1,5 varan
deger kayiplarn gézlemlendi, faizler ise 5-9 baz puan artti. Tirkiye 2030
vadeli gOsterge eurotahvil faizi 6bp artarak %5,86 bilesik seviyesinden
kapanigi yaparken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS'i ise 9bp genisleyerek
251/256bp seviyesinde islem gérlyor.

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 dasunuyoruz.

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 Miktar Hacim Hacim G(.)ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diglik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MIITL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT250412T11 25/04/12 6m 14,781 337 1,085 95.872 8.36 853 38 61 7.62 899 802 049 0.000 0.47
TRT071112T14 07/11/12 13m 18,298 186 395 91526 8.80 8.78 40 61 779 916 830 1.01 0.012 0.88
TRT170713T17 17/07/13 21 m 2,954 184 1,697 86.405 9.03 8.75 20 40 8.31 8.75 849 1.67 0.035 1.30
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 180 476 105.525 9.51 9.74 17 29 8.83 998 939 544 0.000 5.84
TRT100413T17 10/04/13 18 m 7,903 11 14 102.000 8.54 8.82 11 794 929 844 133 0.112 1.39
TRT090113T13 09/01/13 15m 14,197 3 8 102.025 8.25 8.51 -3 21 789 917 841 112 0.072 1.17

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.




