26 Ekim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Dlinya borsalarindaki dalgali hava devam ediyor. Liderler zirvesi 6ncesinde
maliye bakanlarinin toplantisinin iptal edilmesini kapsamli bir eylem plani
Uzerinde anlagsmaya varilamadigi seklinde okuyan piyasalarda din sert bir
satis dalgasi hakim oldu. Avro bdlgesi ve ABD tuketici gliveni verilerinin,
hafta baginda aciklanan PMI verilerindeki kétilesmeyi teyit etmesi durgunluk
endiselerini artirarak piyasalardaki satiglarin siddetini artirdi.

Turkiye borsalari Avrupa borsalarindaki dalgali havaya ragmen yatay bir
seyir izledi. Bankacilik, insaat, gayri menkul yatinm ortaklklari gibi faize
duyarl sektérler piyasanin gerisinde kalirken, perakende sektéri ve altin
hisselerinde alislar géruldi. Goésterge tahvil faizi giini 23bp yukarida %9.62
seviyesinde kapatirken, Tirk lirasi dolara kargi %1.1 ylUkselerek gelismekte
olan ulke paralarn arasinda basa gliresmeye devam etti.

Merkez Bankasi'nin saat 10.00’da agiklayacagdi enflasyon raporu éncesinde
piyasalarda hafif yukari yonli bir agilis bekliyoruz. Merkez Bankasi’'nin “Tirk
lirasinin degerini 6nemli 6lglide glclendirecek” fiyat istikrari, faiz politikasi,
déviz rezerv politikasi, zorunlu karsilik politikasi ve finansal istikrardan
olugsan bir eylem plani agiklayacagini sdylemesi piyasalardaki beklentileri
glclendirdi.

Merkez Bankasi'nin enflasyonist beklentileri kontrol altina almak ve Turk
lirasindaki deger kayiplarini sinirlamak igin para politikasini sikilagtirmaya
devam edecegini tahmin ediyoruz. Ama Avrupa’dan gelen durgunluk
sinyallerinin arttigi bir ortamda bunu uzun slre yapmasi kolay degil.

Siki para politikasi kisa vadede Turk lirasini deger kazanmaya devam
edecegine, borsanin yéninlin asag! olacagina isaret ediyor. Risk almak
isteyen yatirrmcilar uzun vadeli TL tahvilde pozisyon alabilirler.
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Piyasa Rakamlari

IMKB-100, TL 56,278
islem Hacmi TL mn 2,446
MSCI EM Endeksi 955
MSCI Tirkiye Endeksi 454
TRLIBOR, 3 Ay% 9.45
Gosterge Tahvil 9.62
Eurobond -2030 5.86
US$/TRY 1.8014
EUR/TRY 2.5081
IMKB 2011T F/K 11.50
IMKB 2012T F/K 10.22

Kapanis 1 Giin A

1Ay A

0.0% -0.1%
6% -17.7%
0.6% 10.9%
1.2% 2.3%
Obaz 175baz
23.0baz 98 baz
-3.3 baz -31.2 baz
-1.35% -1.8%
-0.93% -0.9%
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Gin A
Donanim-Y az. 2.1% Tasimacilik -0.3%
llag&Biotek. 1.6% Kamu hizm. 0.2%
Saglk 1.4% Hektrik 0.2%
Teknik ekip. 1.2% Dayanikli Tik. 0.3%
Eneriji 1.1% Yariiletkenler 0.3%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
KOZAL 4% DYHOL -5%
BIMAS 3% FENER -4%
KRDMD 2% TTRAK -4%
GUBRF 2% OTKAR -3%
ASYAB 2% BRSAN -3%

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. , ._

26/10/2011 ALMithalat Fiyat Endeksi (yillik) 69%  66%
ABD:Dayanikli Mal Siparisleri 07%  -0,1%  Kedu LEng e nses (i uili)
BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler $1889 GARAN 6.34  0.00% 503
ABD:Tas tlar Hari¢ Dayanikli Mal 05%  -0,1% | SCTR SEE LT 2R
BRZ:Ozel Banka Kredileri Saat:15:30 $1089  ALKB 115 -1.76% 162
ABD:Yeni Konut Satislar Saat:17:00 300K 295K | YKBNK S44 -2.82% =
ABD:Yeni Konut Satiglari MoM 17%  -23%  YAKBN Calla i &
FRN:Toplam Is Arayanlar Saat:19:00 2754 5k

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Oyuna Devam, Devam, Devam....Mi?,

Merkez Bankasi (MB) yilin son Enflasyon Raporu’nu bugiin saat 10.00’da diizenleyecegi bir basin toplantisi ile agiklayacak.
Bu kez Enflasyon Raporu’na ek olarak, fiyat istikrari, faiz politikasi, déviz rezerv politikasi, zorunlu karsilik politikasi ve
finansal istikrardan olusan bir Eylem Plani da yayinlanacak. MB, bu planin Turk Liras’'nin degerini énemli 6élglide
glclendirecegi 6ngbrusuinde bulunuyor. Bizse, karari piyasaya birakmakta fayda gérlyoruz.

Eylem Plani igerisinde sayilan bes madde, o kadar genis bir alani kapsiyor ki, agiklanacak adimlar i¢in hayalgiiciine bolca
yer birakiyor. Daha dnce, Bagkan Basc¢i’'nin “para biriminin degerini sekillendirme konusunda merkez bankalarinin gtcini
azimsamayin” dedigi hatirlandiginda, MB’nin bu yénde cémert davranma olasiligi da var.

Ama umuyoruz ki, genel ekonomik resim igerisinde TL'nin seviyesinin degiskenlerden sadece bir tanesi oldugu gercegi
gbzden kagiriimaz ve Eylem Plani TL’deki deger kaybini durdurma konusunda bir israr aracina dénistirilmez. TL igin belli
bir seviyede israr etmenin de, MB’nin rezervlerinin “son derece yeterli” oldugunu sdylemenin de yanhs oldugunu disiinmeye
devam ediyoruz.

Blyime ve enflasyon gérinimind yeniden ele almakta fayda var. Toplam talebin énlindeki asag: yonli riskler Agustos
ayindaki faiz indirimini getirirken, buglin bir kez daha kredi blylme hizini tartigir durumdayiz. Zayiflayan TL’ye ek olarak son
dénemde arttirilan OTV oranlari, enflasyonun yil sonunda %8'in Uzerinde gergeklesebilecegine isaret ediyor. Enflasyonun
geldigi seviyeler ve ikincil risklerin de yiiksek olmasi, enflasyon beklentilerini tehdit ederken MB’nin bu konudaki geleneksel
iyimserligi artik gergekgi bulunmuyor.

Finansal istikrarin dnemli oldugu konusunda hemfikiriz. Ancak daha dnce ¢ok kullanilan gelismekte olan (lkelere yogun
sermaye girisi olacagl ydnlindeki varsayimin simdilik askida olmasi, MB’nin degisen sartlarda nasil davranacagini
acliklamasini da zorunlu hale getiriyor.

Bir diger konu da, MB’nin son para politikasi karari. Her ne kadar politika faizi sabit tutulmus olsa da, bor¢ verme faizinin
yukseltilmesinin sikilastirici etkileri ilk glnler itibariyle gériinmeye basladi bile. MB'nin yeni gériinim hakkinda piyasayi
glncellemesi son derece faydali olacaktir.

Bugiin MB’nin kredi genislemesi ve enflasyondaki son ylikselise 6zel bir vurgu yapmasini bekliyoruz. Politika durusunda
“sikilastirici” bir yéne gidileceginin sinyalleri acik olarak verilirse, bu ginlin blylk haberi olacaktir. TL likiditede bir
sikilasmanin isaretlerinin  verilmesini bekliyoruz. Yabanci para yukimldlikler i¢in munzam karsilik oranlarinin
dusUrllebilecegi de bir olasilik olarak vurgulanabilir. Ancak MB, bankacilik sekt6r igin maliyetleri cok da arttirmamaya dikkat
edecektir.

Ote yandan, Enflasyon Raporu icerisinde hem bu yll icin hem de éniimiizdeki yil igin enflasyon tahminlerinin yukari ysnl(
glncellenmesini bekliyoruz. 2011 tahmini %8’in bir miktar Gzerine gelebilir. 2012 i¢in daha dnce %5,2 olan orta nokta da %
6’ya cekilebilir.

Bunlar ilk akla gelenler...ancak son dénemde siksik yaptidi gibi MB’nin daha yaratici adimlarla karsimiza ¢ikmasi da
mimkin. Onemli olan bu adimlarin “gercekgi” varsayimlar {izerine kurulmasi ve dnceki politika adimlarinin muhasebesinin
“dUrUst” bir sekilde yapilmasi olacaktir. MB, son dénemde zedelenen kredibilitesini ancak bu sekilde destekleyebilir. Bir de
tabi, hakli ¢gikarak...ama bunu gérmek igin zamana ihtiyacimiz var.




Sirket Haberleri

Bizim Toptan

Daralan marijlarla diislik kar rakami

Tahminimiz olan 8 milyon TL’nin altinda kalarak, Bizim Toptan yillik bazda
%19 dislsle 3C11’de 7 milyon TL net kar rakami agikladi. %20 oraninda
glcli ciro artisina ragmen, marjlardaki daralma 3.gceyrekte net kar
rakaminin diismesine neden oldu. Sok alimi ile ilgili olarak kaydedilen bir
defaya mahsus 0.6 milyon TL danigsmanlik giderlerini bizim tahminimizin
aciklanan net kar rakamindan sapmasina ana neden olarak gdsterebiliriz.

Bizim beklentimiz olan 454 milyon TL'ye paralel olarak, sirketin cirosu yillik
bazda %20 ve ceyrek bazda %7 artisla 3C11’de 467 milyon TL'ye
ulasti.Bizim Toptan 3.ceyrekie 5 yeni magaza agarak toplam magaza
sayisini Eylll sonu itibariyle 122’ye tasidi. TUtlin disi ana kategorilerde ciro
%20 artigla 3G11’de 339 milyon TL olurken, toplam satis gelirleri
icerisindeki pay1 ise 3C10°’daki %71’den 3C11°de %72’e yilkseldi.

Brit kar marji, 6nemli dlgide tutlin digi ana kategorilerde disen karlilikla
birlikte yillik bazda 0.7 baz puan ve ¢eyrek bazda 0.3 baz puan gerileyerek
3C11'de %7.9 oldu. Titiin segmentinde ise yillik bazda yiiksek fiyatlarin
oldugu gicli baz yili etkisiyle 0.3baz puan dusisle 3G11’de %1.8 brit kar
marji gerceklesirken, ceyreksel bazda bu oran sabit kaldi. Tutin digi ana
kategorilerde ise brit kar marji 3C10’daki %12.5 ve 2C11’deki %11.1’den
3C11'de %10.9'a geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani 3C10’daki %
5.1’den 3C11’de %5.2'ye yikselirken, 2C11'deki %5.4 oranindan
gerileyerek marj daralmasini 6nledi. Sirket, bizim tahminimize paralel
olarak yillik bazda %5 disus fakat ceyrek bazda %6 artigla 15 milyon TL
FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise geyrek bazda ayni kalirken, yillik bazda
3G10'daki %4.1°’den 3G11’de %3.3’a geriledi.

Sirketin net nakit pozisyonu Sok'un %10 hisse alimindan 22 milyon TL
6demesinden dolayr 2010 yil sonundaki 33 milyon TL'den Eylil 2011’de 9
milyon TL’ye dustu.

Sonug olarak, 0.6 milyon TL danismanlik giderlerini ¢ikararak baktigimizda,
3CG11 sonuglar operasyonel anlamda beklentilerimize paralel gergeklesti.
Sirket  bugin saat 17:00'de sonuglar Uzerinden tele konferans
dizenleyecek. BIZIM hisseleri icin uzun dénemde blylime potansiyeli ve
distk marjli t0tin satiglarinin payinin diismesi sonucu Kkarliliktaki artigi
iceren 32.80TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz %42 yukari potansiyele isaret ediyor. Hisse en yakin uluslararasi
rakibi olan Eurocash’in 10.9x 2012T FD/FAVOK cgarpanina kiyasla 12.6x
FD/FAVOK carpani ile primli islem géruyor.

Bizim Toptan

TLmn) 3C11 3C10 Deg. 2C11 Deg.
Ciro 467 391 20% 436 7%
Briit Kar Marji 7.9% 8.6% -0.7pp 8.2% -0.3pp
Faaliyet Kan 13 14 -7% 12 6%
Faaliyet Kar Marji 2.8% 3.6% -0.8pp 2.8% 0.0pp
FAVOK 15 16 -5% 14 6%
FAVOK Mariji 3.3% 4.1% -0.8pp 3.3% 0.0pp
Finansman Gideri (4) (4) -4% (3) 13%
Net Kar 7 8 -19% 7 -1%
Net Kar Mariji 1.4% 2.1% -0.7pp 1.6% -0.1pp

esuner@isyatirim.com.tr

BIZIMTI AL 43% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 23.00 32.80
PD, mn 920 1,312
HAO PD, mn 359 512
(x) 2011T 2012T
F/K 30.75 24 .97
PD/DD 9.33 8.04
FD/FAVOK 14.86 12.46
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.2 71
End.Gor.Perf. % 8.3 0.0
9A11 9A10 Deg.
1,286 1,064 21%
8.3% 8.7% -0.5pp
37 35 6%
2.9% 3.3% -0.4pp
44 4 7%
3.4% 3.9% -0.5pp
(10) (8) 19%
19 21 -9%
1.5% 2.0% -0.5pp




Sirket Haberleri

Pinar Su

PINSU 3C11: Artan hammadde fiyatlar karlihg disgurdi.

3G10’da kaydedilen 2 milyon TL net karin altinda fakat 2C11’'de kaydedilen
0.6 milyon TL net zararin Uizerinde olarak, Pinar Su 3G11’de 0.2 milyon TL
net kar rakami acikladi. Aciklanan net kar rakami sirketin 9A11 kar
rakamini yillik bazda %80 dustsle 1 milyon TL'ye tasidi. Artan hammadde
fiyatlari sonucu gergeklesen zayif operasyonel performans sirketin 3G11
kar rakaminin yillik bazda gerilemesine neden oldu. Ote yandan, geyrek
bazda mevsimsellik sonucu artan satis hacmiyle birlikte marjlar ve net kar
rakami yikseldi.

Pinar Su yillik bazda %9 satis hacmi ve %7 ortalama fiyat artisi sonucunda
3G11°de cirosunu %17 artirarak 26 milyon TL'ye tasidi. Sirketin satis hacmi
3G10’daki 126bin ton ve 2G11°deki 114bin tonun Uzerinde olarak 3C11'de
137K ton oldu. Ceyrek bazda ise, mevsimsellikten dolayr goérilen gugli
taleple satig hacmi %21 artarken, ciro blyimesi %20 olarak gerceklesti.
Cok yiksek oranda artan preforma fiyatlarinin  Grin fiyatlarina
yansitilamamasi sonucu brit kar marji 3G10°'daki %52.8'den 3C11’de %
48.4’e geriledi. Nakliye giderlerindek artis sonucunda faaliyet giderlerinin
satiglara orani ise 3C10'daki %43'ten 3C11’'de %45e ylkseldi. Sonug
olarak 3C11’'de FAVOK yillk bazda %34 dlsisle 3.2 milyon TL'ye
gerilerken, FAVOK marji 3CG10’daki %14.9'dan 3C11'de %8.3’e distl.
Ceyrek bazda ise resin fiyatlarindaki diislis ve artan hacim sonucu diisen
operasyonel giderler FAVOK marjinin 12baz puan artmasini sagladi.
Sonug olarak, PINSU'nun 3G11 sonuglan yilik bazda zayif operasyonel
performansa isaret ederken ceyrek bazda iyilesme oldugunu gdsterdi.
Yiksek hammadde maliyetleri ve nakliye giderlerinin 4C11 ve 2012'de de

marjlar baski altinda tutacagini distniyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PINSU TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gelirler 25.5 21.8 17% 21.3
Brit Kar Marji 48.4% 52.8% -4.4pp 42.6%
Faaliyet Kari 0.9 2.1 -58% -2.0
Faaliyet Kar Mariji 3.4% 9.4% -6.0pp -9.4%
FAVOK 2.1 3.2 -34% -0.8
FAVOK Marijl 8.3% 14.9% -6.5pp -3.7%
Finansal Giderler-net 0.1 0.2 -36% 0.3
Net Kar 0.2 2.0 -89% -0.6
Net Kar Marji 0.8% 9.3% -8.4pp -2.8%

20%
5.8pp
na
12.9pp
na
12.0pp
-52%
na

3.6pp

63.5
46.1%
-1.1
-1.7%
25
4.0%
0.6
1.0
1.6%

G.G
Gecerli
3.92
50

16

2011T

27.96
0.70
22.96

1Ay

1.4
215

56.5
51.1%
3.3
5.8%
6.8
12.0%
1.4
5.0
8.8%

Potansiyel

12%
-5.0pp
na
-7.6pp
-63%
-8.0pp
-57%
-80%
-7.3pp

Hedef

2012T

16.07
0.69
12.55
Yiligi
0.7
-0.3




Sirket Haberleri

Yapi ve Kredi Bankasi

YKB GMY Nazan Somer bankanin 2012 beklentileri hakkinda
aciklamalarda bulundu. Buna gére banka sektér i¢cin 2012 yilinda %15’lik
mevduat, %25’lik kredi ve vyatirm fonlarinda %10’luk bir biyime
6ngorayor. Mevduat blylme beklentisi bizim tahminlerimizle uyusmasina
ragmen kredi blylme beklentisi bizim tahminimiz olan %17’nin olduk¢a
Gzerinde. Somer ayrica YKB'nin haftalik bazda 500 otomobil, 850 ev ve 15
bin ihtiya¢ kredisi verdigini vurgulayarak 2012 yilinda 2mn (zerinde yeni
kredi kartt 1mn Uzerinde ise ihtiya¢ kredisi verme hedefinde oldugunu
vurguladi. Bu rakamlarin YKB’nin son yillarda tiketici bankaciligindaki
artan piyasa paylarini géstermesi agisindan garpici oldugunu dislniyoruz.
Ozellikle ihtiya¢ kredilerindeki blyume sektdér ortalamalarinin Gzerinde
seyrediyor. (Kaynak: Habertlrk) Notr.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

YKBNK TI AL 60% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.44 5.52
PD, mn 14,954 23,989
HAO PD, mn 2,692 4,318
(x) 2011T 2012T
F/K 7.46 6.45
PD/DD 1.21 1.07
PD/Mevduat 0.24 0.21
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 42.0 474
End.Gor.Perf. % -5.2 -17.0

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlar/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettii(%) Tarih Baz Fiyat Temettll Temetti Verimi
FINBN 5.01% 28/10/2011
FROTO 61.90% 27/10/2011 0.62 TL 4.49%
RAYSG 18.97% 27/10/2011
SKPLC 75% 25% 27/10/2011




Déviz Piyasasi

Buglnki. Merkez Bankasi (MB) agiklamalarnn 6ncesinde TL'deki
degerlenme trendi diin de devam etti. 1,7900 seviyesinin altini gdren
USDTL, burdan gelen alimlarla tekrar énemli olan 1,7970 seviyesinin
Uzerine geldi. USD/TL guni 1,7975, EUR/TL 2,4996 ve TL sepet 2,1486
seviyesinde tamamladi. TL gund Tarkiye kapanisina gére USD karsisinda
%0,31 deger kazanci, EUR karsisinda %0,23 deger kazanci ve sepet
karsisinda %0,28 deger kazanci ile tamamladi.

Piyasalar bugin Avrupa bdlgesinden gelecek aciklamalarla, Merkez
Bankasi'nin agiklayacagr eylem planina kitlenmis olacak. Avrupa
bdlgesinden piyasalari rahatlatacak bir aciklama gelmeyebilecedi
dislncesiyle yurtdigi piyasalar bir miktar deder kaybetti. Ancak TL'de
glclenme sireci herseye ragmen devam ediyor. Yabancilarin TL alimlar
déviz piyasamizda agirhigini  oldukga hissettiriyor. Bunda Merkez
Bankasi'nin alacag: yeni dnlemlerle TL'yi daha da sikistirabilecegi ve
piyasada TL azligi dolayisiyla deder kazanma slrecinin devam
edebilecedi dusiincesi etkili oluyor. MB ihale tutarlarini disiirmeye basladi
buna ragmen yabancilarin satislariyla lokallerin misterilerin alimlari rahat
bir sekilde karsilaniyor. Merkez Bankas’’nin yeni Kkararlari TL’nin
degerlenme trendinin devami icin dnemli olacaktir.

Yerel tarafta gbézler Merkez Bankasi’nin enflasyon raporu ve 5 maddelik
TLyi glclendirecek eylem planini agiklayacagi sunumda olacak.
Yurtdisindaki 6nemli giincellemeler Almanya’da ithalat fiyat endeksi;
Fransa’da toplam is arayanlar; ABD’de dayanikli mal siparisleri ve yeni
konut satislari olarak 6ne ¢ikiyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

MB 15 milyar TL haftalik repo dénisine karsilik 12 milyar TL yeni repo
ihalesi agarak dislk faizden sagladig likidite imkanini daraltmaya devam
etti. Likiditeye sikisik sistemde bankalar MB’nin %12’den piyasa yapici
bankalara sagladigi gecelik repoyu kullanmak zorunda kaliyorlar. Bugiin
piyasa yapicl bankalar gecelik repo vasitasiyla MB’den 4.45 milyar TL
likidite imkani kullandilar. Béylece fonlama maliyetleriyle beraber tahvil
piyasasinda 6zellikle kisa ve orta vadelerde faizler ylkselmeye devam
ediyor. Bunlarin diginda piyasa MB’nin yarin agiklayacag! enflasyon
raporu ve 5 maddelik TL'yi glglendirecek eylem planina yogunlasmis
olmas! piyasada iglem hacmini sinirlayan faktérlerden biri olarak &éne
¢itkiyor. 2014 ve 2015 vadeli TUfe endeksli kiymetlere nispeten talep
olmasi reel faizlerin ortalama 7bp civarinda gerilemesini sagladi. Gésterge
kiymet %9,38 - %9,94 bilesik bandinda hareket ettikten sonra giinii 23bp
yukarida %9,95 basit (%9,62 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil
faizi de 4bp artarak %9,75 basit (%9,99 bilesik) seviyesinden kapandi.

MB’nin sunumu igin beklentimiz Banka’'nin hali hazirda yapmakta oldugu
likidite ydnetimini anlatmasi yéninde. MB hatirlanacagi gibi Sepet 2,10’un
Uzerine ¢iktiginda ilk midahaleyi déviz satisi ve yabanci para zorunlu
karsilik azaltilmasi seklinde vermisti. Ancak, son PPK toplantisindan
sonra bagvurdugu haftalik ucuz repo fonlamasini azaltip, gecelik fonlama
maliyetini artirarak likiditeyi kisma ydntemi kuru etkileme konusunda
basarili oluyor. Banka Tirk lirasi Sepet karsisinda “kabul edilebilir”
seviyelere gelmedikge son siki para politikasina devam edebilir. Tahvil
piyasas! icin bu durum her ne kadar kisa vadeler igin bir belirsizlik
olustursa da, orta ve uzun vadeli kiymetler i¢in artan TL arakazanci’nin

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

25/10/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7747 1.57 -13.00
Euro 2.4704 157 -16.53
Euro/Dolar 1.3920 0.00 4.27
Sepet 2.1226 157 17.73

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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borglanma ihtiyacini da hesaba katarak ahm firsati olustugunu gériiyoruz.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gecgen kotasyonlar 7bp asagida %
9,55 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Carsamba ginU yapilacak AB liderleri zirvesi 6ncesi Avrupa’dan gelen
haberler yine piyasalara yoén verdi. FT'de c¢ikan bir habere gore
Yunanistan’in  tahvillerini tutan yatirmcilara %60 haircut &nerisi
konusuluyor. Her ne kadar %60 haircut henliz piyasa fiyatlarina gore
bilangolarini dizeltmemis bankalar icin kétl haber olsa da bu olasilik bir
sUredir konusulmaktaydi. Giin iginde Merkel'in ECB’nin standart digi
Onlemlerine destegin devam etmesi konusunun Almanya tarafindan kabul
edilmedigini aciklamasi bir miktar olumsuzluga neden olsa da etkisi kisa
sureli oldu. Aksam saatlerinde Alman hikimeti ve baslica muhalefet
partilerinin  EFSF’nin  kaldiraglandiriimasi  konusunda fikir birligine
vardiklar agiklandi. Ancak bu haberin ardindan buglin yapilacak olan
Avrupa Finans Bakanlarn toplantisinin iptal edildiginin agiklanmasi
piyasalarda satislara neden oldu. Finans Bakanlari toplantisi iptal
edilirken, Avrupa liderler zirvesinin yapilacak olmasi piyasadaki panik
havasinin yatismasini saglasa da ABD’de tlketici gliveni, konut fiyatlar
endeksi ve Richmond FED endeksi beklentilerin altinda agiklanmasi kisa
sureli baskiyi destekledi.

Global piyasalardaki seyre paralel gline pozitif seviyelerden baglayan
Turk eurotahvilleri sabah seansinda deger artiglarinin bir kismini 6gleden
sonra geri verdi. Ancak kiymetler giini yesil alanda kapatmay! basardi.
Kisa vadelerde faizler 3-4bp diigserken, orta ve uzun vadelerde faizler 4-
6bp araliginda gevsedi. Tirkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 3bp
diserek %5,86 bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil vadeli
Turkiye CDS'i ise yatay 262/267 bp seviyesinde islem gorlyor.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

oldugunu disiniyoruz.

17-07-2013 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 distndyoruz.

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
TRT250112T14 25/01/12 3 m 11,715 225 428 97.722 9.35 9.68 65 206 728 9.83 7.75 024 0.029 0.24
TRT250412T11  25/04/12 6m 14,781 136 1,907 95.341 9.80 10.04 21 182 762 10.09 8.09 0.48 0.000 0.45
TRT170713T17 17/07/13 21 m 2,954 98 836 85.343 9.95 9.62 23 103 831 9.63 8.83 1.65 0.034 1.26
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 76 682 104.150 9.75 9.99 4 38 8.83 10.07 940 539 0.000 5.74
TRT090113T13 09/01/13 15m 14,197 35 39 100.600 9.47 9.81 127 789 991 846 1.10 0.070 1.14
TRT060814T18 06/08/14 2.8y 7,492 2 3 103.300 9.61 9.84 103 8.09 9.84 869 232 0.000 245

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.




