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Piyasalarda Bugun

etin bir pazarlik sureci sonrasinda Avrupa liderleri borg krizini onlemel
Uzere kapsaml bir eylem plani Gzerinde anlastiklarini ilan etti. Yapilan
aciklamada kurtarma paketinin biyUkligunin 4 kat artirllarak 1 trilyon
avroya ¢ikartilacagi, bankalarin sermayesinin 106 milyar avro
glclendirilecedi ve Yunanistan tahvillerinde %50’lik “gdnilli bir borg indirimi”
Uzerinde anlasmaya varildidi bildirildi. Agiklamada paketin finansmani
konusunda net bir bilgi verilmiyor. Ama basinda Cin'in istikrar fonuna borg
vermeye razi oldugu yéninde haberler var. Agiklama sonrasinda din Wall
Street'te bu sabah Asya borsalarinda ve Avrupa vadeli islemlerinde sert bir
yUkselis gorulda.

Merkez Bankasr'nin para politikasinda ani bir sikilasmaya gitmesi kiresel
risk istahindaki artisa ragmen Turkiye piyasalarinda sert satislara neden
oldu. Bankanin repo ihalesi agmayip piyasalara verdigi likiditeyi azaltmasi
para piyasasinda faizlerin bankanin bor¢ verme faizi olan %12'ye
yaklasmasina neden oldu. Tahvil piyasasinda oranlar %10’a yikselirken,
borsada banka hisseleri esliginde sert satislar gorildi. Gegen hafta
yaptigimiz tavsiyeye paralel uzun vadeli tahviller piyasadan ayrisarak prim
yapti.

Kiresel risk istahindaki artisin destegiyle bugiin IMKB'nin yiikseligle
aciimasini bekliyoruz. Beklentilerden yiksek kar agiklayan Ereglinin piyasa
geneline gbére daha gugli olmasini bekliyoruz. Tahvil piyasasinda ilk
kotasyonlar gdsterge tahvilin 9bp gliclenerek %9.86 seviyesinde agilacagini
gosteriyor. Piyasalardaki bu olumlu havanin firsat olarak kullanilip hisse
senedi piyasasindaki yikselislerin kademeli olarak pozisyon azaltmak igin
kullanilmasini éneriyoruz.

Merkez Bankasi’'nin politika degisikligini surdirerek para piyasasi faizlerini
bor¢ verme faizi olan %12'ye yakin seviyelerde tutmasi durumunda
kredilerdeki artisin hizla yavaslamasini ve ekonomik biylimenin sert bir
sekilde asagi gelmesini bekliyoruz. Siki para politikas! kisa vadede borsa
geneli igin ve bankacilik, otomotiv, insaat, gayri menkul yatinm ortakhig gibi
faize duyarli hisseler icin olumsuz bir tablo c¢iziyor. Bu nedenle din
yayinladigimiz kisa notta bankalarin En Gok Onerilenler Listesindeki
agirhgint %40’dan %30’a dusurduk.

Haberler & Makro Ekonomi
esEnflasyon Raporu: Balay Bitti

Sektoérel Haberler
o Akaryakit sirketleri fiyat indirimine gitti

Sirket Haberleri

m ISGYOTI:  |SGYO konut satigl icin 6n satis islemlerine basladi.
m BAGFS TI: Bagfas 3C11 finansallan

m BOYNRTI: Kira giderlerindeki artig net kar rakamini etkiledi.
Ajanda

Yurtici Ajanda
27/10/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Eylil (Is Yatinm tahmini: 7,5 milyar

Piyasa Rakamlari

Kapanis 1 Giin A

IMKB-100, TL 55,470 -1.4%
islem Hacmi TL mn 2,355 -4%
MSCI EM Endeksi 960 0.5%
MSCI Tirkiye Endeksi 453 -0.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 9.90 45baz
Gosterge Tahvil 9.95 33.0 baz
Eurobond -2030 5.80 -5.7 baz
US$/TRY 1.7652 -2.01%
EUR/TRY 24591  -1.95%
IMKB 2011T F/K 11.45

IMKB 2012T F/K 10.17
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD
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20/10/2011

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii
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1 Giin A En Koétii 5
2.4% Enerii
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1Gln A

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

dolar, Piyasa medyan tahmini: 8,4 milyar dolar) Kodu Kapanig 1Giin A Hac. (TL mn)
TAVHL 3G11 mali tablo agiklamasi (is Yatirm net kar GARAN 6.14 -3.15% 480
tahmini: 40 milyon awro, piyasa beklentisi: 40 milyon avro) ISCTR 4.07 -3.55% 191
HALKB 10.85 -2.69% 149
YKBNK 3.27 -4.94% 127
AKBNK 6.34 -4.23% 110
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
27/10/2011 JPN:Japon Merkez Bankasi Faiz Karari 0,10% 0,10%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,1% 0,1%
ALM:CPI - EU Harmonised (MoM) 0,1% 0,2%
ALM:CPI - EU Harmonised (YoY) 2,8% 2,9%
JPN:Perakende Ticaret YoY Saat:02:50 -0,1% -2,6%
JPN:Perakende Ticaret MoM SA -0,5% -1,7%
JPN:Bliyik Perakendecilerin Satislari -2,5% -2,6%
JPN:Japon Yabanci Tahvil Alimlar ¥409,9B
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri ¥86,2B
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabanis.a. 3 2,6% 2,3%
AVR:Euro Bolgesi M3 Para Tabani s.a. 2,8% 2,8%
AVR:Euro Bélgesi Tiketici Gliven Endeksi -19,9 -19,9
AVR:Euro Bélgesi Ekonomi Gliven 93,7 95,0
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Glven Endeksi -7,0 -5,9
BRZ:FGV Tiketici Gliven Endeksi 114,7
BRZ:COPOM Para Politikas1 Kurulu 0 0
BRZ:ssizlik Orani Saat:14:00 5,8% 6,0%
ABD:GDP QoQ (yilhk) Saat:15:30 2,3% 1,3%
ABDKisisel Tiiketim Saat:15:30 1,9% 0,7%
ABD:GDP Fiyat Endeksi Saat:15:30 2,4% 2,5%
ABD:Cekirdek PCE QoQ Saat:15:30 2,2% 2,3%

ABD:Haftalik issizlik Baswurular
ABD:Devam Eden Baswurular
ABD:Bekleyen Konut Satiglari MoM 0,1% -1,2%

Sektoérel Haberler

Akaryakit girketleri fiyat indirimine gitti

Gazetelerde ¢ikan habere gére, EPDK’nin uyarisi sonrasinda akaryakit sirketleri fiyat indirimine gitti. Buna bagli olarak, akar-
yakit sirketleri motorin fiyatlarinda litre basina 7-10 kurus, benzin fiyatlarinda ise litre basina 9-11 kurus indirim yapti. Shell

Ozellikle Diesel GTL'de 4.19 TL olan satis fiyatini 3.91 TL'ye indirerek 26 kurus indirim yapti. Fiyatlarda yapilan indirimler
sonrasinda sirketlerin marjlarinda biraz daralma olacagini disintyoruz.




Haberler & Makro Ekonomi

B ENFLASYON RAPORU

Balayi Bitti

Merkez Bankasi (MB) yilin son Enflasyon Raporu’'nu (ER) agikladi. Atilabilecek adimlar
konusunda MB blylk bir yenilikle karsimiza ¢ikmiyor. Ancak faiz konusundaki durusunun
oldukca sert oldugunu sdylemekte fayda var.

Son Para Politikasi Kurulu’'nda bor¢ verme faizini %12-12,5 bandina yikselten MB, TL’nin
maliyetini simdilik yukarida tutmaya kararli gértndyor. Repo kanalini sikigtirarak TL igin
fiili maliyetin bir haftalik repo faizi ve ayni zamanda politika faizi olan %5,75 seviyesinin
oldukga Uizerine ¢ikmasini saglarayan MB, ciddi bir sikilastirma gergeklestirdi.

Maliyetteki bu ylkselisin TL’nin degerini destekledigini gbérdik. Ayrica kredi piyasasinda
da maliyetler hizla yukari geldi. Tuketici kredilerindeki blyime hizinin asag: gelmesini
isteyen MB, bu isteginin gerceklestigini cok kisa zamanda goérecektir.

Oniimiizdeki dénemde MB'nin likidite ydnetimini yakindan takip etmekte fayda var. Kisa
vadede MB, TL maliyetlerin yukarida gergeklesmesine izin verecek gibi gériniyor. Ama
ilerleyen dénemde maliyetin, para politikasi orani olan bir haftalik repo faizi seviyesine
yaklastigini gorebiliriz. Faizlerin ¢ok uzun sire bu seviyede kalmasi, blylme cephesi
agisindan getirdigi asagi yonla riskler distintldiginde strdirdlebilir gézikmuyor.
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

MB'nin sikilastirma kararinin arkasindaki temel endisenin enflasyonist riskler oldugu
gdriliyor. Hem zayiflayan TL, hem de son dénemde arttirilan OTV oranlari sene sonu
enflasyonunu yukari ¢ekerken, orta vadeli fiyat dinamiklerini de tehdit ediyor. Bu noktada
MB, fiyat istikrarina baglihgini kuvvetli bir parasal sikilastirma ile gésteriyor.

Atilan bu sert adimin ise yarayacagi disiniliyor olsa gerek ki, enflasyon tahmini sadece
2011 icin yUkseltiliyor, buna kargin 2012 tahmini sabit tutuluyor.

%
Y1l Sonu Enflasyon (Temmuz 2011 ER Tahmini)
Giincelleme Kaynaklari
Tuttin Urtinleri Bk Vergi Ayarlamasi

Doéviz Kuru Geligmeleri

Emtia Fiyatlar

Cikti Acigi
Y1l Sonu Enflasyon (Ekim 2011 ER Tahmini)
Kaynak:TCMB




Petrol Fiyati

Onceki Son

2012 enflasyon beklentisi iyimser

Tuketici kredilerinin yillik buyime hizinin kademeli olarak yavaslamaya devam ettigi ve
Ekim ayindan alinan politika tedbirleri cergevesinde yilin son c¢eyreginde parasal
kosullarda belirgin bir sikilastirma yapildigi varsayimi altinda, MB, enflasyonun %70
olasilikla 2011 sonunda %7,8 ile %8,8 araliginda (orta nokta %8,3; bir dnceki raporda
%6,9 idi) gerceklesmesini bekleniyor. 2012 yili i¢in orta nokta %5,2 olarak korunurken,
enflasyon bandi %3,7-6,7 olarak glncelleniyor, Ust nokta bir miktar asagi getiriliyor.

Uretim agigindaki daralmanin enflasyonun asagi gekecegine ve mevcut enflasyonist
baskilarin ikincil etkilerinin sinirli olacagina inanan MB’nin, 2012 enflasyon tahmini bizim
%7’lik beklentimize goére oldukga iyimser.

Petrol Fiyati TUFE Parasal Reaksiyon
Onceki Son Onceki Son Onceki Son

Enf. Rap.  Enf. Rap.

2011 7.5% 7.5%

2012 7.5% 7.5%

Kaynak: TCMB, is Yatirim

Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap. Enf. Rap.
Sene sonuna Ekim ayinda

alinan politika

115 110 5.9-7.9% 7.8-8.8%  Kadarsabit  yeqpirieri
cercevesinde
politika faizi
yilin son
(daha sonra ceyreginde
parasal
115 100 3.5-6.9% 3.7-6.7% faiz indirimi kosullarda
belirgin bir
yapildi) sikilagma

Ek 6nlemler yolda

MB Bagkani Erdem Basgi gerceklestirdigi sunumda, alinabilecek ek dnlemleri de siraladi.
TL ydkdmlilikler icin munzam karsiliklarin indirilmesi de bu ek énlemler arasinda. Ancak
kararin diin sona eren olan AB Liderler Zirvesi’'ndeki gelismeler takip edildikten sonra
aciklanacagi goriliyor. Bu olasi indirim, bankacilik sektoriine bir miktar likidite destegi
saglayacaktir.

Bankalarin TL munzam karsiliklarin %20’sini ddviz cinsinden tutabilmelerini saglayan
olanak, %40 olarak degistirilebilir.

TLyi savunmak konusunda kararli olan MB, eldeki rezervin zor ginler igin biriktirildigini
sOylerken, bu rezervi kullanmaktan cekinmeyeceklerinin sinyalini de verdi. Ihaleler ve
hatta dogrudan mudahaleler devam edebilecegi gibi, MB’'nin dbviz depo piyasasinda
aracilik roliind yeniden Gstlendigini de gorebiliriz.

Simdi ne olacak?

Oniimiizdeki dénemde MB, TL maliyetleri bir yukarida tutmaya devam edecek gibi
gorinuyor. Bu noktada oncelikli kriter fiyat dinamikleri olacak. Bu kapsamda, kredi
blylimesi ve TL’nin seviyesini de yakindan izlemekte fayda var.

Enflasyon konusunda MB’ye gére daha endiseli olmaya devam ediyoruz. MB’nin banka
ekonomistleriyle gergeklestirecedi 1 Kasim’'daki toplantinin ardindan, bu yilin kalani ve
2012 igin para politikasi tahminlerimizi yeniden gdzden gegirecegiz.



Sirket Haberleri

is GYO

ISGYO'nun agiklamasina goére sirketin portféylinde bulunan ve yasal
izinleri alinmig olan istanbul ili, Tuzla ligesi, 1329 no.lu parsel izerinde
gelistirilecek konut projesinin talep toplama ve 6n satis islemlerine bugin
itibariyla baslanmistir. Toplam satilabilir alani yaklasik 58.000 m2 olan
ve 476 adet konuttan olusan projenin, arsa dahil toplam gelistirme
maliyetinin yaklasik 117 milyon Turk Lirasi olmasi beklenmektedir.

Bagfas

Bagfas 3C11’de 22 milyon lira net kar agiklayarak piyasa beklentisi olan 19
milyonun {zerinde bir performans gosterdi. Bu sonuglarla 9 aylik toplam
net kar 61 milyon liraya yUkseldi. Operasyonel karlihgin artmasinin ardinda
satiglarin maliyetindeki disls ve net finansal gelirlerin artmasi etkili oldu.

Satis gelirleri 64 milyon lira ile gegen seneye goére ufak bir miktar disis
gbstersede maliyet tarafindaki disUs marjlara olumlu yansidi. Yurtigi
satislar 3C10’da 17.3 milyondan 3C11’de 34 milyon liraya yikselirken
yurtdigi satislar yillik %40 diserek 29 milyon liraya dista.

Sirket 3C11'de 19 milyon lira FAVOK agikladi ve FAVOK marjini 3G11'de
%30 a yikseltti. (3G10: %19.6)

Bagfas mnTL 3C11 3C10 degisim 2C11
Gelirler 63,8 65,8 -3,2% 94,6
Briit Kar Marji 33,1% 23,7% 28,9%
Faaliyet Kari 17,0 10,3 65,1% 21,7
Faaliyet Kar Marji 26,6% 15,6% 22,9%
FAVOK 19,4 12,9 50,4% 242
FAVOK Mariji 30,4% 19,6% 25,6%
Finansal Giderler-net 11,6 -3,0 n.m. 4.8
Net Kar 22,6 5,9 281,0% 20,4
Net Kar Marji 35,4% 9,0% 21,6%

KAP’a yapilan agiklamaya gére Bagfas ITRADE firmasindan italya'ya ihrag
edilmek Uzere toplam tutan 3.569.500,- USD olan 5.500 ton Di Amonyum
Fosfat (DAP) Giibresi siparisi ve TEOTRADE firmasindan Ispanya'ya ihrag
edilmek Gzere toplam tutarn 2.292.500,-USD olan 3.500 ton Di Amonyum
Fosfat (DAP) Glbresi siparisi aldi. Sevkiyatlar Ekim ve Kasim aylarinda
yapilacaktir. Odemeler mal mukabilidir. Ayrica Sirketin 650.000 ton/yil
kapasiteli CAN kimyevi glibre kompleksi kurmasina ve bu konuda Thyssen
Krupp/Uhde firmasiyla gériserek isin anahtar teslimi ihale edilerek
yapiimasina karar verildi.

bberki@isyatirim.com.tr

ISGYO TI AL 67% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.16 1.94
PD, mn 696 1,162
HAO PD, mn 341 569
(x) 2011T 2012T
F/K 13.30 10.62
PD/DD 0.68 0.64
FD/FAVOK 8.37 7.23
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.0 25
End.Gor.Perf. % 3.3 7.8
natasoy@isyatirim.com.tr
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 167.50
PD, mn 503
HAO PD, mn 291
(x) 2011T 2012T
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 5.8 9.0
End.Gor.Perf. % 49 25.2
de gisim 9A11 9A10 de gisim
-32,6% 2453 194,6 26,1%
32,3% 25,4%
-21,7% 60,9 30,5 99,5%
24,8% 15,7%
19,9% 68,4 38,2 79,3%
27,9% 19,6%
n.m. 16,9 0,5 n.m.
10,6% 61,4 25,9 137,1%
25,0% 13,3%
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Boyner Buyuk Magazacilik

Kira giderlerindeki artig net kar rakamini etkiledi.

Piyasa beklentisi olan 3 milyon TL'ye paralel olarak, Boyner 2G11'deki 7.7
milyon TL ve 3G10’daki 2.8 milyon TL'ye kiyasla 3C11’de 2.7 milyon TL net
kar rakami agikladi. Cirodaki blyime ve artan brit karlihga ragmen, énemli
kismi ddéviz bazli olan kira giderlerindeki artigla kaydedilen yiksek faaliyet
giderleri kar rakaminin artmasini 6nledi. Geyrek bazinda karlilikta gérilen
disUs ise yilin 3.¢eyregdi indirim dénemi olmasindan kaynaklandi.

Sirket yillik bazda %17 artis fakat geyrek bazda sabit kalarak 3C11’de
beklentilere paralel olarak 160 milyon TL ciro kaydetti. Net satis alani bu
dénemde yeni magaza agilislan ile %16 buyidi. Sirket 8 magaza (5
Boyner ve 3 yeni konsept Carsi) agip,2 magaza kapatirken toplam magaza
sayisini Eylil 2011 itibariyle 64’e yikseltti.

Ozel markalar drlnlerin artmasi sonucu brit kar marji 3G10°'daki %
35.5'ten 3C11°de %37.1’e ylkseldi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise
3C10'daki %33.6'tan 3C11'de %35.8'e ylkseldi. Doviz bazli kira
giderlerinin TL'nin asirn deger kaybetmesi sonucu %33 oraninda artmasi
faaliyet giderlerinin artmasinin ana nedeni oldu. Kurun bu denli asir

yukseldigi durumlarda, ciro bazh kiraya dénilerek kur farkindan zarar
g6rmenin 6nline gegilmesinin olasi oldugunu sirket yénetimi belirtti. FAVOK
yilhk bazda %28 distsle 3C11’de TL5mn olurken, FAVOK marji 2baz puan
gerileyerek %3.2 olarak gergeklesti.

Sonug olarak, sirketin cirodaki %17’lik blylmeyi ylksek faaliyet giderleri

sonucu net kar rakamina yansitamadigini goriyoruz. BOYNR hisseleri icin

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

BOYNR TI oY

(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 2.97

PD, mn 273

HAO PD, mn 74

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.7 2.8
End.Gor.Perf. % 4.5 -14.8

Onerimiz  bulunmamaktadir fakat sonuglarin  sdrpriz  olmadigini

disiniyoruz.
BOYNER (mnTL) degisim 2C11
Gelirler 160 137 17% 160
Brit Kar Marji 37.1% 35.5% 1.6pp 39.6%
Faaliyet Kari 2 3 -15% 11
Faaliyet Kar Mariji 1.4% 1.9% -0.5pp 6.6%
FAVOK 5 7 -28% 14
FAVOK Marji 3.2% 5.2% -2.0pp 8.7%
Finansal Giderler-
net (2) (3) -26% (3)
Net Kar 2.7 2.8 -5% 7.7
Net Kar Marji 1.7% 2.0% -0.4pp 4.8%

degisim

0% 306
-2.4pp 37.5%

na 13
-5.3pp 4.3%

na 20
-5.5pp 6.4%
-27% (6)
-65% 8.9
-7.1pp 2.9%

degisim

257 19%
36.5% 1.0pp
11 19%
4.3% 0.0pp
13 53%
5.0% 1.4pp
(8) -23%
7.3 21%
2.8% 0.1pp

Hisse Bagina

Temettl Temettd Verimi

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) Tarih Baz Fiyat
FROTO 61.90% 27/10/2011 13.20 TL
RAYSG 18.97% 27/10/2011 1.27TL
SKPLC 75% 25% 27/10/2011 1.53 TL

0.62 TL 4.47%




Déviz Piyasasi

Merkez Bankasr’'nin basin toplantisindan sonra TL'de din de deger
kazanci gordiuk. Avrupa bdlgesinden giin igerisinde bir acgiklama
gelmemesinden dolayr vyurtdisi piyasalardan TL (zerinde bir etki
g6rmedik. USD/TL gini 1,7615, EUR/TL 2,4520 ve TL sepet 2,1068
seviyesinde tamamladi. TL gund Tarkiye kapanigina gére USD karsisinda
%0,97 deger kazanci, EUR karsisinda %0,93 deger kazanci ve sepet
karsisinda %1,01 deger kazanci ile tamamladi.

Merkez Bankasi’nin diin yaptigi agiklamalarinin ardindan TL’nin piyasada
sikigsik kalmaya devam edecegi ve doviz kurlarinin da faizdeki bu
yikselisle baski altinda kalacagi net olarak ortaya cikti. Ozellikle
yabancilar TL lehine pozisyonlarini korumaya ve hatta daha biyitmeye
devam ediyorlar. Diger gelismekte olan llke para birimlerine gére TL'nin
daha iyi performas gdéstercegi beklentisi piyasalarda hakim olmaya basladi
diyebilirim. Piyasada lokal déviz alimlari devam etse de piyasada etkisini
gbremiyoruz. Ayrica Merkez Bankasi ihaleleri artik déviz piyasasi igin
6nemi kaybetti demek oldukga mimkin. USDTL'de 1,7350 ilk asamada
destek seviyesi olarak goézikiyor. Yukarida ise 1,7850 6nemli direng
olacaktir. EURTL'de 2,4150 seviyesi kuvvetli destek iken, 2,4650 ilk
asamada direng olacaktir. Sepette 2,0800 ve 2,1325 dikkat edilmesi
gereken seviyeler olacaktir.

Yerel tarafta ginin en 6énemli veri agiklamasi Eylil ayi dis ticaret
istatistikleri olacak. Veri igin ig Yatirim olarak beklentimiz 7,5 milyar USD
iken piyasa medyan beklentisi 8,4 milyar USD seviyesinde bulunuyor.
Yurtdisinda énemli glincellemeler Euro Bélgesi'nde M3, tiketici gliveni ve
ekonomi giveni; Almanya’da GDP, 6zel tiketim harcamalar, issizlik
basvurulari ve devam eden ev satislar olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Bekledigimiz gibi Merkez Bankasi diin sabahki enflasyon raporu ve TL'yi
glclendirme eylem plani sunumunda hali hazirda gerceklestirdigi aktif
likidite yonetimini gerektidi sirece surdlrecegdinin altini gizdi. Giin iginde
MB, 11 milyar TLlik haftallk repo geri dénlsine ragmen yeni ihale
acmayarak disuk faizli haftalik repo fonlamasini 11 milyar TL daha azaltti.
Bunun sonucunda piyasa yapici bankalar MB’den gecelik repo yoluyla %
12’den 10 milyar TL likidite imkani kullandilar. Ayrica piyasa yapicisi
olmayan kuruluglar da IMKB kanaliyla Banka’dan 0,75 milyar TL gecelik
repo yoluyla borglandilar (%12,5’ten). Artan fonlama maliyetleri ve MB’nin
bu politikay! ne kadar sirdiireceginin belirsizligi bono piyasasinda kisa ve
orta vadeli kiymetlerde satiglari artirdi. Faizler kisa vadelerde 40-60bp,
orta vadelerde ise 25-35 bp ylkseldi. Getiri edrisinde yataylasma egilimi
devam ederken, 8-yillik kiymetin ihrag tarihinden (Ocak 2010) bu yana ilk
defa gdsterge kiymet faizi 8-yillik kiymet faizinin Gzerine ¢ikti. Gésterge
kiymet %9,48 - %10,13 bilesik bandinda hareket ettikten sonra ginu
33bp yukarida %10,30 basit (%9,95 bilesik) seviyesinden kapatti. MB
sunumu 6ncesinde verdigimiz tavsiyeye uygun olarak, 8 yillik tahvil faizi
ise 15bp duserek %9,55 basit (%9,84 bilesik) seviyesinden kapanisi
yapti.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 9bp asagida %
9,86 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Merkez Bankasr'nin 8 milyar TL'si haftahik ve 10,75 milyar TL’si gecelik
olmak Uzere toplam 18,75 milyar TL repo geri dénlsu bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

26/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg
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0.98 16.59
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Eurotahvil Piyasasi

Yatinmcilarin tim dikkkatinin Avrupa liderler zirvesinde oldugu giinde,
Avrupa’dan gelen gin igerisindeki karigik haber akisiyla beraber
gelismekte olan Ulke eurotahvilleri piyasasinda da hafif dalgali bir seyir
vardi. Turk, Rus, Ukrayna ve Gliney Amerika Ulkeleri eurotahvillerinde
kazanglar gd6zlenirken, gelismekte olan Dogu Avrupa (Ulke
eurotahvillerinde kayiplar gézlendi. ABD’de yayinlanan makroekonomik
verilerin beklentilerden iyi gelmesi ile gin sonuna dogru piyasalarda
toparlanma gézlendi. 21 Ekim haftasinda MBA mortgage basvurulari %
4,9 artig gosterdi, 6nceki veri %14,9 daralma olarak agiklanmisti. Eylil ayi
dayanikli mal sipariglerinde ise %1 daralma beklenirken %0,8 dusus
aciklandi. Eylul ayr yeni konut satislan ise beklentilerin biraz Uzerinde
olarak 313 bin agiklandi.

Global piyasalardaki karisik seyre paralel giine yatay seviyelerden
baslayan Turk eurotahvilleri giin i¢inde Avrupa liderler toplantisiyla ilgili
olumlu beklentilerle pozitif alanda islem gérdiler. Kiymetler kazanglarinin
bir kismini kapanisa dogru geri verseler de, gini ciddi kazanglarla
kapatmay! basardilar. Kisa vadelerde faizler 6-11bp duserken, orta ve
uzun vadelerde faizler 5-8bp araliginda gevsedi. Turkiye 2030 vadeli
gOsterge eurotahvil faizi 6bp diserek %5,80 bilesik seviyesinden
kapanig! yaparken, 5 yil vadeli Tlrkiye CDS'i ise 3bp daralarak 259/264
bp seviyesinde islem gériyor.

ONERILERIMiz

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 dusuniyoruz.

17-07-2013 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

Dolasm. Ginlik Haftalk Sonlsl. Basit Bies.  Get Get. 3ayBant  3ay
Enstruman itfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Goren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort.  Dur. Konv.
MITL  (MiIlTL)  (MilTL)  Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)

PVBP
*100

Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 19m 10,386 350 818 86.055 10.45 10.17 48 143 7.73 10.17 838 148 0.024 1.15
TRT071112T14 07/11/12 12m 18,298 289 889 90.174 10.55 10.53 64 195 7.79 1053 837 0.98 0.011 0.84
TRT170713T17 17/07/13 21 m 2,954 192 844 84.926 10.30 9.95 33 124 831 995 893 1.65 0.034 1.24

Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 148 650 104.950 9.61 9.84 -15 14 8.83 10.07 9.40 539 0.000 5.79
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 42 105 100.100 9.92 10.30 55 140 794 10.30 850 131 0.109 1.35
TRT060814T18 06/08/14 2.8y 7,492 1 4 103.100 9.69 9.92 8 8.09 9.92 870 232 0.000 244

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.




