2 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Kiresel piyasalardaki satis dalgasi sertlesiyor. Beklentilerden disik gelen
ekonomik veriler ve Yunanistan hikimetinin Avrupa paketini referanduma
g6tirme kararinin yarattigi belirsizlik piyasalarda sert bir satis dalgasina
neden oldu. MSCI dinya endeksi %3.5 diserek Ekim ayindaki kazancinin
Ucte birini geri verdi. Avrupa borg krizinin kiiresel blylime Uzerindeki etkileri
gorilmeye baslandi. Beklentilerden kétli gelen Cin, ingiltere PMI ve ABD
ISM verileri kiresel blyimedeki yavaslamayi gésteriyor. Bugiin agiklanacak
olan PMI verilerinin Avrupa’nin durgunluga girmek Uzere oldugunu
onaylamasi bekleniyor.

Basbakan Papandreou’nun Avrupa Kurtarma Paketini referanduma gétirme
karari piyasalardaki belirsizligi daha da artiriyor. Cuma gini Papandreou
hukumeti icin glven oylamasi yapilacak. Hikimetin glven oyu almasi
durumnda Kasim ayi iginde Avrupa paketi igin referanduma gidilecek.
HikUmetin glven oyu almamas! durumunda muhtemelen secime gidilecek.
Her iki durumda da meclisten bitce ile ilgili kararlarin ¢ikmasi ve AB
kurtarma fonundan 6demelerin yapiimasi gecikecek. Her iki durumda da
piyasalari sonuglari belirsiz bir ortam bekliyor.

Hafta basindan beri devam eden sert satis dalgasindan sonra bugin
piyasalarda hafif bir toparlanma bekleniyor. ABD ve Avrupa vadeli
piyasalarindaki yikselis IMKB'nin de 55,000 desteginin (izerine gikmasini
saglayacak. Tahvil piyasasinda bankalar arasi ilk kotasyonlar goésterge
bononun 5bp glclenerek %10.04 seviyesinde acildigini gésteriyor. Tark
lirasi dolar-avro sepetine karsi hafif giglenerek 2.121 seviyesinde islem
gbriyor. Ancak piyasalardaki toparlanmanin kalici olduguna emin degiliz.
Avrupa’daki durumun kétiilesmesi durumunda IMKB'de 50,000 seviyelerinin
test edildigi yeni bir satis dalgasiyla karsi karsiya gelebiliriz.
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m HALKB TI: Halkbank yilin Gi¢lincii ceyreginde 504 milyon TL solo net
kar elde etti.
m KRDMDTI: KRDMD 3C11 Sonuglar: Marjlardaki iyilesme net kari

ylikseltti - Pozitif
Yurtici Ajanda
02/11/2011 TCELL 3C11 Mali Tablo Agiklamasi (is Yatinm net kar
beklentisi: 389 mn TL, piyasa beklentisi: 407 mn TL)
BIMAS 3C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirim Net Kar
tahmini : TL69mn, Piyasa Beklentisi:TL74mn)

Piyasa Rakamlari

IMKB-100, TL 54,852
islem Hacmi TL mn 2,272
MSCI EM Endeksi 969
MSCI Turkiye Endeksi 440
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05
Gosterge Tahvil 10.09
Eurobond -2030 5.73
US$/TRY 1.7948
EUR/TRY 2.4569
IMKB 2011T F/K 11.33
IMKB 2012T F/K 10.03
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MSCI GOU Endeksi

Enlyi5 1 Gin A En Kot 5
Yari iletkenler 0.8% GYO
Teknik ekip. 0.3% Eneriji
Teknoloji 0.0% Finansal
Dayanikl Tk. -2.3% Tasimacilik
Telekom -2.3% Perakende

1 Giin A

-4.1%
-3.6%
-3.5%
-3.1%
-3.1%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

CCOLA3C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirnm Net Kar Enlyi 5 1 Giin A En Kéti 5 1Gin A
tahmini : TL54mn, Piyasa Beklentisi:TL64mn) ISFIN 5% PETKM 7%
VAKBN 3C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirm net kar AEFES 3% TKFEN 7%
beklentisi: 238 mn TL, piyasa beklentisi: 265 mn TL) GLYHO 3% BJKAS -6%

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. ;gﬁl\s(i ?Z: E_CrEgL ::;:

02/11/2011 JPN:Para Tabani (YoY) Saat:01:50 16,7%
FRN:PMl imalat Endeksi Saat:10:50 49,0 . . m -
ALM:ssizlikteki Degisim (000's) -10K -26K
ALMissizik Orani (s.a) Saat:10:55 69%  69% Kodu L pents Ay RO I C ()
ALM:PMI imalat Endeksi Saat:10:55 489 489 CARAN 612 -1.92% i
AVR:PMI imalat Endeksi Saat:11:00 473 473 SCR 404 -2.18% 167
ING:PMI Insaat Endeksi Saat:11:30 50,1 VAKBN 2.92 -3.31% 7
ABD:MBA Mortgage Baswurulari 4,9% L L e o
ABD:Challenger isten Cikarma Oranlar 211,5% DR Ez Sl el
ABD:ADP isgiicli Degisimi Saat:14:15 101K 91K

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Ekim ayi1 enflasyon verilerini beklerken...
istanbul Ticaret Odasi (ITO) Gecinme Endeksi'ne gdre istanbul'da fiyatlar Ekim ay! icerisinde % 3,07 ylikseldi.

Alt detaylara bakildiginda, mevsimsellik nedeniyle giyim grubundaki fiyatlarin ylkseldigi ve aylik rakami yukar c¢ektigi
gérullyor. Ancak aylik artis gecen yilin ayni dénemindeki artisa gére sinirli. Biz kendi modelimizde, giyim grubundaki fiyat
artiglarinin gegen yilin bir miktar (izerinde olacagini éngérmustiik. iTO’daki resim, bizim agimizdan asa@ yonli bir risk
yaratiyor.

iTO ve TUIK enflasyon endeksleri igerisindeki gida alt gruplari arasinda dikkate deger bir iliski var. Gida grubundaki fiyat
artislar yiksek olmakla birlikte, bizim beklentimizin yine de bir miktar altinda. Ancak yine de, aylik enflasyon (izerinde gida
grubundan gelebilecek olasi bir baskiyr agik¢a gdsteriyor.

TUIK ulusal fiyat endekslerini 3 Kasim Persembe giinii saat 10.00'da aciklayacak. Piyasa TUFE'de aylik %2,8'lik artis
beklerken bizim %3,5'lik ylkselis beklentimiz piyasa ortalamasinin tizerinde. UFE’de ise piyasanin %1,2'lik artis beklentisine
karsilik biz %0,9’lUk yikselis bekliyoruz.

MB enflasyondaki yikselise karsi sert tedbirler almis olsa da, enflasyon riskini son ana kadar gézardi etmesi ve beklentilerini
gergekgi bir sekilde olusturamamasi, bir gliven sorunu ortaya ¢ikartti. Aylik enflasyondaki olumsuz bir sirpriz piyasada
tepkiye neden olacaktir. Buna karsilik olumlu bir sirprizin yaratacagi etkinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Ayhk Fiyat % Degigim
Ekim 08

Ekim 09
Ekim 10

CNBC-e Endeksine Gére Tiiketici Gliveni Zayiflamaya Devam Ediyor

CNBC-e tarafindan yayinlanan tiiketici giiven endeksi Eylil ayindaki 97,4 seviyesinden Ekim ayinda 87,8 seviyesine geriledi.
Eylll ve Nisan aylarini digsarda birakacak olursak yil basindan bu yana CNBC-e endeksi aylik bazda tim aylarda disls
gobsterdi. Dolayisiyla endeksteki zayiflik belirgin ve yeni bir hikaye degil.

Anket katilimcilarinin durumlarini bir énceki yila kiyasla kétllesmis bulmalari dikkat gekici. Onimiizdeki 12 ay adina
katilimcilar, ekonominin mevcut duruma kiyasla daha koétlye gidecegini disUnuyorlar. Ote yandan dayanikli tlketim
mallarina dair istahin CNBC-e endeksinin en dlsik seviyesine dustligu goériliyor. Bu degisim, son déonemde zayiflayan
TL’den kaynaklaniyor.

Son dénemde yapilan OTV zamlari, ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan yukari yonli ayarlamalar, zayiflayan TL ve
Avrupa cephesinde yaganan sorunlarin beklentiler kanal tzerinden olusturdugu olumsuz hava, tiketici istahini zayiflatmaya
devam ediyor. Oniimlzdeki dénemde zayiflayan tiketim istahinin i¢ talep ve dolayisiyla blylme agisindan asagi yonlu risk
olusturdugunu gérebiliriz. Ozellikle tiiketici kredilerini yakindan izlemekte fayda var.
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Haberler & Makro Ekonomi

Merkez Bankasi Birsey Séyledi Mi?
Merkez Bankasrnin (MB) banka ekonomistleriyle gergeklestirdigi toplanti, pek ¢ok soruya yanit bulunamadan sona erdi.
Kiresel gelismelerin farkli yénlerdeki risklere agik olmasi MB’nin baz senaryosunu tam netlestirememesine neden oluyor.

Kisa vadede enflasyonist risklerin agir basmasi, MB’nin politika durusunu en fazla etkileyen noktalardan bir tanesi. Gérliinen
o ki, MB ya bir miktar daha degerli TL ya da daha ylksek faiz ile yola devam etmemiz gerektigini diistintyor.

Bu noktada MB, “kiresel gelismeler nedeni ile Tlrk Lirasi’'nda asiri deder kaybi gézlenmesi disinda TL fonlama %5,75
seviyesinden yapilmaya devam edilecektir” diyerek, para politikasi oranini anlamh kilma mesajini net bir sekilde veriyor.
Mesaj net olsa da, kisa vadede kalici olarak bu seviyeye dénilecegini disinmiyoruz. Kiresel gelismelerin de etkisiyle
TL’deki dalgalanma MB'nin likidite kosullarini sikilastirarak TL’nin fiilini maliyetini %12-12,5 bandina yakin tutmasina neden
olacaktir. Bankacilik sektdri igin belirsizligin devam edecegi goralUyor.

MB, politika koridorunu aktif olarak kullanma konusunda kararli gériintiyor. Ancak TL fonlama igin ylksek faiz sonsuza kadar
devam edemez. MB'nin blylime ve enflasyon arasinda bir denge kurmasi gerekecektir ve bu noktada faiz oranlarinda belli
bir normallesme kaginiimaz olacaktir.

Onimiizdeki dénemde gézler yine kur, enflasyon ve kredi biiyiimesi (izerinde olacak. MB, &zellikle tiiketici kredilerindeki
mevsimsellikten arindiriimis blylme oraninin yilin son ¢eyreginde %10’un altina gelmesini tercih edecegini aciklikla belirtti.
Son dénemde artan kredi maliyetleri distnildiginde bu istedin gergeklesecegini distinlyoruz.

Kiresel gelismeler netlesip sermaye akimlarinin yéni belirlenene kadar, TL Uzerindeki belirsizlik devam edecektir. Bu da,
MB’nin enflasyon konusunda rahat bir nefes almasina simdilik izin vermeyecektir. MB’ye gére enflasyon konusunda daha
temkinli durusumuzu koruyor ve 2012 enflasyonu igin riskin yukari yénlii oldugunu belirtmeye devam ediyoruz.

Ekim ay! enflasyonu, piyasa agisindan énemli bir veri olacak. OTV arttinmi ve enerji zamlarinin etkisiyle aylik rakamin
oldukca yiUksek olmasi bekleniyor. Gida cephesinden bekledigimiz yukari yonli risk nedeniyle, Ekim ayi igin aylk TUFE
bekletimiz %3,5 ile piyasanin ortalama %2,8’lik beklentisinin Uzerinde. Olumsuz bir slrprizin piyasa Uzerinde baski
yaratacagini ancak olumlu bir siirprizin etkisinin sinirli olacagini diisiniiyoruz.

MB’nin faiz koridorunu kullanarak izledigi “esnek” politika yaklagsimi devam edecek gérinuyor. Ancak daha kalici ve glvenilir
bir politika durusu i¢in MB’nin iletisim kanallarini daha etkin kullanmasinda fayda var.




Sirket Haberleri

Halkbank

Halkbank yilin Gi¢lincii ¢ceyreginde 504 milyon TL solo net kar elde etti.
Net kar o6nceki déneme gbére yalniz %2 gerilerken &énceki yilin ayni
dénemine gbre %6 artti. Net kar, 465 milyon TL dizeyindeki ortalama
piyasa beklentisinin olduk¢a Uzerinde gelirken bizim 497 milyon TL
beklentimizle uyumlu oldu. Bankanin 6zsermaye karliigi %25 ile halen
emsallerinin olduk¢a Uzerinde. Uglncl g¢eyrek net kari temetti ve 48
milyon TL dizeyindeki ticari kar/zarara gbre yeniden dizenlendiginde
Onceki ceyrege gobre %8 geriledi. detaylara baktigimizda bankanin
rekabetten uzak durarak kredilerde sektdrin gerisinde biyddiguni
goriyoruz. Hem TL hem de YP tarafta kredi mevduat spredlerindeki artis
sayesinde Ug¢lUncl ceyrekte getirileri disen TUFE’ye endeksli menkul
kiymetlerin neden oldugu net faiz marji baskisi berteraf edilirek marj %4,4
dlizeyinde korundu. Kredi buylmesinin de etkisiyle net faiz gelirleri %7
artti. Banka Ucret ve komisyon gelirlerinde ¢eyrek bazinda bilyumeyi
surdUrtyor. Bireysel bankacilik hizmetlerinden alinan Ucretlerdeki artis ile
birlikte gayrinakdi kredilerdeki blyime sayesinde net lcret ve komisyon
gelirleri dnceki déneme gore %8 artti. Diger yandan genel karsilik giderleri
BDDK’nin ihtiyag kredilerine iligkin karari ile artmaya devam ederek karlihgi
olumsuz etkiledi. Gegmis dénemlere ait takipteki kredi tahsilatlari ve gelir
kaydedilen Kkarsiliklar beklenti dahilinde zayiflarken bankanin aktif
kalitesinde iyilesme devam ediyor. Takipteki kredi stoku %1,1 gerilerken
takipteki krediler orani da 20 baz puan iyileserek %2,9’a geriledi. Genel
olarak beklentilerimize paralel gelen sonuglarin ardindan banka igin olumlu
beklentilerimizi koruyoruz. 2012 tahminlerimize gére 5,8x F/K ve 1,3x PD/
DD c¢arpanlariyla islem gbren Halkbank hisseleri icin AL ©&nerimizi
koruyoruz.

Banka yénetimi 2012’ye iligkin dngorilerini paylasti. Halkbank yonetimi
bu yil karliigin &énceki yilla gbre yatay kalacagi ve %25 6zsermaye
karliliginin elde edilecegi beklentisini koruyor. Oniimiizdeki yil ise kredi ve
mevduatta sirasiyla %16-17 ve %12-13 blyimeyi planlayan banka
piyasada fiyat rekabetinin normalize olacadini éngdriyor. Halkbank,
Merkez Bankasr’nin haftalik repo kanalindan sagladigi fonlamayi azaltarak
munzam karsiliklar igin izin verilen YP ve altin cinsi karsiliklari kullanarak
bilangodaki TL likiditeyi koruyacak. Net faiz marjinin %4,5 dizeyinde yatay
kalmasi planlanirken net faiz gelirlerinde ¢ift haneli biylime hedefleniyor.
Kredi blyUmesiyle paralel olarak Ucret gelirlerinde de %16 artis
planlaniyor. Aktif kalitesi kuvvetli olmayi strdiirecek. Kredi maliyet riskinin
75 baz puanda normalize olacag! dusinullyor. Faaliyet giderleri ise %12
artarak beklenen enflasyonun (izerinde blyliyecek. Burada temel neden
genisleyen sube agi olarak gorlliyor. Faaliyet giderlerinin gelirle orani ise
%36-37 dlizeylerinde korunacak.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

HALKB TI AL 52% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 10.75 16.35
PD, mn 13,438 20,440
HAO PD, mn 3,359 5,110
(x) 2011T 2012T
F/K 6.48 5.78
PD/DD 1.52 1.28
PD/Mevduat 0.21 0.19
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 60.0 52.5
End.Gor.Perf. % -12.7 1.5




Sirket Haberleri
Kardemir (D)

KRDMD 3C11 Sonuglari: Marjlardaki iyilesme net kar ylikseltti -
Pozitif

Kardemir 35mnTL’lik piyasa beklentilerinin ve bizim gbrece daha iyimser
50mnTL’lik tahminimizin de Ustinde 82.5mnTL’lik kar rakami agikladi.
Yasanan sapmada sirketin ylkselen dolarin etkisiyle gecmiste disik
kaydettigi hammade maliyetlerden gelen olumlu etki ile Grin fiyatlarinda
hem dolar hem de TL bazh gérilen artiglardan kaynakli daha yliksek
FAVOK marji biyuk rol oynadi. Finansal giderlerin de beklentilerin altinda
gelmesi net kar rakamini olumlu etkiledi. Sirket bu ceyrekte bizim
450mnTL’lik beklentimizle uyumlu 441mnTL ciro rakami agikladi. Bu rakam
gegen ceyrepe oranla %4, gegen seneye oranla da %82 artisa tekabdl
ediyor. 311 FAVOK marji ise yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi bu
dénemde %25.5 olarak kaydedilirken, gegcen c¢eyrek bu rakam %17
civarindaydi. Net isletme sermayesinde gérilen azalisa ragmen, gigli kur
ve devam etmekte olan yatinmlarin etkisiyle net bor¢ pozisyonu ise
149mnTL'den 238mnTL'ye yikseldi. Sonuglar sirket i¢in oldukg¢a olumlu.
Son bir not, Kardemir diin basinda yer alan ¢gevre haddehanelerin rekabete
ayr olarak iddia ettigi satis politikasini SPK'dan onay alinarak yapildigini
hatirlatarak savundu. Bu haberin sirketin ylkselen kar performansinin da
etkisiyle hisse Uzerinde negative bir etki yaratmayacagini disinlyoruz.

aakalin@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

KRDMD TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.83

PD, mn 499

HAO PD, mn 439

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.7 16.5
End.Gor.Perf. % 7.5 314

a Yillik

Satislar 441.2 242.2 82.2% 424.0
Briit Kar Marji 23.4% 5.0% 17.8%
Faaliyet Kan 96.9 1.4 n.m. 66.9
Faaliyet Kar Marji 22.0% 0.6% 15.8%
FAVOK 112.7 15.3 n.m. 76.1
FAVOK Marji 25.5% 6.3% 17.9%
Finansal Giderler (net) -1.9 -3.7 n.m. -6.7
Net Kar 82.5 -6.5 n.m. 51.4
Net Kar Marji 18.7% -2.7% 12.1%

Ceyreksel Yilik

41% 1,161 730.9 58.8%
20.4% 6.7%

45.0% 209.7 19.4 983.1%
18.1% 2.6%

48.2% 249.3 69.8 257.2%
21.5% 9.5%

-71.2% -5.9 1.1 n.m.

60.6% 180.4 36.1 400.2%
15.5% 4.9%




Déviz Piyasasi

Yunanistan’dan yeni kemer sikma paketinin referanduma gétirilebilecegi
haberleri piyasalarda diin sok etkisi yaratti. Avrupa boélgesinden gelen yeni
kurtarma paketinin etkisiyle bir siredir ralli yapan piyasalar, bu haberle
blyuk disis yasadi. EURUSD paritesinin sert deder kaybetmesi ve
borsalardaki kayiplarla USDTL 1,8000 seviyesine dayandi. Yurtdisinda bu
biyuklikte bir belirsizlik oldugu ortamda bir siredir gérdigimuiz yabanci
giriglerinin kesilmesi oldukg¢a olagan bir durum. Diger gelismekte olan ulke
para birimlerine baktigimizda TL’nin diger para birimlerine gére nispeten
daha iyi bir performans go6sterdigini g6riyoruz. Yurtdigindaki
olumsuzluklarin artmasi ve TL’nin daha da deger kaybetmesi durumunda
Merkez Bankasrnin atacagi adimlar ¢ok énem kazanacaktir. Ancak bir
sekilde Yunanistan'daki belirsizlik Avrupa’nin istedigi sekilde ¢dzilirse
Merkez Bankasr'na ihtiyag duymadan TL'de tekrar deger kazanci
gobrebiliriz. Ama kisa vadede bdyle bir olasihgr yiksek gérmlyoruz. Cuma
glni yapilacak olan glvenoylamasi piyasalar i¢in ¢ok dnemli olacaktir.
USDTL'de 1,8000 ve 1,8250 kisa vadede kritik direngler olacaktir.
EURTL'de 2,4250-2,4750 bandinda bir hareket bekliyoruz. Sepette ise
2,1000 ¢ok kuvvetli destek olarak gbéze garpiyor, 2,1500 ise kisa vadede
direng olacaktir.

Yerel tarafta piyasalar etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta Euro Bodlgesi ve Fransa’da PMI imalat endeksi,
Almanya’da issizlik orani; ingiltere’de PMI ingsaat endeksi; ABD'de MBA
mortgage basvurulari, isten ¢ikarma oranlari; ADP isglicl degisimi; ICSC
zincir magaza satiglari verileri bekleniyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil piyasasi global piyasalarda belirsizligin arttigi giine yatay negatif
seviyelerden baslangic yapti. Yunanistan’in Avrupa Birligi kurtarma
paketini referanduma gétirme karari almasi kiresel piyasalarda satislan
artirirken, ABD tahvillerine ve dolayisiyla dolara olan ilgiyi artirdi. Yerel
tarafta ise TL’nin degderini korumaya odaklanmis Merkez Bankasi’nin
riizgara karsi direnip daha sikilastirici politikalar izleyip izlemeyecegi tahvil
piyasasinda faizlerde tekrar sert ylkseliglere yol agiyor. Repo piyasasinda
faizlerin %10 seviyelerine dogru gerilemesine ragmen, tahvil piyasasinda
tim vadelerde faizler 15-35 bp araliginda artti. Gin iginde hacmin sinirh
kaldigini da belirtmekte fayda var. Gosterge kiymet %9,81 - %10,42
bilesik bandinda hareket ettikten sonra giinii 35bp yukarida %10,45 basit
(%10,09 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi 19bp yikselerek
%9,69 basit (%9,92 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

TCMB'nin bugiin repo geri déniist bulunmuyor.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5bp yukarida
%10,05 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

01/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7940 -1.66 -13.94
Euro 2.4649 -0.18 -16.35
Euro/Dolar 1.3740 -1.48 2.92
Sepet 2.1295 -0.80 18.12

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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Eurotahvil Piyasasi

Gegctigimiz hafta AB Zirvesi'nden ¢ikan kararlarin uygulamasinda ortaya
¢ikabilecek risklerle haftaya negatif alanda baslayan gelismekte olan llke
eurotahvil piyasalarina Sali giini de saticili bir seyir hakim oldu. Pazartesi
aksami Yunanistan Bagbakani Papandreu’nun yardim anlagsmasini halk
oylamasina sunacaklar yéniindeki agiklamalari piyasanin tamamina
olumsuz yansirken Avrupa tahvil getirileri ve CDS’lerinde de sert
ylkselisler yasandi. Son ddénemde vyapilan dlzenlemelerden, bitce
kesintilerinden rahatsiz olan Yunan halkinin plana sicak bakmamasi gz
Ondnde bulunduruldugunda referandumdan ¢ikmasi muhtemel hayir
sonucunun ardindan Hiukimet'in de disme riski piyasalardaki rahatsizlig
arttirdi. EuroGroup Baskani Juncker Yunanistan'in yardim planinin
referandumda reddedilmesi durumunda dlkenin iflasinin g6z ardi
edilemeyecegini  sOyleyerek durumun ciddiyetine dikkat cekii.
Yunanistan’daki belirsiz durum Uzerine Avrupa tahvillerindeki satistan en
cok etkilenen ise italya oldu. Avrupa'nin en bilylik bor¢ stoguna sahip
tlkelerinden biri olan italya'nin tahvil getirilerinde yiikselig diin de devam
ederken ECB'nin yaptid1 alimlarin getirilerdeki yikselisin 6nline gegmekte
yetersiz  kaldigini  gérdik. Pazartesi gininl %6,09 seviyesinden
sonlandiran 10 yillik italyan tahvil getirileri %6,33’e kadar yiikseldikten
sonra CEB’nin alimlariyla giini %6,20’lerden sonlandirdi. Avrupa’daki
olumsuz gelismelere ek olarak beklentilerin altinda kalan ISM imalat
Endeksi ve iflas basvurunda bulunan MF Global ile ilgili gelismeler
endekslere satis getirirken ABD Hazine tahvil getirilerinin de geri
¢ekilmesine sebep oldu. Gegtidimiz hafta %2,40'lara kadar yukselen 10
yilhk ABD Hazine tahvil getirileri yeniden %2 seviyesinin altina gekildi.

TUrk eurotahvilleri de global piyasalardaki seyre paralel gini deger
kayiplariyla sonlandirdi. Giin sonunda orta ve uzun vadeli kiymetlerde
$1,5-2,00 varan kayiplar yasandi. 2030 vadeli gosterge eurotahvil $2,00
disusle $168,00; 5 yil vadeli Tirkiye CDS'i ise 20 baz puan ylkselisle
252/255 baz puan seviyesinden ginl sonlandirdi.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

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

) 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
TRT150513T11  15/05/13 18 m 10,386 497 1,298 86.126 10.50 10.22 38 39 773 1022 845 146 0.024 1.14
TRT080812T26 08/08/12 9m 13,412 189 396 92.763 10.17 10.29 12 34 7.71 1062 840 0.73 0.003 0.66
TRT170713T17 17/07/13 21 m 2,954 171 484 84.863 10.45 10.09 35 46 8.31 10.09 9.13 1.63 0.033 1.23
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 89 353 104.500 9.69 9.92 19 -10 8.83 10.07 940 5.37 0.000 5.75
TRT060814T18 06/08/14 2.8y 7,492 5 10 103.050 9.71 9.95 11 8.09 995 872 230 0.000 2.43
TRT170615T16 17/06/15 3.6y 8,514 3 5 101.000 9.66 9.89 16 8.16 9.89 885 290 0.000 3.03

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.




