17 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Avrupa’daki bor¢ krizinin Amerikan bankalarina sigrayabilecegi endisesiyle
diin kiresel piyasalarda satis baskisi hakimdi. Diger yandan Cin'de
ekoniminin yavaglamadigi ve enflasyon gérinimundn bozulmadigr yénunde
Merkez Bankasi’nin yorumlari Asya piyasalarindaki kayiplarin biyik 6lgtide
toparlanmasina neden oldu. IMKB ise giinii sakin bir havada gecirerek
55.927 diizeyinde yatay bir kapanis yapti. Ancak borg kriziyle ilgili endigeler
nedeniyle agir satis baskisi altinda kalan Amerika piyasalari IMKB’nin
kapanisinin ardindan %0,5 daha deger yitirdi. Ayni endiselerle Asya
piyasalarinin bu sabah asagi yonlt seyrini gérduk. Amerikan vadeli iglemleri
ise bir miktar artida. Bugline baktigimizda IMKB’nin az da olsa asagi yonlii
aciimasi olasi. Bundan sonra Avrupa piyasalarindaki hava takip edilecektir.
AB liderlerinin bor¢ krizi etkilerini azaltma cabalar sonugsuz kaldikga
piyasanin disuk islem hacmiyle temkinli bekleyisini strdiirmesini bekliyoruz.
Sirketler tarafinda DOCO 2011-2012 mali yil ikinci ¢eyrek sonuglarini
aciklayacak. Is Yatirim olarak beklentimiz sirketin ikinci ceyrek mali
tablolarinda 6,7 milyon eoru net kar agiklayacad: yoénunde. Yurtdisi
gindemde ise Amerika'da agiklanacak haftalik issizlik basvurular ve
Philadelphia Fed endeksleri takip edilecek. Sabah kotasyonlarinda gdsterge
tahvil gline 2 baz puan artigla %10,50 bilesik faiz diizeyinde baslarken
dolar/TL 1,8010 TL dizeyinde yatay.

Haberler & Makro Ekonomi

oTliketici Gliveni Geriledi

Sirket Haberleri

m THYAOTI: THY 10 Aylik trafik sonugclarini agikladi.
m GUBRFTI: Giibretag kapasite arttirrmi yapacak
m SAHOL TI: AYEDAS'in Ozellestirmesi Gelecek Ay Belli Olacak

Ajanda

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 55,927 0.0% -5.7%
islem Hacmi TL mn 2,134 14% -3.1%
MSCI EM Endeksi 960 -0.9% 2.6%
MSCI Tirkiye Endeksi 448 -0.5% -4.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05 Obaz 232baz
Gosterge Tahvil 10.52 1.0baz 209 baz
Eurobond -2030 5.77 32baz 3.9baz
US$/TRY 1.8022  0.60% -1.9%
EUR/TRY 24333 0.22% 0.2%
IMKB 2011T F/K 11.40
IMKB 2012T F/K 10.05
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Gin A
BHektrik -0.1% Sanayi -1.9%
Kamu hizm. -0.1% Yariiletkenler -1.8%
Temel Tiketim -0.1% Dayanikl Tik. -1.5%
Eneriji -0.3% Teknoloji -1.5%
Telekom -0.4% Tasimacilk -1.3%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

Yurtici Ajanda En iyi 5 1 Gin A En Koti 5 1Gin A

17/11/2011 DOCO 2G11/12 mali tablo agiklamasi (IS Yatirim Net Kar KARTN 8% GSDHO -3%
tahmini : €6.7mn) FENER 5% PRKME -3%

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | BAGFS 4% KONYA ~2%

17/11/2011 JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aimlari y229,6B | SNGYO 4% METRO -2%
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri -¥101,5B TSKB 4% AKSEN 2%
JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlari - ]
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi -¥190,4B
JPN:isletme Makinalari Siparisleri (YoY) 25,99 | Kodu Ly e Sam I D
AVR:ngaat Sektorii Uretimi SA MoM 0,2% | GARAN s 299
AVR:insaat Sektorii Uretimi WDA YoY 2,5% | THYAO 259  0.39% 146
ABD:Konut Baslangiclar Saat:15:30 610K 658K | 'SCTR SR 104
ABD:insaat izinleri Saat:15:30 600K 594K | VAKBN 3.00 -0.33% 70
ABD:Devam Eden Basvurular 3615K LEDS D SENUSSe 7
ABD:Philadelphia Fed. Saat:17:00 10 8.7

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Tiiketici Glveni Geriledi

TUIK tarafindan yayimlanan son rakamlara gére tiiketici gliven endeksi Ekim’de son bir yildaki en diisiik seviyeye gérdil ve
89.7 seviyesine indi. Endeks Eylil ayinda 93.7 seviyesindeydi.

Tiiketici Given Endeksi (3 ay. Har. Ort.)
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Detaylara bakildiginda katihmcilar Gi¢ ay éncesine gére mevcut iktisadi gérinimin kétllestigini disiniyorlar. Kétimserligin
U¢ ay sonrasinda da devam edecegini distnUllyor. Dikkat ¢eken bir nokta da katimcilarin dayanikl tiketim mal satin alma
istahlarinin Aralik 2008’'den bu yana en diisik seviyeye dismesi.
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— 7 gy GRcesine gore genel ekonomik durum

m— (e ecek 3 ay genel ekonomik durum

Gorinen o ki derinlesen AB krizi ve kiresel durgunlagsma ihtimalinin artmasi tiketici glivenini beklenti kanali tarafindan daha
da koétllesecek. Son vergi artiglar ve yikselen kredi maliyetleri de muhtemelen tiketici istahini eksi yénde etkileyecek.




Sirket Haberleri

Turk Hava Yollan

ekalkandelen@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

(THYAO, HF: 3,2, TUT) THYAO TI TUT 22% Potansiyel

THY 10 Aylik trafik sonuclarini acikladi. (TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.59 3.17

Toplam yolcu sayisi 10 aylik toplamda %11 artarken, Arz Edilen Koltuk  pp mn 3,108 3,804

sayisi yillik %25 biytdu. Ucretli Yolcu KM sayisi ise bir 6nceki yilin ayni a0 PD, mn 1,554 1,902

dénemine kiyasla %22’lik bir artis gosterdi. Arz Edilen Koltuk sayisi ve

Ucretli Yolcu KM rakamlarinda gelismelerle birlikte, doluluk oraninda bir (x) 2011T 20121

toparlanma gériyoruz. 10 ayhk doluluk orani bir édnceki doneme gére 0,3 FIK 4.78

puan artarak %72,6'dan %72,9'a yilkseldi. Unutmamak gerekir ki, THY’nin ~ PD/DD 1.17 0.94

yeni rotalarda araliksiz sirdirdiigii kampanyalar doluluk oranlarinin ~ FD/FAVOK 10.61 6.11

artmasini saglamigtir. Ekim ay itibariyle ugak filosunu eklentinin olmamasi  (TL) 1Ay Yilici

da doluluk oranini olumlu yonde etkilemistir. Diger bir yandan, business ot Hac.Mn 20.2 41.9

class segmenti y|II|_k %27,7 buyurken,_tran.s[t yolcu sayisi %1__9,? biyuda. End.Gér.Perf. % 4.4 321

Genel olarak, 6zellikle business class ile birlikte gerckelsen blylme orani

ve doluluk oraninda ki artigi olumlu isaretler olarak gériiyoruz. Sene sonu

toplam yolcu tahminimizi 32,2 milyon olarak korumaya devam ediyoruz.

Toplam Trafik 10411 10410 Yilhk Ekim11 Ekim10 Yilhik

Ugak Sayisi 176 152 16%. 176 152 16%

Koltuk Kapasitesi 32,715 26441 24% 32715 25,441 24%

Ugulan Hokta 188 166 13% 188 166 13%

Yolou Sayisi (milyon) 273 245 11% 3.0 26 15%

Arz Edilen Koltuk KM (milyar) 67 4 540 25% 7.4 58 29%

Ucretli Yolcu KM {milyar) 4591 402 22% 5.6 4.3 28%

Yolou yukleme faktoru 72.9% 74.48% -1.5pts To.3% To.2% 0.1pt=

Kargo + Posta | ton 000) 316 258 23% 37 30 24%

inme Sayi=z1 (000] 222 204 9% 24 23 2%

Ugulan Kilometre (000) 37T 259 26% 41 18 121%

Ugulan Saat (000) 591 517 14% G 55 17%

Sabanci Holding

AYEDAS’In QOzellestirmesi Gelecek Ay Belli Olacak

Dun yapilan telekonferansta, Sabanci Holding AYEDAS'In 6zellestirmesi ile
ilgili hentz net bir karar verilmedigini ve Ozellestirmenin yapilip
yapilmayacaginin gelecek ay belli olacag bildirildi.

aakalin@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

SAHOL TI AL 46% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.86 8.58
PD, mn 11,957 17,500
HAO PD, mn 5,261 7,700
(x) 2011T 2012T
F/K 6.71 6.32
PD/DD 0.81 0.71
FD/FAVOK 24.88 21.16
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 12.1 18.0
End.Gor.Perf. % -4 .1 -2.0




Sirket Haberleri

Giubre Fabrikalan

Glbretas’in KAP’a yaptigi aciklamaya gére mevcut yillik 685 bin ton olan
kompoze gulbre Uretim kapasitesini 985 bin tona ylkseltecek ve ayrica
bununla birlikte 20 bin ton kapasiteli amonyak depolama tanki yatirimi igin
ihaleye cikilacak. Yatinma iligskin gelismeler hususunda kamuoyu
bilgilendiriimeye devam edilecek denildi.

nkarabacak@isyatirim.com.tr

GUBRF TI AL 53% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 13.20 20.21
PD, mn 1,102 1,688
HAO PD, mn 242 371
(x) 2011T 2012T
F/K 16.47 517
PD/DD 1.28 0.96
FD/FAVOK 3.07 2.45
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.2 5.2
End.Gor.Perf. % 13.8 -9.2




Déviz Piyasasi

Avrupa bédlgesi kaynakli sorunlarin ABD ve Avrupa Bankalarda énemli
sorunlar yaratabilecedi korkusu piyasalarda dislslere neden olmaya
devam ediyor. Global piyasalardaki satis dalgasinin etkisiyle TL'de de
deger kaybi go6rlyoruz. Ancak yurtdisindaki panik havasina ragmen
TL'deki deger kaybi &6nceki aylara goére g¢ok daha sinirli oldugunu
sOyleyebiliriz. Din EURUSD paritesindeki sert diisis ve borsalarin
kayiplariyla USDTL, 1,8100 seviyesinin Gzerine atti. Ayni zamanda sepet
de 2,1240’lara kadar yuUkseldi. Ancak bu seviyelerden gelen lokal
satiglariyla TL tekrar 1.8000, sepet ise 2,1200'nin altina gevsedi. Bugiin
de piyasalarin tim dikkati Avrupa bélgesinde olacak. Borg krizi hakkinda
gelecek aciklamalar ve haberler piyasalarin ydni igin kritik olacaktir.
USDTL'de 1,8170-1,8200 bandi teknik olarak olduk¢a &nemli diyebiliriz.
Asagida ise ilk olarak 1,7850 daha asagida ise 1,7720’ler &nemli olacaktir.
EURTL'de nispeten daha yatay bir seyir gériiyoruz. Gin i¢i bandimiz
2,4000-2,4500 seviyeleri arasinda olacaktir. Sepette ise 2,1000 ve 2,1300
dikkat edilmesi gereken seviyeler.

Yerel tarafta piyasalar etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta Euro Bodlgesi'nde insaat sektdrl Uretimi; ABD’de
konut baslangiglari, insaat izinleri ve issizlik bagvurulari verileri
aciklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Yerel tarafta gtindemi etkileyen bir veri agiklamasinin olmadigi ginde
Turk Lirasi nominal getiri egrisinde bazi diizeltme hareketleri izledik. Kisa
vadelerde faizler 20-30 baz puan araliginda gevserken, faizler orta
vadelerde yatay kaldi, uzun vadelerde ise az da olsa artis géraldi. Merkez
Bankasi 4,6 milyar TL repo geri ddniisiine 4 milyar TL yeni haftalik repo
acarak cevap verse de Hazine'nin tahvil itfalariyla piyasada agiga ¢ikan
yaklasik 3 milyar TL para piyasasini bir miktar rahatlatti. Béylelikle, gecelik
repo oranlari %10,20 seviyelerine gerilerken, tahvil piyasasinda iglem
hacmi dnceki glnlere goére daha glgliydd. Kisa vadeli nominal kagitlarin
yaninda, orta vadeli TUFE endeksli kiymetlere de ilgi oldugunu gérdik ki
kiymetlerde reel faizler 10-15 baz puan gevsedi. Gosterge kiymet %10,36
- %10,63 bilesik bandinda hareket ettikten sonra gini 1 baz puan
yukarda %10,88 basit (%10,52 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil
faizi 5 baz puan artarak %9,69 basit (%9,92 bilesik) seviyesinden kapanisi

yapti.
TCMB’nin repo geri donlisi bulunmuyor. Piyasada faizlerin

belilenmesinde TCMB’nin haftallk repo acip agmayacadl ve acarsa
miktari etkili olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 1bp yukarida
%10,53 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Diin eurotahvil piyasalar giine Moody’s’in italya’nin en bilylik bankasi
Unicredit'in  notunun olasi bir not indirimi igin incelemeye aldigi
haberleriyle negatif alanda basladi. Ancak sabah saatlerinde ECB’nin
piyasadan 6zellikle italyan tahvili alimi yaptigi konusulurken, italyan 10
yilhk tahvil faizleri de %7'nin altina geriledi. Gin iginde Unicredit'in
ECB’den teminat i¢in kullanilan kiymet tiplerini genigletmesini isteyecegi
haberleri italyan tahvil faizlerinin tekrar yukari yénli hareket etmesine
neden oldu. Faizlerdeki yukari yénli hareketin édnine gegmek icin diin
ECB’nin normalin (izerinde bliyiiklikte italyan tahvil alimi yaptigi haberleri

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

16/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8015 -0.04 -14.29
Euro 2.4362 0.11 -15.36
Euro/Dolar 1.3523 -0.15 1.30
Sepet 2.1189 0.04 17.53

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.6% 1
0.4% A
0.2% 1
0.0% 4
-0.2% A
-0.4% A
-0.6% A
-0.8% A
-1.0% -

BRL

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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konusuldu. ispanyol 10 yillik tahvil faizleri bugiin Ispanyol hazinesinin
yapacag! yaklasik €4 milyarhk 2022 vadeli tahvil ihalesi 6ncesinde,
ihalenin ¢ok basarili gegmeyecegi beklentisiyle %6,40 seviyesine kadar
yikseldi. NY seansinda ABD sanayi Uretimi verisinin 6nceki gun
beklentilerin Gzerinde agiklanan perakende satis ve Empire imalat
endeksinin  ardindan  beklentilerin  Gzerinde aciklanmasi tahvil
piyasalarinda gérilen deger kayiplarinin biraz énine gec¢se de Avrupa
kaynakli endiseler yine de giin sonunu deger kayiplariyla sonlanmasina
neden oldu. Avrupa seansinin kapanisi ile italyan tahvil getirileri 6,99%,
ispanyol getirileri  6,35% seviyesinde bulunurken Almanya-Fransa
bonolari arasindaki spread de &nceki gin oldugu gibi 1,90 olarak
gerceklesti. CDS’lerde de yukari hareketin siirdiglna gérayoruz. 5 yillik
Fransa CDSleri 224.80, Belcika 340,33 ve ltalya CDSleri 575
seviyesinden gini tamamladi. ABD’de agiklanan CPI verisinin ise blylk
Olgude beklentilere uygun gelmesi ile bono piyasasi yatay bir seyir iginde
oldu. Eylil ayi i¢in agiklanan TIC verisinde yabancilarin 84,5 milyar dolar
degerinde ABD tahvili aldigi gorillyor.Verinin detaylarina gére Gin
portdyunli 11 milyar dolar Japonya ise 20 milyar dolar biyltmuis. 2030
vadeli Turk eurotahvili yaklasik $1,6 deger kaybiyla 166,70 seviyesinden
glnl sonlandirirken, 5 yillik Tark CDS’i 2.5 bps daralarak 275/280 bps
seviyesinden sonlandirdi.Yarin Ispanya ve Fransa ihaleleri yakindan takip
edilecektir.

Turk eurotahvilleri yatay actigi glinde Avrupa Ulkelerinin CDS spredlerinin
ve faizlerinin artamaya devam etmesine parallel satiglara maruz kaldi.
Faizler tim vadelerde ortalama 3 baz puan artti. Turkiye 2030 vadeli
gbsterge eurotahvil faizi 3bp artarak %5,77 bilesik seviyesinden kapanigi
yaparken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS’i ise 7bp daralarak 268/273 bp
seviyesinde iglem goruyor.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

oldugunu dusiniyoruz.

17-07-2013 Gdsterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon dneriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin hem getirilerinin yiiksek olmasi hem de
vergi avantajl sunmalarindan dolayr yatirnmcilarin bu kiymetleri
mevduatlara tercih etmeleri 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 6neriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere nazaran
daha iyi performans gdstermesini bekliyoruz ve asagidaki kiymetleri
Oneriyoruz:

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. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Bies. Get  Get. SayBant  3ay PVBP

Enstruman ltfa Tarihi Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diglik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 7,834 1,089 2,019 84.657 10.88 10.52 1 8.31 1055 953 159 0.082 1.20
TRT250112T14 25/01/12 2m 11,715 525 1,255 98.382 8.70 9.01 -27 728 10.18 8.11 0.18 0.027 0.19
TRT250412T11  25/04/12 5m 14,781 131 359 96.018 9.46 9.71 -26 764 10.88 8.46 0.42 0.000 0.41
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 11,871 57 348 104.450 9.69 9.92 5 8.83 10.07 9.47 532 0.000 5.73
TRT270116T18 27/01/16 4.2y 6,055 6 15 97200 9.82 10.06 -13 8.34 10.19 9.01 3.33 0.004 3.33
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 2 22 99.900 10.07 10.46 -8 794 1054 8.76 125 0.106 1.29

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.




