18 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Kiresel piyasalarda satis baskisi tim hiziyla devam ediyor. Fransiz
bankalarinin yiksek borg riski nedeniyle CAC 40 endeksi en sert distsi
yasayan piyasa oldu. Avrupa bankalarinin euro/dolar swap maliyetleri
Lehman krizinde bile goérilmeyen diizseylere yuksledi. Avrupa Merkez
Bankasi'nin 190 milyar euro buyUkligindeki tahvil aliminin Euro Blégesi
ekonomilerine yonelik iflas endiselerini hafifletmeye etkisi sinirli oldu. Avrupa
piyasalariyla yiiksek betaya sahip Tirkiye piyasasi din en g¢ok deger
kaybedenler arasindaydi. Yurtici piyasada yillik ¢ift haneli bliyiime gdsteren
glclli beyaz egya verileri moralleri desteklemeye yetmedi. MSCI Tirkiye
endeksinde deger kaybi %2'ye ulasirken tim gelismekte olan (lke
piyasalarini igeren bilesik endeksteki diislis %1’in altinda kaldi. Euro/dolar
sepetine karsi gelismekte olan (lke para birimleri arasinda en ciddi deger
kaybi TL'de yasandi. Tahvil ve bono piyasasinda satislar devam ederken
verim egrisinin orta ve uzun vadeli kisminda 10-50 baz puan faiz aartiglari
yasand..

Asya piyaalarindaki deger kayiplari ve GCin’deki konut balonunun
patlayabilecegi endiseleri ile IMKB’nin giine yaklasik %0,5 deger diisiisilyle
baslamasi olasi. Tahvil ve bono piyasasinda sabah kotasyonlari 3 baz puan
artisla %10,63 bilesik faiz diizeyinde. TL dbviz sepetine gbre bir miktar deger
yitirirken sepet 2,1330 TL dizeyinde. Yurtici gindemde piyasalarin ilgisini
cekecek bir gelisme gorilmuyor. Yurtdigi gindemde ise Almanya’da
aciklanacak olan dretici fiyatlari endeksi ve Amerika'da agiklanacak 6ncu
gOstergeler verileri olacak.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Bedelli Askerlik Oniimiizdeki Hafta Glindemde Olabilir

Sektoérel Haberler
¢ Ekim ayl beyaz esya toptan satis verisi aciklandi: Yurti¢ci pazarda cift

haneli biiyiime devam ediyor
Sirket Haberleri
m AKSATI:  Aksa Akrilik 50 milyon dolar tutarinda kredi aldi
m TAVHLTI: TAV izmir Adnan Menderes Havalimani ihalesini kazandi.
Pozitif. Hisse fiyatinda yukari yonli bir revizyon olasi.
m DOASTI: Dogus Holding DOAS’taki payini arttirdi
m DOCOTI: 2C sonuglari beklentilerimize paralel
Ajanda

Yurtici Ajanda
21/11/2011 Program Tanimli Merkez Y6netim Butcesi-Ekim

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 55,090 -1.5% -5.7%
islem Hacmi TL mn 2,238 5% -1.4%
MSCI EM Endeksi 952 -0.8% 1.2%
MSCI Tirkiye Endeksi 439 -2.0% -3.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05 O baz 230 baz
Gosterge Tahvil 10.60 8.0baz 193 baz
Eurobond -2030 583 6.3baz 7.1baz
US$/TRY 1.8107 0.47% -1.8%
EUR/TRY 24396  0.26% 0.3%
IMKB 2011T F/K 11.34
IMKB 2012T F/K 9.99
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 Koétii 5 1Gin A
Teknik ekip. 1.1% GYO -1.8%
Yariiletkenler 0.9% Saglk -1.4%
Teknoloji 0.5% Finansal -1.3%
Sanayi -0.2% Enerii -1.3%
Telekom -0.3% Hektrik -1.2%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
FENER 6% HALKB -5%
MNDRS 4% YKBNK -5%
GOZDE 4% KARTN -4%
AEFES 3% TRGYO -4%
AKSA 2% AKGRT -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

18/11/2011 JPN Zincir Magaza Satislar (iilke 2,49, | Kodu LIS U2 bns (G )
JPN:Tokya Zincir Magaza Satislari YoY -3,6% | GARAN e Sk Iz
BRZ:FIPE Tiiketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,53% | SCTR 391 -2.98% e
ALM:Uretici Fiyatlar (MoM) Saat:09:00 01%  03% | TALKB 1065 -5.88% 141
ALM:Uretici Fiyatlar (YoY) Saat:09:00 53%  55% :;\?E“;{K 4:-12 g;; 13‘2‘
BRZ:FGV Inflation IGP-10 (MoM) 043%  0,64% : -00%
ABD:Oncii Gostergeler Saat:17:00 0,5% 0,2%

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Bedelli Askerlik Oniimiizdeki Hafta Giindemde Olabilir

Gazetelerde ¢ikan haberlere gére bedelli askerlikle ilgili yasa tasarisinin detaylari 6nimuzdeki hafta netlesecek. Bedelli
askerlikten yararlanabilecek yas sinirinin 30 olmasi halinde yasadan toplamda 80 bin kisi yararlanabilecek. Tim adaylarin
basvurmasi halinde bedelli askerlikten elde edilecek gelirin 2,5 milyar TL olmasi bekleniyor. Bir defaya mahsus gelirler
konusunda sakincalarimizi belirtmistik. Ote yandan heniiz resmi olarak agiklanan bir yas siniri ve gelir beklentisi olmadigini
gbzden kagirmamak gerekiyor.

Sektoérel Haberler
Ekim ayi beyaz esya toptan satis verisi aciklandi: Yurti¢i pazarda ¢ift haneli biiylime devam ediyor

Yurtici satislarda yukari yonli trend devam ediyor.... Beyaz Esya Sanayiciler Dernegi 2011 yilinin Ekim ayi igin toptan
satis rakamlarini agikladi. Buna gére yurtici satislar aylik bazda %0.8 oraninda diigerek 589 bin adete ulasti. Ayni zamanda
bu rakam gecen senenin Ekim ayi ile kiyasladigimizda %22’ lik artisa tekabl ediyor. Yilin ilk on ayinda doért ana Griiniin
(buzdolabi, bulasik makinesi, camasir makinesi ve firin) yurtigi satislar yillik bazda %20 artarak 5.5 milyon adete ulasti. 2011
yiliigin yurtici satislar igin %10 olan biiyiime tahminimizi yukari yénli revize etmeyi planliyoruz.

Ekim ihracat verileri toparlanmaya isaret ediyor...2011 yilinin Ekim ayinda beyaz esya ihracati yillik bazda 8.2% artarak
1.5 milyon adete ulasti. Bu rakam 2011 yilinin EylUl ay! ile kiyasladigimizda %16’ lik bir artisa isaret ediyor. Yilin ilk on ayin-
da ise toplam ihracat yillik bazda %6 oraninda artis gdsterdi. Yilin tamami igin %7 oraninda bir artis bekliyoruz.

) [ Ecim-11 | Ekim-10 | Villik Deg. Eyliil-11 Aylik Deg.
589,312 482,948 22.0% 593,820 -0.8%

1,520,547 1,405,819 8.2% 1,316,531 15.5%

m 1,959,120 1,892,392 35% 1,832,738 6.9%

76,372 82,581 -7.5% 80,789 -5.5%

EEN =TI E=UN (N T N S S e
Uretim 1,959,120 1,892,392 3.5% 1,832,738 6.9% 16,911,815 15,468,962 9.3%
Buzdolabi 692,751 703,177 -1.5% 616,490 12.4% 6,539,158 6,063,816 7.8%
Camasir
Makinesi 643,469 642,586 0.1% 611,405 5.2% 4,969,624 4,708,323 5.5%
Bulagik Makinesi | 274,585 240,292 14.3% 269,394 1.9% 2,422,130 2,136,051 13.4%
Firin 348,315 306,337 13.7% 335,449 3.8% 2,980,903 2,560,772 16.4%
Yurtici Satislar 589,312 482,948 22.0% 593,820 -0.8% 5,506,790 4,581,162 20.2%
Buzdolabi 215,346 192,734 1.7% 208,092 3.5% 1,898,000 1,659,362 14.4%
Camasir
Makinesi 179,896 130,678 37.7% 179,907 0.0% 1,624,753 1,315,772 23.5%
Bulasik Makinesi . 128,988 111,016 16.2% 130,066 -0.8% 1,318,413 1,073,520 22.8%
Firin 65,082 48,520 34.1% 75,755 -14.1% 665,624 532,508 25.0%
ihracat 1,520,547 1,405,819 8.2% 1,316,531 15.5% 11,946,783 11,263,586 6.1%
Buzdolabi 527,653 489,903 7.7% 458,796 15.0% 4,795,869 4,494,166 6.7%
Camasir
Makinesi 524,168 504,771 3.8% 443,308 18.2% 3,607,545 3,604,883 0.1%
Bulasik Makinesi | 165,931 141,280 17.4% 140,097 18.4% 1,238,164 1,130,556 9.5%
Firin 302,795 269,865 12.2% 274,330 10.4% 2,305,205 2,033,981 13.3%
ithalat 76,372 82,581 -7.5% 80,789 -5.5% 763,639 624,353 22.3%
Buzdolabi 35,336 37,395 -5.5% 31,632 1.7% 230,494 226,631 1.7%
Camasir
Makinesi 25,802 27,768 7.1% 31,794 -18.8% 316,157 242,181 30.5%
Bulagik Makinesi | 12,763 14,267 -10.5% 10,812 18.0% 165,386 118,235 39.9%
Firin 2,471 3,151 -21.6% 6,551 -62.3% 51,602 37,306 38.3%




Sirket Haberleri

Aksa

Aksa Akrilik 50 milyon dolar tutarinda kredi aldi

Aksa Akrilik, toplam yatirim bitgesi 60 milyon dolar olan enerji verimliligi,
tasarruf ve Oriin gelistirme projelerinin finansmani icin Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi’'ndan 50 milyon dolar tutarinda 30 ay geri édemesiz
olmak Uzere 8 yil vadeli kredi aldigini acikladi. Haberin hisse performansi
Uzerinde olumlu olmasini bekliyoruz.

TAV Holding

TAV izmir Adnan Menderes Havalimani ihalesini kazandi. Pozitif.
Hisse fiyatinda yukari yonlii bir revizyon olasi.

TAV izmir Adnan Menderes Havaliman’'nin (ADB) yurtici, yurtdisi ve CIP
terminallerini 2032 yilina kadar isletecek. TAV hélihazirda uluslararasi
terminali 2015 yilina kadar isletme hakkini elinde bulunduruyordu. Yeni
anlasmayla birlikte TAV yurtici terminali 7 kat buUylterek 204.500
metrekareye ¢ikararak. 2012 yilinda baslayacak olan insaatin toplamda
250 milyon Avroya mal olmasi bekleniyor. ingaat tamamlanana kadar biitiin
yurtici yolculara su anki kapasitesi 5 milyon yolcu olan uluslararasi
terminalden hizmet verilecek. Ekim 2011 itibariyle izmirin toplam yurtici
yolcu sayisi 5,07 milyon (yillk %14 artig) ve yurtdisi yolcu sayisi 2,25
milyon (yillk %17 artig) olarak gerceklesti. Yurtici yolcudan alinacak servis
Gcreti 3 Avro, yurtdisi yolcudan alinacak servis Ucreti ise 15 Avro olarak
belirlendi. Kira bedeli olarak vergi hari¢ (%18) 610 milyon Avronun 2032 yil
sonuna kadar édenmesi kararlastirildi.

ihaleye katilan sirketler TAV, Limak/GMR ve IC/Fraport ortakligi katild.
ihale yaklagik 10 saat sirdil ve 11. turda sonuca ulasilabildi. ik teklif
olarak, 54 milyon Avro Limak, 100 milyon Avro IC/Fraport ve 350 milyon
Avro TAV verdi.

TAV’In teklifi en yakin rakibine gére %10 fazla olmasina ragmen, ekonomik
anlamda bu ihale TAV icin diger 2 sirketten daha makul c¢lnkii TAV
halihazirda izmir yurtdisi terminalini isletiyor. Bu gelismenin TAV igin pozitif
bir gelisme olduguna inaniyoruz ve hedef fiyatimizda yukari yonli bir
revizyon olmasini bekliyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKSATI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.43

PD, mn 820

HAO PD, mn 311

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 22 6.2
End.Gor.Perf. % 0.4 458

ihomris@isyatirim.com.tr

nokten@isyatirim.com.tr

TAVHL TI AL 15% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.06 9.30
PD, mn 2,928 3,379
HAO PD, mn 1,171 1,351
(x) 2011T 2012T
F/K 20.98 13.90
PD/DD 2.85 2.27
FD/FAVOK 10.97 9.47
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 42 5.6
End.Gor.Perf. % 11.1 291




Sirket Haberleri

DO&CO

2C sonuclari beklentilerimize paralel

DOCO, beklentilerimize parallel 2011/2012 raporlama déneminin ikinci
ceyreginde 6.9 milyon Euro kar agikladi. Aciklanan kar rakami yillik bazda
%29 ceyrek bazda %60 blylimeye isaret ediyor. Cirodaki artigla birlikte
marjlardaki iyilesme kardaki artisin ana nedenleri olarak gbsterilebilir.
Uluslararsi ikram Hizmetleri ve Restoran, Salon ve Hotel segmentleri
blylime rakamlariyla dikkat gekerken, havayolu ikram hizmeti segmenti
hacim bilylimesine ragmen ciroda ve FAVOK de digerlerine kiyasla daha
dislk artis goésterdi. Bunun nedeni ise TL bazli Tirkiye faaliyetlerinin
sirketin € bazl gelir tablosuna gevirilerken TL'nin € karsisinda asir deger
kaybetmesi nedeniyle € gelirlerinin dismesinden kaynaklanmaktadir.
DOCO 2C 11/12’de beklentimize paralel yillik bazda %6 biyime ile 127.6
milyon Euro ciro rakami elde etti. Sirket yine beklentimize paralel ikinci
ceyrekte 16.2 milyon Euro FAVOK rakami agikladi. Bu dénemde FAVOK
marji yillik bazda 0.3 yuzde puan artarak %12.7’e yukseldi. Bu genel
anlamda bulylyen hacimle birlikte saglanan verimlilik artisi ile saglandi.
Sirket Eylll sonu itibariyle 95 milyon Euro net nakit pozisyonu elde etti. Bu
rakam Haziran sonunda 116 milyon Euro idi.

2C 2G 1C
Konsolide - EUR mn 11/12 10/11 JA 11/12
Ciro 127.6 120.6 6% 116.9
Faaliyet Kari 121 10.4 16% 6.8
Faaliyet Kar Mariji 9.5% 8.6% 0.8pp 5.8%
Amortisman (4.1) (4.4) -8% (4.0)
FAVOK 16.2 15.0 8% 10.8
FAVOK Marji 12.7% 12.4% 0.3pp 9.2%
Net Kar 6.9 5.3 29% 4.3
Net Kar Marji 5.4% 4.4% 1.0pp 3.7%
. 2G 2G 1
Havayolu lkram Hizm. - EUR mn 11/12 10/11 JA 11/12
Ciro 97.2 94.8 3% 85.6
Faaliyet Kari 9.5 8.6 11% 45
Faaliyet Kar Marji 9.7% 9.0% 0.7pp 5.3%
Amortisman (3.7) (3.9) -5% (3.5)
FAVOK 13.2 125 6% 8.0
FAVOK Marji 13.5% 13.2% 0.4pp 9.4%
Grup satiglarindaki payi 76% 79% 73%

esuner@isyatirim.com.tr

DOCOTI TUT 18% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 73.50 86.40
PD, mn 716 842
HAO PD, mn 401 471
(x) 2011T 2012T
F/K 15.30 13.80
PD/DD 2.00 1.80
FD/FAVOK 5.40 5.00
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.4 1.7
End.Gor.Perf. % 11.8 44.6
FD i¢in azinlik paylan duzeltilmistir
1Y 1Y
JA 11/12 10/11 JA
9% 244.5 222.7 10%
78% 18.9 15.2 24%
3.7pp 7.7% 6.8% 0.9pp
3% (8.1) (8.7) 7%
50% 27.0 23.9 13%
3.5pp 11.0% 10.7% 0.3pp
60% 11.2 7.7 46%
1.7pp 4.6% 3.4% 1.1pp
1Y 1Y
JA 11/12 10/11 JA
14% 182.8 170.6 7%
110% 14.0 11.9 18%
4.5pp 7.7% 7.0% 0.7pp
6% (7.2) (7.3) -2%
64% 21.2 19.2 10%
4.2pp 11.6% 11.3% 0.3pp
75% 77%




Sirket Haberleri

Ulus. Organizasyon k. Hizm. -

2G
10/11

Faaliyet Kari
Faaliyet Kar Mariji
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji

Grup satiglarindaki payi

Restoran, Havaalani Salonlari ve

132
14
10.8%
(0.2)
16
12.1%
14%

11.2
1.1
9.6%
(0.3)
1.3
11.8%
12%

18%
33%
1.2pp
-28%
21%
0.3pp

153
13
8.7%
(0.2)
15
9.9%
18%

-14% 28.5
7% 2.8
2.1pp 9.7%
-5% (0.4)
5% 3.1

2.2pp 10.9%
16%

22.6
1.9
8.5%
(0.5)
24
10.8%
13%

26%
43%
1.1pp
-27%
28%
0.2pp

Otel - EURmMnN

Ciro

Faaliyet Kari
Faaliyet Kar Marji
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji

Grup satiglarindaki payi

Dogus Otomotiv

17.1
12
7.0%
(0.2)
1.4
8.4%
13%

Dogus Holding DOAS’taki payini arttirdi
Dogus Holding piyasadan 153,242 TL nominal Dogus Otomotiv hissesi
satin aldigini agikladi. Satin alinan hisseler sirketin toplam 6denmis
sermayesinin %0.07’sine tekabiil ediyor Hisse alimindan sonra, Dogus
Holding’in Dogus Otomotiv’deki payl %43.71’e yikseldi. (Notr)

14.6
0.8
5.3%
(0.4)
1.2
7.9%
12%

18%
56%
1.7pp
-38%
25%
0.5pp

16.0
0.9
5.8%
(0.3)
1.2
7.7%
14%

1Y11/12 1Y 10/11
7% 33.1 29.6 12%

29% 2.1 1.4 50%
1.2pp 6.5% 4.8% 1.6pp
-19% (0.5) (0.9) -39%

18% 2.7 2.3 16%
0.7pp 8.0% 7.8% 0.3pp

14% 13%

esuner@isyatirim.com.tr

DOASTI AL 110% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.33 7.00
PD, mn 733 1,540
HAO PD, mn 183 385
(x) 2011T 2012T
F/K 7.15 6.09
PD/DD 0.87 0.81
FD/FAVOK 6.41 7.39
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.9 2.7
End.Gor.Perf. % -6.8 -39.7




Déviz Piyasasi

Yurtdisindaki kayiplarin devam etmesiyle TL'de deger kaybi gérilmeye
devam ediyor. USDTL’de dln belirttigimiz teknik seviyelerin kiriimasiyla
USDTL diin gece 1,8280 seviyelerine kadar yiikseldi. Merkez Bankasi'nin
faiz hamlesinden sonra piyasada TL wuzun pozisyonlar oldukga
yogunlasmisti. Bu hafta boyunca bu pozisyonlarin kapatiimaya basladigini
g6rdik. Din gecedeki sert ylkselis de bu pozisyonlarin illikit piyasada
kapatilmasi sonucu yasandi. Avrupa bdlgesindeki sorunlarin derinlesmesi
ve USDTL’nin 1,8180, sepetin de 2,1350 seviyelerinin (zerine oturmasi
durumunda TL’de deger kaybi slireci devam edecektir. Bu asamada
Merkez Bankasi'ndan blylk bir hamle beklemiyoruz. Yurtdisindaki
havanin bu kadar bozuk oldugu giinlerde yapilacak yuksek miktarli déviz
ihalelerinin etkisi cok kalici olamayacaktir. USDTL'de gln icerisinde
1,8000 seviyesinin destek ve yukarida ise 1,8450’nin direng olmasini
bekliyoruz. EURTL'de 2,4200 ve 2,4750 o6nemli seviyeler olacaktir.
Sepette 2,1350 seviyesinin kiriimasi durumunda 2,1475 ilk direng,
asagida ise 2,1150 ilk destek seviyesi olacaktir.

Yerel tarafta piyasalar etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Uluslararasi tarafta Almanya’da dretici fiyatlarnn ve ABD’de 6nci
gbstergeler verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

ikinci giinde de getiri egrisindeki normallegme hareketi kismen devam etti.
Kisa vadelerde faizler 5-10 baz puan araliginda gevserken, faizler orta
vadelerde 10, uzun vadelerde ise 5 baz puan civarinda artti. Merkez
Bankasi repo geri dénlsl olmadigi giinde 2 milyar haftalik repo acarak
piyasay! bir miktar rahatlatti. Boylelikle, gecelik repo oranlari %10,20
seviyelerinden %9,5 seviyelerine gerilerken, tahvil piyasasinda islem
hacmi énceki giinlere gére daha gugliiydii. Din ralli yapan TUFE endeksli
kiymetlerde ise kar satiglarina paralel reel faiz artislari oldu. Gosterge
kiymet %10,41 - %10,68 bilesik bandinda hareket ettikten sonra ginid 8
baz puan yukarda %10,97 basit (%10,60 bilesik) seviyesinden kapatti. 8
yilhk tahvil faizi 4 baz puan artarak %9,72 basit (%9,96 bilesik)
seviyesinden kapanigi yapti.

Merkez Bankasi’'nin agikladigr fiyat ve kur farkindan arindinimis net
hareketlere gbére 4 Kasim’la biten haftada yabancilarin elinde
bulundurduklari devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) 430 milyon dolar
artti. Ekim aymnin tamamina ise DIBS piyasasindan 180 milyon dolar
civarinda net yabanci ¢ikisi oldu. Hatirlanacag: Uzere Eylil ayinda 4
milyar dolar tutarinda yabanci yatirnmci ¢ikisi olmustu.

TCMB'nin 10 milyar TL repo geri dénusi bulunuyor. Piyasada faizlerin
belilenmesinde TCMB’nin haftallk repo acip agmayacad ve acarsa
miktari etkili olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5bp asagida%
10,55 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

17/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8160 -0.80 -14.98
Euro 2.4471 -0.45 -15.74
Euro/Dolar 1.3475 -0.35 0.94
Sepet 2.1316 -0.60 18.23

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

2.0% HUF
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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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Eurotahvil Piyasasi

Fitch’'in ABD bankacilik sektdriiniin Avrupa’ya yonelik tuttugu pozisyonlar
nedeniyle olumsuz etkilenecegdi ve bazi bankalarda bu nedenle not
indirimleri olabilecegini belirtmesiyle, eurotahvil piyasalari gine negatif
alanda bagladi. Diin hem Ispanya hem de Fransa’'nin yaptigi ihaleler son
glnlerde ECB’nin alimlarina ragmen ylkselen faizler nedeniyle piyasalar
acisindan oldukga onemliydi. Ispanya €4 milyara kadar hedefledigi
borclanma miktarinin €3,56 milyarint 10 yil vadeyle %6,975 getiriden
borclandi. Bid/cover orani Ekim ayinda gerceklesen 10 yillik ihaleye gore
daha diisiik gerceklesti. ispanya’nin hedefledigi Gist miktar limitinin altinda,
yiksek faizle borglanmasi ve talebin 6nceki ihaleye goére disik
aciklanmasi tahvil piyasalarinda satisa neden oldu. Fransa yaptidi
ihalelerde toplam €8,05 milyar bor¢landi. 2 ve 5 yillik tahvillerine guigla
talep geldi ancak bir 6nceki ihaleye gére daha ylksek faizlerden
borclanmak durumunda kaldi. Diin yine ECB’nin italyan tahvili aldigi
haberleri geldi ve italyan 10 yillik tahvil faizleri %6,85 seviyesine kadar
geriledi. Fransa Maliye Bakani ECB’ye bir banka gibi hareket etme yetkisi
verilerek EFSF’yi desteklemesi gerektigini sdylerken, Angela Merkel yine
bu goérisin karsisinda durdu. ABD seansinda 2 gundir beklentilerin
Uzerinde aclklanan verilere konut sektérine yoénelik veriler de eklendi
ancak yine de eurotahvil piyasalari Avrupa endiseleri nedeniyle deger
kaybetti.

Avrupa bor¢ krizinin yarattidi gerginlik TUrk eurotahvillerinin faiz ve
fiyatlarina yansimaya devam etti. Klresel piyasalara paralel giine yataya
yakin negatif seviyelerden baslayan Turk eurotahvilleri, kredi
derecelendirme kuruluglarinin  ABD ve Avrupa hakkinda yaptid
aciklamalarla beraber satiglara maruz kaldi. Bdylelikle, faizler kisa
vadelerde 3-6 bp, orta ve uzun vadelerde 6-10 bp artti. Tlrkiye 2030
vadeli gbsterge eurotahvil faizi 6bp artarak %5,63 bilesik seviyesinden
kapanisi yaparken, 5 yil vadeli Tarkiye CDS’i ise 9bp genisleyerek
283/282 bp seviyesinde iglem goriyor.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

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

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin hem getirilerinin yiksek olmasi hem de
vergi avantajl sunmalarindan dolayr yatinmcilarin bu kiymetleri
mevduatlara tercih etmeleri gerektigini distiniyoruz.

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 8neriyoruz.

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

Dolagm. Ginlik Basit Biles. Get. 3ayBant  3ay

Enstruman itfa Tarihi  Vade Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diisiik Yilksek Ort. Dur. Konv.
(%) (%) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 10.97 10.60 73 8.31 10.68 9.59 1.58 0.032
TRT140312T15 14/03/12 4m 895 9.23 -68 764 10.74 844 0.31 0.033
TRT250112T14 25/01/12 2m 9.00 9.34 -39 728 10.18 8.16 0.18 0.027
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 9.72 9.96 35 8.83 10.07 9.48 532 0.000
TRT090113T13 09/01/13 14 m 9.99 10.37 29 7.89 10.38 8.74 1.04 0.067
TRT270116T18 27/01/16 4.2y 9.88 10.12 8.34 10.19 9.06 3.33 0.004

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.




