21 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Dlinya borsalari yeni haftaya eski endiselerle bashyor. Amerika’da “stper
komitenin” bitge aciginin kapatilmasi konusunda anlagmaya varamamasi,
Avrupa’da borg¢ krizine intizamli bir ¢6zim bulunma ihtimalinin giderek
azalmas! kuresel risk istahini bozuyor. Japonya’nin ihracat rakamindaki
gerileme ve GCin'in konut sektdériindeki durgunluk Asya borsalarinin ve
Avrupa vadeli piyasalarinin haftaya kayiplarla baslamasina neden oldu.

Kiresel risk istahina duyarl bir piyasa olan IMKB’de kayiplar devam ediyor.
MSCI Tirkiye Cuma guni banka hisselerindeki satislarla %2.1 geriledi. Tirk
lirasi gelismekte olan (lke paralarindaki satislara paralel %0.32 kaybederek
dolar-avro sepetine karsi 2.1480 seviyesine geriledi. Gegen haftaki ihaleler
sonrasl bosta kalan paranin tahvile yénelmesiyle gésterge bononun faizi
11bp gerileyerek %10.49 seviyesine geriledi.

Piyasalardaki saticili havanin bu hafta da devam etmesini bekliyoruz.
IMKB’nin Asya borsalari ve Avrupa vadeli islemlerindeki satiglari izleyerek
54,200 seviyesinde acgilmasini bekliyoruz. Déviz piyasasinda ilk iglemlerde
Tirk lirasi dolar-avro sepetine karsi 2.1570°e geriledi. Tahvil piyasasinda
kotasyonlar henilz yatay bir seyir gosteriyor ancak kalici olacagindan
supheliyiz.

Ekim ay! Program Tanimli Merkezi Yénetim Bltgesi yurticinde bugin tek veri
aciklamasi olacak. Uluslararasi tarafta ise Euro Bélgesi 6demeler dengesi ve
ABD ev satiglari verileri izlenecek.

Haberler & Makro Ekonomi

¢ 2B Konusunda Belirsizlik Devam Ediyor

Sektorel Haberler

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 54,474 -1.1% -7.3%
islem Hacmi TL mn 1,696 -24%  -26.9%
MSCI EM Endeksi 934 -1.9% 1.0%
MSCI Tirkiye Endeksi 430 -21% -6.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05 Obaz 230baz
Gosterge Tahvil 10.49 -11.0baz 194 baz
Eurobond -2030 5.86 24baz 6.3baz
US$/TRY 1.8159  0.29% -2.7%
EUR/TRY 24587  0.78% 0.8%
IMKB 2011T F/K 11.22

IMKB 2012T F/K 9.88
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

e Toptan ette KDV %8’den %1’e indirildi. Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1 Giin A
Telekom -0.8% GYO -2.7%
Sirket Haberleri lac&Biotek. -1.0% Teknik ekip. 2.7%
m CIMSATI: Cimsa Afyon Cimento'nun %51 hissesi i¢in teklif verecek. E::;I:izm 11;: _I?g ::;g;rYaz. ggé:
= PETKMTI:  SOCAR, 1 milyon Petkim hissesi aldi Temel Tuketim -1.2% Yariiletkenler -2.3%
m SAHOL TI: Sabanci Holding Diasa’ya 40mnTL enjekte edecek.
Ajanda En lyi 5 1 Giin A En Kbtii 5 1 Giin A
Yurtici Ajanda METRO 4% GSDHO -4%
21/11/2011 Program Tanimli Merkezi Yénetim Biitgesi-Ekim FENER 2% IHEVA -4%
Yurtdisi Ajanda Tahm. One. | FROTO & ILARS D
21/11/2011 JPN:Emtia Ticaret Dengesi Total ¥39,9B ¥300,4B | BJKAS 1% AKENR ~4%
ING:Rightmove Konut Fiyatlari (YoY) 1,29 | NTHOL 17 LIREZ Rz
JPN:TUm Sanayi Faaliyetleri Endeksi -1,0% -0,5% ) _ _
JPN:Coincident IndexCl Saat:07:00 88.9
JPN:Oncii Géstergeler Cl Saat:07:00 91.6 el LErng e lnses Qi uili)
JPN:Bakkal Satislari YoY Saat:09:00 -4,0% | GARAN 622 065% 348
AVR:Euro Bélgesi Cari islemler Dengesi -6,3B ;pc‘:l'_r};{B 12'33 322; 152
AVR:Avrupa Merkez Bankasi Euro Bélgesi -5,0B ’ ' °°
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftallk $1575M ziigﬁ g-gg :)23; ;‘
ABD:Mevcut Konut Satislari Saat:17:00 480M  491M : =2
ABD:Mevcut Konut Satislar (MoM) -2,2% -3,0%
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

2B Konusunda Belirsizlik Devam Ediyor

Basinda yer alan haberlere gore, kamuoyunda “2B” olarak bilinen Hazine arazilerinin satisini éngdéren yasa tasarisi
gorismeleri tikandi. HUkUmetin “2B” arazilerinin satisi konusunda kararli tutumuna ragmen, arazilerin degerinin
belirlenmesinde hangi bedelin esas alinacagi konusunda uzlasiya varilamadi. Tercih edilen bedel belirleme modeline gore,
arazilerin satigindan, daha énce aciklanan 26 milyar TL yerine 6,7 milyar TL gelir elde edilebilir. Hikimetin “2B” yasa
tasarisi konusunda 6nceliginin gelir yaratimi oldugu géz éninde bulunduruldugunda gérece disik gelir hedeflerini igcerecek
bedel modellerinin, yasanin igerisinde yer alma ihtimalini disik buluyoruz.

Sektorel Haberler
Toptan ette KDV %8’den %1’e indirildi.

Diinya Turk Girisimciler Kurultayi’'nda konusan Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakani Mehdi Eker, kayit disihdin énlenmesi ve
satis fiyatlarinin dismesi igin toptan ette KDV’nin %8’den %1’e dusirilmesi karari aldiklarini agikladi. Bu da sektdrde talebin
artmasini saglayacaktir. Kararin ilgili sirketleri (BANVT, TATKS, PETUN) ne 0lglide etki edecegine dair sirketlerle goriserek
detayli bilgi alacagiz.




Sirket Haberleri

Cimsa

Cimsa Cimento’nun KAP’a yapti§i agiklamaya gore sirket sermayesinin %
51’ine tekabul eden 1.530.000 adet hissenin satin alinmasi igin teklif
verilmesine oybirligiyle karar verilmistir denildi. Ayrica sirketin yazili teklifi
18 Kasim 2011 tarihinde saticinin yetkilendirdigi Mediobanca S.P.A ya
iletilmistir.

Petkim

SOCAR, 1 milyon Petkim hissesi aldi

SOCAR & Turcas JV'nin ana ortagi SOCAR, 18 Kasim'da 2.2451TL
ortalama fiyatla 1 milyon Petkim hissesi aldigini duyurdu. Hatirlatmak
gerekirse SOCAR Agustos’11 tarihinden itibaren piyasadan alim yapiyordu
ve bu son alimlardan sonra piyasadan aldigi toplam hisse addedi 34.8
milyona ulasti. Béylece SOCAR’in Petkim dolayh hissesi 43.6%'dan 43.7%’
ye ulast.

Sabanci Holding

Sabanci Holding Diasa’ya 40mnTL enjekte edecek.

Sabanci Holding, Diasa’nin sermayesini 12mnTL'den 112mnTL’ye arttirma
karari sonrasi, sirket icindeki %40’lik pay! nedeniyle sermaye arttirminin
40mnTL’lik kismina istirak edecek. Bize gére Diasa’nin vermis oldugu bu
karardaki en biylUk neden, sirketin yeni magazalar igin gerekli olan yatirim
tutarini finanse etmek. Diasa’nin holding toplam aktif degeri icerisindeki
pay! %0.8 oldugundan, haberin holding hisseleri (izerinde énemli bir etkisi
olacagini dugtinmuyoruz.

bberki@isyatirim.com.tr

CIMSATI AL 42% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.96 11.30
PD, mn 1,075 1,526
HAO PD, mn 323 458
(x) 2011T 2012T
F/K 9.26 7.72
PD/DD 1.19 1.11
FD/FAVOK 6.94 5.95
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.1 1.4
End.Gor.Perf. % 16.6 3.4
akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.22 3.08
PD, mn 2,220 3,084
HAO PD, mn 688 956
(x) 2011T 2012T
F/K 8.12 9.19
PD/DD 1.18 1.18
FD/FAVOK 7.08 5.57
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 11.8 18.5
End.Gor.Perf. % 1.9 13.0

aakalin@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

SAHOL TI AL 49% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.74 8.58
PD, mn 11,712 17,500
HAO PD, mn 5,153 7,700
(x) 2011T 2012T
F/K 6.57 6.19
PD/DD 0.79 0.70
FD/FAVOK 24.82 21.11
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 12.7 18.0
End.Gor.Perf. % -3.3 -15




Déviz Piyasasi

Yurtdisindaki kayiplarin etkisiyle TL Cuma giinii de sepet bazinda deger
kaybetti. Onemli seviyelerini kiran USDTL'de uzun TL pozisyonlarinin
kapanmasiyla yukar hareketini slrdirdd. GUn igerisinde hem
yabancilardan hem de lokallerden déviz talebi goérdik. USD/TL gilni
1,8210, EUR/TL 2,4640 ve TL sepet 2,1425 seviyesinde tamamladi.TL
gunu Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,34 deger kaybi, EUR
karsisinda %0,64 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,54 deger kaybi ile
tamamladi.

Avrupa bolgesindeki sorunlar piyasalarda risk istahinin  dislk
seyretmesine neden oluyor. Gelismekte olan para birimlerinin hepsi gibi
TL'de de bugln deger kaybi yasaniyor. USDTL ve EURTL'de 6nemli
teknik seviyelerin kiriimasiyla bu deger kaybi hareketi hizlandi. Gin
icerisinde Avrupa bdlgesinden haberler ve gelismeler piyasada tarafindan
dikkatle izlenmeye devam edecektir. USDTL'de izlenmesi gereken teknik
seviyeler 1,8500 ve asagida ise en yakin destek 1,8170 seviyesinde
olacaktir. EURTL’de ise 2,4400 ve 2,5000 dnemli seviyeler olacaktir.
Sepette ise 2,1200 ve 2,1700 seviyeleri kritik olacaktir.

Ekim ayr Program Tanimli Merkezi Ydnetim Butcesi yerel tarafta
gindemdeki tek veri agiklamasi olacak. Uluslararas:i tarafta Euro
Bolgesi'nde 6demeler dengesi ve ABD’de ev satislari verileri izlenecek.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Yerel tarafta glindemi etkileyen bir veri agiklamasinin olmadigi Cuma
glndnde Turk Lirasi nominal getiri egrisinde diizeltme hareketleri devam
etti. Orta vadelerde faizler 6-10 baz puan araliyinda gevserken, faizler
uzun vadelerde yatay kaldi, kisa vadelerde ise az da olsa artis gorQldQ.
Getiri egrisindeki kambur bir miktar dizelmis oldu. Merkez Bankasi 10
milyar TL repo geri ddnlsine 10 milyar TL yeni haftalik repo agarak cevap
verdi. Gecelik repo oranlari %10,68 seviyelerine dengelenirken, tahvil
piyasasinda islem hacmi gectigimiz iki haftanin ortalamasinin tizerindeydi.
Gosterge kiymet %10,45 - %10,71 bilesik bandinda hareket ettikten
sonra gind 11 baz puan asagida %10,85 basit (%10,49 bilesik)
seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi 1 baz puan artarak %9,73 basit (%
9,97 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

TCMB'nin 18 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 5 bp yukarida
%10,54 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

18/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8263 -0.56 -15.46
Euro 2.4685 -0.87 -16.47
Euro/Dolar 1.3516 0.31 1.25
Sepet 2.1474 -0.74 19.11

Kaynak: Bloomberg
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Ugur N. Kiiciik, PhD
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Eurotahvil Piyasasi

Haftanin son islem ginline Avrupa tahvil piyasalari yine negatif alanda
baslarken, gelismekte olan Ulke eurotahvilleri yataya yakin hafif negatif
basladi. Aiman basininda ECB dyelerinin lye Ulkelerde 6zellikle Hollanda
ve Avusturya’da konuyla ilgili diren¢ arttigi icin Ulke tahvili alimlarina
haftalik €20 milyar Gst limit koyduklari haberi ¢ikti. Bu haber zaman
zaman yUkselen faizleri disurebilmek igin yapilan yUklG alimlara bir sinir
getirilecegi icin olumsuz algilandi. italya’da Mario Monti hiikiimeti giiven
oyunu aldi ancak gelismeler beklentiler dogrultusunda oldugu i¢in haberin
eurotahvil piyasalarina énemli bir etkisi olmadi. Cuma gund Avrupa’da
ihale olmamasi ve haftanin son gini olmasi nedeniyle hacimlerin daha
disUk oldugunu goérdik. Giin iginde ECB’nin IMF’ye kredi agacagi ve
IMF’nin bu sekilde EFSF’yi destekleyecegine ydnelik haberlerle birlikte
tahvillerde hafif toparlanmalar gézlemlendi. ABD’de &ncil goéstergeler
beklentilerin Gzerinde aciklandi. Béylece gecen hafta ABD’de agiklanan
verilerin neredeyse hepsi beklentilerin izerinde agiklanmis oldu. italyan
10 yillik tahvil faizleri giin iginde %6,66’ya, ispanya 10 yillik tahvil faizleri
%6,37’ye geriledi. 2030 vadeli gésterge eurotahvil bir glin éncesine gore
degismeyerek 166.10 seviyesinden kapandi. 5 yillik Tik CDS’i 1 bp
yukarida 278/283 seviyesinden glini sonlandirdi.

Turk eurotahvilleri haftanin son iglem gunine vyatay seviyelerden
basladiktan sonra, Avrupa borg kriziyle ilgili olumlu bir gelisme
gerceklesmemesiyle giiniin kalaninda kirmizi alanda islem goérda. Faizler
kisa vadelerde 6-10 baz puan, orta ve uzun vadelerde 2-4 baz puan
araliginda artti. TUrkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 2bp artarak
%5,86 bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil vadeli Turkiye CDS’i
ise 1bp daralarak 276/281 bp seviyesinde islem gériyor.

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 dusinlyoruz.

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 diisindyoruz.

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

' Dolasm. Ginlok Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP

Enstruman tfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Gc.)ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diisiik Yilksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MiIITL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 7,834 572 3,578 84.778 10.85 10.49 -11 60 8.31 10.68 9.64 158 0.032 1.20
TRT250112T14 25/01/12 2m 11,715 254 1,222 98457 8.80 9.12 -22 1 728 10.18 8.19 0.18 0.027 0.18
TRT140312T15 14/03/12 4m 2,374 117 735 97.222 9.15 9.44 21 -25 764 1074 849 0.31 0.033 0.30
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 11,871 164 617 104.250 9.73 9.97 1 39 8.83 10.07 9.50 5.31 0.000 5.71
TRT280813T13 28/08/13 21 m 3,071 23 23 109.100 10.26 10.52 797 1052 865 151 0.141 1.69
TRT170615T16 17/06/15 3.6y 8,514 2 14 99.950 10.01 10.26 10 71 8.16 10.26 9.10 2.84 0.000 2.96

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.




