24 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Dinya borsalarindaki satis dalgasi tim hiziyla devam ediyor. Avro bdlgesi
ve Gin PMI verileri diinya ekonomisindeki sert yavaslamayi teyit ediyor.
Almanya’nin tahvil ihalesine talebin disik gelmesi bor¢ sorununun gevre
Ulkelerden merkeze yayilmaya basladigi endiselerine neden oldu.

Avrupaya ihracat ve finansman anlaminda bagdimlilik Tirkiye piyasalarini
baski altinda tutmaya devam ediyor. MSCI| Tirkiye endeksi banka
hisselerindeki satisla din %2,4 deger kaybetti. Fitch’'in Tarkiye’'nin
g6riniimini pozitifden duragana degistirmesi piyasalardaki satis baskisini
artirdi. Tahvil piyasasi ve Turk lirasi gelismekte olan Ulkelerden para
cikisina paralel deger kaybetti.

Merkez Bankasi dinku toplantida beklentilere uygun davranarak politika
faizini ve faiz araligini degistirmedi. Merkez Bankasi enflasyonun kisa
vadede islenmemis gida fiyatlarindaki diigsik baz nedeniyle artacag buna
karsi orta vadede hedefe yaklasacadi gorisini tekrarladi. Merkez
Bankasi’'nin aksine biz orta vadede de enflasyonunun hedefin ¢ok (zerinde
kalacagina inaniyoruz.

Asya borsalari ve Avrupa vadeli igslemlerine paralel bugiin IMKB'de yukar
yonli bir agihs bekliyoruz. Ancak Tirk lirasi ve tahvil piyasasinin borsadaki
olas yUkselisi desteklemedigini belirtelim. Stkran Guni dolayisiyla ABD’nin
kapali olmasi buglin piyasalarda islem hacminin ve dalgalanmanin
dismesine neden olacak.

Reel sektér given endeksi ve kapasite kullanim oranlari yurticinde
aciklanacak en 6nemli veri. Yurtdiginda ise Almanya GSYIH verisi ve IFO
anketi izlenecek.

Haberler & Makro Ekonomi
ePara Politikasi Kurulu-Kasim 2011

eBasbakan Yrd. Ali Babacan biiylime cephesinde agagi yonli riskleri
teyit etti

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 51,092 -1.7% -10.0%
islem Hacmi TL mn 2,263 7% -8.0%
MSCI EM Endeksi 885 -2.6% -3.8%
MSCI Tirkiye Endeksi 394 -24% -11.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.11 1baz 118 baz
Gosterge Tahvil 10.63 11.0baz 120 baz
Eurobond -2030 6.12 52baz 21.4 baz
US$/TRY 1.8640 1.21% 0.6%
EUR/TRY 24994  0.23% 0.2%
IMKB 2011T F/K 10.69

IMKB 2012T F/K 9.38
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* Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tirkiye'nin “olumlu” olan kredi | En lyi 5 1 Giin A En Kétii 5 1 Giin A
notu gérinimiini “duragan” olarak degistirdi Temel Tiiketim -1.3% Teknik ekip. 41%
Sirket Haberleri Telekom -1.6% Sanayi -3.3%
m TTRAKTI: TTRAK Otokar ile montaj isbirligini uzatt lag&Biotek. -2.1% Teknoloji -3.2%
m ASYABTI: A101 magazalarinin satisi bu yil sonuna kadar Saglk -2.2% Yarietkenler  -3.0%

tamamlanabilir. Kamu hizm. -2.3% Tasimacilik -2.9%
:
Ajanda En lyi 5 A T A
Yurtici Ajanda o . , FENER 10% TSPOR 7%
24/11/2011 Reel Kesim Given Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani- TTRAK 29, AKFEN 7%
Kasim BJKAS 1% OTKAR -6%
Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc. | poAs 1% AKENR -6%
24/11/2011 BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,59% | AEFES 1% SISE -5%
ALM:GDP nsa (YoY) Saat:09:00 2,5%
ALM:Kamu Harcamalar Saat:09:00 0,0% 0,2%
AlM:ithalat Saat:09:00 1,6% 3,2% | Kodu Kapanis 1 Giin A Hac. (TL mn)
ALM:Ozel Tiiketim Saat:09:00 05%  -0,7% | GARAN 586 0.00% 443
ALM:GDP s.a. (QOQ) Saat:09:00 0,5% 0,5% | ISCTR 3.62 -1.36% 216
ALM:GDP wda (YoY) Saat:09:00 2,6% HALKB 9.80 -1.51% 140
ALM:IFO-is iklimi Saat:11:00 105.2 106.4 | EKGYO 205 -3.30% 111
ALM:IFO-Durum Degerlendirmesi 1156.2 116.7 | YKBNK 284 -1.73% 107
ALM:IFO-Beklentiler Saat:11:00 96 97
Litfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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| PARA
POLITIKASI
KURULU-KASIM
2011

Biraz konusabilir miyiz?

DUn gercgeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faizini piyasa ve ig Yatirm beklentilerine uygun olarak %5,75'te sabit tuttu. Ayni
sekilde borglanma ve borg verme faizi de sirasiyla %5 ve %12,5 seviyesinde korundu.

MB’nin toplanti sonrasinda yaptigi1 agiklama aslinda bir ay 6nceye gore blylk degisiklikler
icermiyor. Toplam talep bilesenleri arasindaki dengelenmenin 6ngérildigi sekilde devam
ettigini belirten MB, artan tasarruflarin cari agikta asagr yonli bir dizeltme yaratacagi
6ngdrusini tekrarliyor.

Biz de tiketici kredilerindeki blylimenin hiz kesmesini ve ekonomideki yavaslamayla
birlikte cari agigin bir miktar gerilemesini bekliyoruz. Fakat bu iyilesme hem sinirli olacak
hem de yapisal gerekcelerden kaynaklanmayacak.

Enflasyon riskini son ana kadar inkar edip hemen arkasindan sert bir politika tepkisi veren
MB, islenmemis gida grubundaki baz etkisi nedeniyle enflasyonun kisa vadede
yUkselecegini bir kez daha hatirlatiyor. Ancak alinan politika tepkisi ve yurtici talepte
beklenen 1limh seyirle birlikte, enflasyonun 6nindeki ikincil risklerin sinirlanacagi
varsayiliyor.

Son beklenti anketinde orta vadeli beklentiler hala makul diizeyde olmasina karsilik,
TL’deki dalgah seyrin beklentilerdeki kirllganhidi arttirdigi géraliyor. Bu nedenle enflasyon
endiselerinin giderek daha kalici hale geldigini gérebiliriz. Bu noktada, 2012 enflasyon
go6rinimdi icin MB’ye gére daha karamsar olmaya devam ediyoruz.

Toplam talebin éniindeki risklerin asagi yénli oldugu noktasinda ise MB ile ayni fikirdeyiz.
Ancak MB’nin vyurtici talep igin “ilml” olmasini bekledigi seyrin, daha keskin bir
yavaslama gosterme riski de mevcut. Bu nedenle MB’nin, TL maliyetleri yiksek tutma
politikasini ¢ok uzun stire devam ettirebilecegine inanmiyoruz.

Enflasyonun éntndeki riskler yukari yonli olmaya devam ederken, bluylimenin énlndeki
riskler asagdi yonli. MB agisindan en zoru, farkl yénlerdeki bu riskleri dengeleyebilecek
bir para politikasi izlemek olacaktir.

MB’nin agiklamasindan anlasilan o ki, kisa vadede faiz koridoru etkin sekilde kullaniimaya
devam edilecek ve MB TL likidite igin etkin bir ydnetim sergileyecek.

Fakat para politikasi konusunda MB’nin artan hedef ve arag sayisi, zayiflayan iletisimi ile
birlestiginde, ortaya Turkiye’'nin risk primini yikselten bir gérinti ¢iktigr inkar edilemez.
Nitekim kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in Tarkiye’'nin gérinimind “olumlu”dan
“duragan’a geviren son kararini bu gérintiiden bagimsiz okumak imkansiz.

Oniimiizdeki dénemde Fitch'in bu kararinin MB’nin durusunu etkileyip etkilemeyecegini
hep birlikte gbrecegiz. Kisa vadede iletisimi gelistirmek ve para politikasi durusunda
normalizasyona iligkin sinyaller vermek MB’nin glindemine girebilir.

Ancak MB’nin durusunda keskin bir degisiklik beklemiyoruz. MB, faiz koridorunu ve
likidite yo6netimini etkin olarak kullanmaya devam edecektir. Kisa vadede TL'yi
desteklemek adina yabanci para depo piyasasinda MB'nin daha etkin oldugunu ya da
maliyetleri distrdiguna gorebiliriz.

Yabanci para yUkiamlUlUkler Gzerindeki zorunlu karsilik oranlarinda bir miktar indirim de
gindeme gelebilir. Piyasadaki olumsuz algiyi kirmak istemesini bekledigimiz MB, bundan
sonraki kararlarinda 6zellikle bankacilik sektéri igin maliyetleri gézeten bir yaklasim
sergileyebilir.
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PPK Toplanti Tarihleri
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*Teknik Faiz Degigikligi

Politika Faizi
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16.75
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13.00
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10.50
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7.25
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7.00
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7.00
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6.25
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Degisim
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-0.25
-0.50
-0.50
-0.50
-0.25
-0.25
0.00
0.00
0.50
0.50
0.50
0.00
0.00
0.00
-0.50
-1.25
-2.00
-1.50
-1.00
-0.75
-0.50
-0.50
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-0.50
-0.50
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0.00
0.00
0.00
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-0.25
0.00
0.00
0.00
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0.00
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0.00
0.00
0.00
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Basbakan Yrd. Ali Babacan biiyiime cephesinde agagi yonlii riskleri teyit etti

Basbakan Yrd. Ali Babacan diin Bloomberg HT'ye verdigi réportajda, Avrupa cephesinde yasanan sorunlarin énimuzdeki
dénemde derinlegsme ihtimali nedeniyle, hikimetin Orta Vadeli Program’da 2012 igin tahmin ettigi %4'luk blyime
beklentisinin énundeki risklerin asadi yonli oldugunu belirtti. Ote yandan Babacan, bankacilik sektériinin Avrupa
cephesinden kaynaklanabilecek olasi sorunlara dayanikli oldugunu da sézlerine ekledi.

Merkez Bankasi’nin mevcut politika durusuna destek veren Babacan, fiyat istikrarinin énemini vurgulamaya devam ediyor.
Enflasyonun yil sonunda gdérece yiiksek seviyelerde gergeklesecedi artik tim piyasa oyuncular tarafindan kabul ediliyor.
Dolayisiyla Babacan’in bu ihtimalin kuvvetlendigine dikkat gekmesi siirpriz olusturmuyor.

Onimiizdeki dénemde kiresel likiditenin genisleyecegini belirten Babacan, cari agigin finansmani konusunda sikinti
yasanmayacagini da soézlerine ekledi. Kiresel likiditenin éniimuizdeki dénemde genisleme ihtimalinin kuvvetli oldugu
gorlsine katiliyoruz ancak bu genislemeden Tirkiye’nin ne kadar pay alacagi hala bir soru isareti. Dolayisiyla piyasanin cari
agigin finansmanina dair endiselerini dnimizdeki ddnemde koruyacagini distnlyoruz.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tiirkiye’nin “olumlu” olan kredi notu gériiniimiinti “duragan” olarak degistirdi

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tirkiye'nin “olumlu” olan kredi notu gérinimun0 “duragan” olarak degistirdi. Diger kredi
derecelendirme kuruluslarina kiyasla Turkiye’'nin notunu yatinm yapilabilir seviyeye en yakin noktada tutan Fitch’ten bdyle bir
kararin gelmesi, zaten zayif olan piyasayi daha da olumsuz etkiledi.

Fitch, Turkiye'nin makro ekonomik istikrarina yonelik kisa dénemli risklerin arttigini ve bu risklerin ézellikle artan enflasyon ile
yUksek seviyelerde seyreden cari agiktan kaynaklandigini belirtti. Bardagin dolu tarafinda ise Tirkiye'nin borg dinamiklerinin
ve kuvvetli bankacilik sektériniin vurgulandigdini gériyoruz.

Fitch tarafindan yapilan agiklamada, makroekonomik istikrari tehdit edebilecek unsurlara dikkat cekildi. Beklendigi tzere,
makro ekonomik ve finansal istikrari tehdit eden olasi bir 6demeler dengesi krizi ve ekonomik duraganhk bunlarin basinda
geliyor. Ancak enflasyona iligskin olarak dis soklara ek olarak olasi “politika hatalan”nin vurgulanmasi, bizce Merkez
Bankasi’'na (MB) génderilen bir pulsuz dilekge. MB’nin para politikasi durusunda artan belirsizliklere ragmen azalan iletisimi,
Turkiye ekonomisine iligkin risk primini ylkseltmeye devam ediyor.

Fitch Turkiye ekonomisinin 2011’in ilk yarisinda agiri isindigina dikkat gekti. Buna kanit olarak da iki haneli GSYiH
blylmesini, artan kredi blytimesini, ylkselen enflasyonu ve genisleyen cari agigi gosterdi. Tlrkiyeyi cari agik konusunda
uyaran Fitch, Eylul ayinda yilliklandiriimis bazda 78 milyar dolara ulasan cari agigin Amerika’dan sonra dlinyadaki en yiksek
acik olduguna dikkat gekti.

Fitch 2011 yiinda % 7,5 seviyesine gelmesi beklenen biylimenin zayiflayarak 2012'de %2,2 seviyesine disecegdini belirtti.
2013 biylme tahminini ise %4,5 seviyesinde. Ayni zamanda, 2011 yilinda %9,8 ile tarihi zirvesine ¢ikacak olan cari agik
blylme oraninin da blyimedeki yavaslamayla birlikte 2012 yilinda %7,6’ya disecegine dikkat ¢ekti.

Fitch yil sonu enflasyonun Merkez Bankasi hedefi olan % 5,5 seviyesinin ¢ok Ustlinde gercekleserek %9,2’ye ulasacagini
disinuyor. Fitch’e gére enflasyon, ‘BB’ seviyesindeki diger Ulkere kiyasla yiksek ve oynakhgi gérece fazla.

Kredi notunun mevcut seviyelerde tutunmasinin arkasindaki temel nedenlerden biri kamu finansmani. Fitch bitge agiginin
GSYIH’ye oraninin 2011'de %1,3 seviyesinde gergeklesmesini bekliyor. Fitch ayni zamanda kamu borcunun GSYIH'ye
oraninin 2011’de %40’a disecegini ve borcun takip eden yillarda da diisme egiliminin devam edecegini 6ngdriyor.

Agirlikh olarak risklere vurgu yapilan agiklamada, daha olumlu hareketler igin de kapi agik birakiliyor. TUrkiye'nin blyimede
kontrolli bir yavaslamay: iyi sekilde yénetirken, bir yandan enflasyonu kontrol altina alip bir yandan da cari agigin biyime
hizini distrmesinin kredi notunu yUkseltebilecegi belirtiliyor.

Fitch Iz Yatinim
Makro Ekonomik Tahminler
2001 2012 | 2071 2072
GSYIH Blvimesi (reel, %, villk) 7.3 22 67 25
Cari lzlemler Dengesi (G5 Hye oran) 98 7.6 -87 -7.6
TUFE (%, wilik, dénem sonu) 8.2 &0 7,0
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Turk Traktor

TTRAK Otokar ile montaj isbirligini uzatti
Turk Traktér Otokar ile olan montaj isbirligi anlasmasini yurtici traktor

pazarindaki canliligin devam etmesi beklentisi ile 2012 yili Haziran ayi
sonuna kadar uzattigini agikladi. Haberi 2012'de gugli bir ilk yar sinyali
verdiginden olumlu buluyoruz.

Asya Bank

A101 magazalarinin satisi bu yil sonuna kadar tamamlanabilir.
Habertlrk gazetesinde yer alan bir kése yazisina gére A101 perakende
magazalarinin satis sirecinde iki yabanci fonun ismi gegiyor. Bunlardan
biri 2013 yilina kadar Tirkiye ve Ortadogu’ya 400 milyon dolar yatirm
yapmay! planlayan Bahreynli yatinm fonu Investcorp. Digeri ise ingiliz
Permira. Mlizakere sirecinin sonuna yaklasildigi ve A101’in 800 milyon TL
ila 1 milyar TL araliginda degerlendigi haberde belirtiliyor. Soru Uzerine
A101 CEO’su Erhan Bostan haberleri yalanlamiyor ve (¢ hafta iginde ciddi
bir haber akisinin olacagina isaret ediyor. hatirlanacagi gibi Bank Asya,
A101’de %21,84 pay! var ve belirtilen degerlemeye gére bu payin yaklasik
200 milyon TL degere sahip. Bu tutar bankanin piyasa degerinin %14’lne
denk geliyor. Diger yandan banka y&netiminin A101°deki paylarini satma
konusunda diger ortaklariyla birlikte hareket etmeyebilecegini ve daha ileri
bir tarihte halka arz firsatlarini degerlendirecegini diistinliyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAK TI TUT 34% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 30.00 40.20
PD, mn 1,601 2,145
HAO PD, mn 384 515
(x) 2011T 2012T
F/K 5.63 6.90
PD/DD 2.26 2.48
FD/FAVOK 4.67 5.54
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.2 5.4
End.Gor.Perf. % -4.5 80.1
bsengonul@isyatirim.com.tr
kdoganay@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.60 2.24
PD, mn 1,440 2,018
HAO PD, mn 749 1,049
(x) 2011T 2012T
F/K 6.06 5.09
PD/DD 0.66 0.59
PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 10.8 235
End.Gor.Perf. % -5.4 -27.2




Déviz Piyasasi

Bir suredir oldukga zayif seyreden global piyasalar diin Almanya tahvil
ihracina gelen az taleple diin de bilylk kayiplar yasadi. Ozellikle Avrupa
kaynakli endiselere, ABD ve Cin'den gelen verilerin beklentilerden zayif
gelmesi eklenince piyasalardaki panik havasi artti. Yurtdisindaki bu
olumsuzluklara tim gelismekte olan para birimleri gibi TL'de olduk¢a koéti
tepki verdi. Ayrica Fitch’in TUrkiye’'nin goérinim0ini pozitiften duragana
cekerek olasi bir not arttinmini ertelemesi; Turkiye piyasalarindaki
kayiplarin artmasina sebep oldu. Merkez Bankasi’'nin TL likiditesini
kismasina ragmen bunun ddéviz kurlarina etkisi ¢ok sinirli kaldi. Su an
piyasalar toparlayabilecek &nemli bir gelisme beklentisi yok. Avrupa
bdlgesinden gelecek acgiklamalar tim piyasalarda oldugu gibi TL
piyasasinda da dikkatle izlenecektir. USDTL'de 1,8750 seviyesi ilk
asamada ©6nemli direng olacaktir. Bu seviyenin (zerine ¢ikmamiz
durumunda bir miktar daha yukari hareket goérebiliriz. Ayrica sepette de
2,1875 seviyesi dikkat edilmesi gereken bir seviye olarak géze ¢arpiyor.
TL pariteleri igin teknik seviyelerimiz USDTL igin 1,8450-1,8900, EURTL
icin 2,4750-2,5250, sepet i¢in ise 2,1750-2,2000 olacaktir.

GUnln baglica gindem maddeleri reel kesim given endeksi ve kapasite
kullanim orani verilerinin agiklamalar olacak. Bugiln Sikran Gind
sebebiyle Amerika tahvil piyasalan kapali olacakUluslararasi tarafta
ginin  énemli giincellemeleri Almanya ve ingiltere’de GDP, ithalat,
ihracat, kamu harcamalari ve 6zel tiiketim verileri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Merkez Bankasi (MB) Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faizini beklentilerine uygun olarak %5,75'te sabit tuttu. Ayni sekilde gecelik
borclanma ve bor¢ verme faizi de sirasiyla %5 ve %12,5 seviyesinde
korundu. Banka cari acikta 6nimuizdeki birka¢ ayda dizelme olacagini
ancak enflasyonda artisin devam edecegini vurguladi. TL'deki deger
kaybini ve enflasyona etkilerini kontrol altina almak adina ginlik likidite
ybénetimini slrdlrecegini belirtti. Banka’nin dnceliklerini hesaba katarak,
tahvil piyasasinin rahat bir nefes almak igin bir siire daha beklemek
zorunda oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Keza, yilksek lira fonlama
maliyetleri ve bu maliyetlerin yiksek volatilitesi énimuizdeki aylarda
devam edecek gibi gdrtinGyor. Ginin bir baska énemli gelismesi kredi
derecelendirme kurulusu Fitch’in Tirkiye'nin pozitif olan yabanci para
cinsinden kredi gérinimund duragana ¢evirmesiydi. Bu haber sonrasinda
gOsterge kiymet faizi 10bp yukari ¢iksa da agiklamalarda yeni bir seyin
olmadiginin anlasiimasiyla faizler tekrar eski yerine déndi. Gosterge
kiymet %10,46 - %10,73 bilesik bandinda hareket ettikten sonra ginu
yatay %10,99 basit (%10,63 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil
faizi 3bp yukarida %9,79 basit (%10,03 bilesik) seviyesinden kapanisi
yapti.

TCMB'nin 9,45 milyar TL’si gecelik olmak tzere 11,45 milyar TL repo geri
dondsi bulunuyor. Piyasada faizlerin belilenmesinde TCMB’nin haftalik
repo acip agmayacag! ve acarsa miktari etkili olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp asagida
%10,59 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri
23/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

Degisim (%)

Yiligi
1.8691 -1.10 -17.39
2.4974 0.07 -17.43
1.3362 -1.16 0.09
2.1833 -0.43  21.10

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.5%

0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
-3.0%
-3.5%

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
1 MiIlTL  Gunluk Hacim
0.8 17/07* oFRN BKuponlu
0.6 mKuponsuz BBono
0.4
0.2
0.0 -
0-2
<+ yi —> +“— 25—
1.0 7 TL Verim Egrisi
SN
10.0 ~ A
DK
9.0 X
8.0 1
7.0 1
Bono A Kuponlu X Kuponsuz
6.0 T
1 51 101
Month

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

Ugur N. Kiiciik, PhD
ukucuk@isyatirim.com.tr




Eurotahvil Piyasasi

Avrupa’daki borg krizi piyasalar olumsuz etkilemeye ve yatinmcilar Euro
bdlgesinden ¢cekmeye devam ediyor. Din piyasalar Almanya’nin ihale
sonuglar ile sarsildi. Alman 10 yillik tahvillerinden 6 milyar Euro’luk satis
hedeflenirken, sadece 3,889 milyar Euro’luk satisin gerceklestirilebilmesi,
Avrupa’nin en gugli Ulkesi ihalede borglanma hedefini tutturamiyorsa zor
durumdaki Avrupa Ulkelerinin ihalelerinin nasil sonuglanacag! konusunda
soru isaretleri yaratti. Hedeflenen rakama ulasilamamasi Almanya tahvil
faizlerinin yikselmesine neden oldu. 10 yillik Alman tahvili faizi 2,06%
seviyesine ylkseldi. Belgika’'nin Dexia'nin bdlinmesiyle ilgili tekrar
gbrismek istemesiyle Fransa ve Belgika tahvillerinde disis yasandi.
Fransa 10 yillik tahvilleri faizi 10 baz puanlik artisla 3,63% seviyesine
yukseldi. Belgika 10 yillik tahvilleri faizi ise 13 baz puanhk sert bir
yilkselisle 5,21% seviyesine ulasti. Diin gerceklesen ispanya ihalesinin de
borclanma hedefine ulagsamamasi Ispanya tahvil faizlerinin yiikselmesine
sebep oldu. ispanya 10 yillik tahvil faizi 6,61% seviyesine yiikseldi. italya
10 yillik tahvilleri faizi ise 6,91% seviyesine yukseldi. Bu iki Ulke faizlerin
7%'ye yaklasmasi acgisindan ¢ok tehlikeli bir noktada bulunuyor. Din
Avrupa Birligi'nden borg krizine karsi ortak tahvil (Eurobond) énerisi geldi.
Yunanistan ortak tahvili desteklerken, Merkel ortak tahvilin uzun vadede
¢6zim getirmeyecegini disindigina belirtti.

Avrupa’da aciklanan umut vermekten uzak PMI verileri ve Almanya
hazinesinin basarisiz gegen tahvil ihraci ihalesiyle birlikte Tirk
eurotahvilleri diin giine negatif alanda basladi. Ogleden sonra kredi
derecelendirme kurulusu Fitch’in TUrkiye’nin yabanci para cinsinden kredi
g6rinimdinld pozitiften duragana cevirdigini agiklamasiyla kayiplar artti.
GUnlik temelde baktigimizda kisa vadelerde faizler 10-20 baz puan, orta
ve uzun vadelerde ise 4-6 baz puan araliginda artis gésterdi. Tirkiye
2030 vadeli gosterge eurotahvil faizi 5bp artarak %6,12 bilesik
seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS'i ise 14bp
genisleyerek 311/317 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 disliniyoruz.

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

) Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVEP

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

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 7,834 848 3,140 84.677 10.99 10.63 11 8 831 1068 9.75 157 0.031 1.18
TRT071112T14 07/11/12 12m 18,298 122 220 91.217 10.07 10.09 4 2 7.79 1053 8.85 091 0.010 0.80
TRT080812T26 08/08/12 9m 13,412 108 197  93.398 10.00 10.14 8 8 7.79 1062 8.86 0.68 0.002 0.62
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 11,871 72 506 103.900 9.79 10.03 3 11 8.83 10.07 9.56 5.29 -0.003 5.68
TRT060814T18 06/08/14 2.7y 7,492 8 9 102.050 10.10 10.36 11 8.16 1036 9.18 224 0.000 2.36
TRT270116T18 27/01/16 4.2y 6,055 2 7 96.700 9.97 10.22 3 16 8.34 10.22 9.31 3.31 0.003 3.29

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.
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