25 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Din AB liderlerinin toplantisindan somut bir adim ¢gikmamasi ve Almanya’nin
ortak Eurobond ihracina karsi oldugunu tekrarlamasi glne yukselisle
baslayan piyasalarin kapanista eksiye dénmesine neden oldu. Kapanisa
dogru 6zellikle telekom sktdrii hisslerine gelen satiglarin etkisi ile IMKB
gelismekte olan Ulke endekslerine gére oldukga kétl bir performans gésterdi.
Telekom hisslerindeki sert satiglarin  temel bir sebebi bulunmuyor.
Dolayisyla, bu hisselere bugiin agilista alim gelebilir ve endeks hafif
yukarida acilabilir. Ote yandan, iceride ve disarida piyasalari etkileyecek
6nemli bir haber akigi bulunmuyor. Bu sabah itibari ile gbsterge bono faizi 4
baz puan yukarida seyrederken TL sepete karsi %0.22 daha degerli.

Haberler & Makro Ekonomi

o jktisadi Yonelim Anketi Kasim 2011

e Kalkinma Bakani Cevdet Yilmaz 2011 biylimesinin Orta Vadeli
Program’da yer alan hedefi agabilecegini belirtti

Sektorel Haberler
e Otomotiv Sektor Haberleri

Sirket Haberleri

m PETKM TI: SOCAR, 700 bin Petkim hissesi aldi

m YKBNK TI:  Yapi Kredi takipteki alacaklarinin bir kismini satiyor.
m PETUNTI: Rekabet Kurulu’'ndan PETUN’a ceza

Ajanda

Yurtici Ajanda
25/11/2011 Turizm Istatistikleri-Ekim

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

25/11/2011 JPN:Tokyo CPI-Taze Yiyecekler Hari¢ YoY -0,3% -0,4%
JPN:Tokyo CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY -0,9% -1,0%
JPN:Ulusal CPIYoY Saat:01:30 -0,1% 0,0%
JPN:Ulusal CPI-Taze Yiyecekler Hari¢ -0,1%
JPN:Ulusal CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY -0,9% -0,4%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 49,622 -29% -11.8%
islem Hacmi TL mn 2,094 -7% -19.8%
MSCI EM Endeksi 888 0.3% -6.4%
MSCI Turkiye Endeksi 381 -3.4% -152%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.19 7baz 74 baz
Gosterge Tahvil 10.70 7.0baz 131 baz
Eurobond -2030 6.11 -1.6baz 21.3baz
US$/TRY 1.8637 -0.02% 2.1%
EUR/TRY 2494 -0.22% -0.2%
IMKB 2011T F/K 10.05

IMKB 2012T F/K 9.05
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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 1Giun A
GYO 2.2% Teknik ekip. -0.9%
Donanm-Yaz. 1.4% Eneriji -0.2%
Dayanikli Ttk. 0.9% Yariiletkenler -0.2%
Finansal 0.7% Teknoloji -0.1%
Perakende 0.7% Telekom 0.0%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
ASELS 1% TTKOM -9%
SKBNK 1% TCELL -8%
MNDRS 1% SISE -8%
ZMDC 1% KCHOL -6%
KOZAL 1% TUPRS -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlari -¥232,0B L
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi -¥76,6B el LG e e (i uili)
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Alimlari ¥297,3B GARAN 578 -1.37% 389
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri -¥49,9B S 3.53 '2'49:/" 201
FRN:Tiiketici Giiven Endeksi Saat:09:45 go | VAKBN 251 -4.56% 154
BRZ:FGV Tilketici Giiven Endeksi 115.2 | AKBIK 74 -2.05% 82
BRZ:Nominal Bltce Dengesi Saat:14:30 -9,2B YKBRK 277 -2.46% 76
BRZ:On Biitce Dengesi Saat:14:30 8,1B

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

iKTiSADi YONELIM
ANKETI KASIM 2011

Reel Kesim Giiven
Endeksi’nin aylik bazda
ylikselisi sinirl

Endeks, giiven esigi olan
100’iin sadece sinirli bir
miktar lizerinde
seyrediyor

Arindirilmig rakamlar
gorece keskin bir
ylikselise isaret etse de,
strdiiriilebilirliginden
emin degiliz

Stoklara (iretimin zayif
talepten kaynaklandigina
dair ihtimal gittikce
kuvvetleniyor

3 aylik diizeltilmis seride
ihracat siparis beklentileri
giderek zayifliyor

Dolayisiyla tiretim
hacminde gerileme
beklentisi sasirtici degil

Bunlar, iyi Giinlerimiz

130 Reel Kesim Giiven Endeksi (3-aylik dtizeltilmis)
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ihracat Siparigleri (3-aylik diizeltilmis)



Bayram etkisinin de
ortadan kalkmasiyla
toplam siparisleri
destekleyecek pek fazla
neden kalmadi

Yurt ici sipariglerde
daralma beklentisi kayda
deger ve talep cephesinde
risklerin agsagi yonlii
olduguna dair
endiselerimizi destekler
nitelikte

Mevsimsel etkilerden
arindirilmig rakamlara
baktigimizda gecen ay
%75,1 seviyesinde
bulunan KKO’nun %75,5’e
ylikseldigini gériiyoruz

Talebin zayiflamasiyla
kapasite kullanim oraninin
éniimiizdeki dénemde
gorece ilimli bir seyir
izleyecegini diigliniiyoruz

Temennimiz ekonomide
olasi bir “sert inis”
yasanmamasi

Avrupa cephesinde artan
olumsuz hava beklenti
kanali lizerinden toplam
talep kosullarini
tirpanliyor

Dolayisiyla yatirim
istahinin zayiflamasi
stirpriz olusturmuyor

Genel resim, biiyiime
cephesinde
olusturabilecegi asagi
yoénlii riskler nedeniyle TL
maliyetlerin uzun siire
yliksek seyretmemesi
yonlindeki gériistimiizi
destekliyor
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Kaynak: TCMB, Is Yatinm
*Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
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Kalkinma Bakani Cevdet Yilmaz 2011 biliyiimesinin Orta Vadeli Program’da yer alan hedefi asabilecegini belirtti

Kalkinma Bakani Cevdet Yilmaz Tirkiye BlyUk Millet Meclisi Plan ve Bitge Komisyonu'nda yaptigi sunumda 2011
blylmesinin, gugli seyreden kapasite kullanim orani ve yurt igi talebe iligkin gdstergeler dikkate alindiginda, Orta Vadeli
Program’da yer verilen %7,5’lik hedefi agabilecegini belirtti. Igsizlik oraninin ise yil sonunda OVP hedefine (%10,5) kiyasla
disUk seviyede gerceklesmesi bekleniyor. 2011 i¢in yil sonu igsizlik oraninin igin tahminimiz %10,7 seviyesinde bulunuyor.

Ote yandan Bakan Yilmaz, cari agi§in kalici olarak gdrece diisiik seviyelere diisiirillmesi icin yapisal reformlarin gerekliligine
dikkat gekti. Daha 6nce Basbakan Yrd. Babacan’in da belirttigi izere yil sonu enflasyonunun %7,8’lik OVP hedefine kiyasla
yiksek seviyelerde gerceklesmesi bekleniyor. Hikimetin cari acidin yapisal kismina ydnelik farkindahgini olumlu
karsiliyoruz. Ancak kisa vadede yapisal reformlarin hizlanmasi durumda dahi cari agik cephesinde mucize beklememek
gerek.

Sektorel Haberler

Otomotiv Sektér Haberleri )

OSD Bagkani Vatan gazetesine verdigi demegte, hafif ticari araglarda artan OTV oraninin 2012 yilinda yurtici otomotiv satis-
larini ve Gretimini olumsuz etkileyecegini séyledi. Baskanin beklentilerine parallel, biz de 2012 yilinda yurti¢i otomotiv pazari-
nin %10 daralacagini éngoériyoruz. (Olumsuz)

Toyota binek arag modeli Corolla’nin 11. jenerasyon modelini 2013’den itibaren eskisi gibi Tirkiye’de tretme planina istina-
den 150 milyon Euro yatirnm karari aldi. Yeni yatirimiyla birlikte sirket 400 yeni eleman istihdam edecek ve Uretim kapasitesi-
ni 150 bin adetten 200 bin adete yUkseltecek. (Olumlu)




Sirket Haberleri

Petkim

SOCAR, 700 bin Petkim hissesi aldi

SOCAR & Turcas JV'nin ana ortagi SOCAR, 23 Kasim’da 2.1810 TL
ortalama fiyatla 700 bin Petkim hissesi aldigini duyurdu. Hatirlatmak
gerekirse SOCAR Agustos’11 tarihinden itibaren piyasadan alim yapiyordu
ve bu son alimlardan sonra piyasadan aldigi toplam hisse adedi 40 milyona
ulasti. Boéylece SOCAR’In Petkim'de dolayli hissesi 43.8%’'den 44%’ e
ulast.

Yapi ve Kredi Bankasi

Yap! Kredi takipteki alacaklarinin bir kismini satiyor. YKB y&netimi
tasfiye hesaplarinda izlenen 290,3 milyon TL nakit anapara tutarindaki
bireysel ve kredi karti portféylinin LBT Varlik Yénetimi A.$.'ne toplam 45,8
TL bedelle satiimasina karar verdi. Satilan tutar bankanin takipteki kredi
stokunun %14’Une denk geliyor. Banka sattigi tutarin yaklasik %16’s1 kadar
gelir elde edecek. Satilan tutarin teminathlik oraninin diisiik olabilecegi
distnlldiginde bu oran daha 6nceki satislarda gérilen oranin (zerinde.
Banka satis isleminden ne kadar kar elde edecegini agiklamadi ancak
Onceki emsaller dikkate alindijinda elde edilecek karin dislk olacagini
tahmin ediyoruz.

Pinar Et ve Un

Rekabet Kurulu’ndan PETUN’a ceza

Rekabet Kurulu 7 et Ureticisine Ege ve Akdeniz bélgesinde et ve et Urlnleri
toplu tiketim kanalindaki musterilerine yoénelik rekabeti kisitlayici
anlasmalar yapmasina dair ag¢tigi sorusturmayr tamamladi. Kurul, Pinar
Et'e <PETUN> 0.5 milyon TL ceza verilmesine karar verdi. Verilen ceza
sirketin 2011 tahmini net kar rakaminin %1.3’Unde denk geliyor. Hafif
olumsuz haber akigi olarak degerlendiriyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

PETKMTI AL 48% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.09 3.08
PD, mn 2,090 3,084
HAO PD, mn 648 956
(x) 2011T 2012T
F/K 7.65 8.65
PD/DD 112 1.11
FD/FAVOK 6.65 5.23
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 12.0 18.3
End.Gor.Perf. % 0.8 16.8

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.77 5.52
PD, mn 12,041 23,989
HAO PD, mn 2,167 4,318
(x) 2011T 2012T
F/K 6.01 5.19
PD/DD 0.97 0.86
PD/Mevduat 0.19 0.17
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 421 46.8
End.Gor.Perf. % -11.3 -24.2

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PETUN TI AL 62% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.42 8.79
PD, mn 235 381
HAO PD, mn 78 126
(x) 2011T 2012T
F/K 8.07 7.29
PD/DD 0.84 0.81
FD/FAVOK 7.69 6.96
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.2 04
End.Gor.Perf. % 1.4 18.0




Déviz Piyasasi

Din ABD tatiliyle oldukga hacimsiz bir giin gegirdik. Avrupa bdlgesi
kaynakli sorunlarin etkisiyle piyasalardaki tedirgin hava sertlesmeye
devam ediyor. Merkel'in din yaptidi agiklamalar piyasada olumlu
algilanmayinca kayiplar artti ve EURUSD paritesi sert bir disis yasadi.
Bu disUsin etkisiyle USDTL'de yikselis yasandi. TL'nin deger kaybi
trendinin diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden ayristigini
sOyleyemeyiz. Gelismis piyasalarda bile sert deger kayiplar goérilirken
riskli varliklarda bu tarz deger kayiplari gérmemiz olduk¢a olagan.
Piyasalarin toparlayabilmesi i¢in Avrupa tarafindan olduk¢a olumlu
gelismelere ihtiya¢g duyuyoruz ancak piyasada bdyle bir beklenti heniz
yok. Merkez Bankasi TL likiditesini herglin daha da sikistirmaya devam
ediyor ama yurtdisinda bu boyutta kayiplarin yasandidi bir ortamda déviz
kurlari (Gzerinde etkisi c¢ok kisitl oluyor. Hem USD hem de sepet
karsisinda TL oldukga kritik seviyelere yakin seyrediyor. USDTL'de
1,8750-1,8780 araligi, sepette ise 2,1875 oldukgca Onemli seviyeler.
USDTL'de 1,8500 ve 1,8850 diger orta vadeli dnemli seviyeler. EURTL’de
gln icinde 2,4750-2,5250 bandinda hareket bekliyoruz. Sepette igin ise
2,1875 seviyesi O6nemli, bu seviyenin Ustiinde ise en yakin direng
2,2000°de olacaktir. Sepette kisa vadede 2,1600 seviyesinin tutmasini
bekleyebiliriz.

Veri acgiklamasi agisindan bizi sakin bir giin bekliyor. Yerel tarafta dnemli
bir veri agiklamasi olmazken, uluslararasi tarafta Fransiz tiketici giiven
endeksi agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Merkez Bankasi (MB) 2 milyar TL haftalik repo ddnistine karsilik yeni
repo ihalesi agmayarak disik faizden sagladigr likidite imkanini
daraltmaya devam etti. Likiditeye sikisik sistemde bankalar MB’'nin %
12'den piyasa yapicli bankalara sagladigi gecelik repoyu kullanmak
zorunda kaliyorlar. Dun piyasa yapici bankalar gecelik repo vasitasiyla
MB'den 9,9 milyar TL likidite imkani kullandilar. Boylece fonlama
maliyetleriyle beraber tahvil piyasasinda tim vadelerde faizler yiikselmeye
devam ediyor. Merkez Bankasr'nin siki likidite rejimine bir siire daha
devam edeceginin anlasiimasiyla, uzun vadelerde de kiymetlere satislar
hakim oluyor. Gésterge kiymet %10,51 - %10,70 bilesik bandinda hareket
ettikten sonra glini 7bp yukarida %11,06 basit (%10,70 bilesik)
seviyesinden kapattl. 8 yillik tahvil faizi 14bp yukarida %9,92 basit (%
10,17 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Merkez Bankasi’'nin agikladigr fiyat ve kur farkindan arindinimis net
hareketlere gbére 18 Kasim’la biten haftada yabancilarin elinde
bulundurduklari devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) 229 milyon dolar
artti. BOylelikle Kasim ayinda toplam yabanci girisi 1,4 milyar dolara ulasti.

TCMB'nin 9,9 milyar TL’si gecelik olmak Gzere 19,9 milyar TL repo geri
déndsi bulunuyor. Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalk
repo agip agmayacag! ve acarsa miktari etkili olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp yukarida
%10,74 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri
24/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

Degisim (%)

Yiligi
1.8702 -0.06 -17.44
2.4947 0.11 -17.34
1.3339 -0.17  -0.08
2.1825 0.04 21.06

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Eurotahvil Piyasasi

Din ginin o6nemli haberi Avrupa cephesinden geldi. Kredi
derecelendirme kurumu Fitch, Portekiz’in kredi notunu BBB-‘den BB+'ya
indirerek Portekiz’i yatirm yapilamaz statistne dustrdd. Bu durum
faizlerde sert bir artisa sebep oldu. 10 yillik Portekiz tahvil faizi yaklasik 8
baz puan artisla %11,7 seviyesine ylkseldi. Almanya’nin, bor¢ krizini
¢6zmek igin ortak tahvil ihracini segenek disi birakmasi ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin son kredi kaynadl olmasina karsi c¢ikmasi Alman tahvil
faizlerinin yukselmesine neden oldu. Alman 10 yillik tahvil faizi 1990’dan
beri en blyik ylUkselisini yasadi ve 25 baz puan artigla %2,17 seviyesine
geldi. Japon yatirmcilar Avrupa’daki tahvil yatirmlarini ingiltere’ye
yonlendirdi. ingiltere tahvil faizleri ayni 6zellikteki Alman tahvillerinin
faizlerinden daha digilk seviyede kaldi. ingiltere 10 yillik tahvil faizi bir
Onceki giine gére sadece 2 baz puan artisa ugradi ve %2,16 seviyesine
geldi. Fransa 10 yilhk tahvilleri de din %3,7 seviyesine ylkseldi.
Belgika'nin Dexia’nin kurtariimasi icin Fransa’dan destek istiyor olmasi da
yatirrmcilarin olumsuz beklentilerine yol acti. Belcika faizleri artisina
devam etti ve Belgika 10 yillik tahvil faizi %5,6 seviyesine geldi. italya
faizlerinde de artis siriiyor. 10 yillik italya tahvili faizi 2 baz puan artisla %
7,4 seviyesine geldi ve kritik seviye olarak goérilen %7 seviyesini asti.
Avrupa’daki bu gelismeler Avustralya faizlerinin dismesini sagladi. 10
yilhk Avustralya tahvili 3,87% seviyesine geldi. Bunun en biylk sebebi
yatirrmcilarin Euro bélgesi disindaki Ulkelere olan yatirim talebi.

Amerikan piyasalarinin Stkran gunl nedeniyle kapali olmasindan dolayi
Turk eurotahvilleri sakin bir giin gegirdi. Kisa vadeler Avrupa seansinda
baski altinda kalmaya devam ederken faizler 8-12 baz puan araliginda
artti. Tarkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 2bp azalarak %6,11
bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil vadeli Turkiye CDS'’i ise
36bp genisleyerek 347/352 bp seviyesinde islem goérlyor. Tezgahisti
piyasalarda islem géren CDS'lerin bu denli artmasi haftanin son iglem
gUnindn de saticilh gegmesinin ylUksek bir ihtimal oldugunu gésteriyor.

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 PVEBP

Enstruman ltfa Tarihi Vade Miktar 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 7,834 315 2,408 84.616 11.06 10.70 7 17 831 1070 9.79 156 0.031 1.18
TRT071112T14 07/11/12 11m 18,298 102 305 91.201 10.09 10.11 2 2 7.79 1053 8.87 091 0.010 0.80
TRT200213T25 20/02/13 15m 9,508 66 224 88.432 10.54 10.41 -1 -3 779 1049 899 1.18 0.016 0.97
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 120 462 103.150 9.92 10.17 14 21 8.83 10.17 957 528 0.001 5.63
TRT060814T18 06/08/14 2.7y 7,492 22 31 102.000 10.12 10.38 2 8.16 10.38 9.26 224 0.000 2.35
TRT090113T13 09/01/13 14m 14,197 1 8 99.900 10.09 10.48 -4 11 789 1052 894 1.02 0.066 1.06

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.




