28 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Piyasalarda temel dinamiklerle desteklenmeyen yeni bir “Omit yUkseligi”
baslyor. Avro bdlgesinde mali entegrasyona gidilmesi icin goérismelere
baglanacag! haberleri ve IMF’nin Italtya icin 600 milyar avroluk bir destek
paketi aciklayacadi sOylentisi piyasalari hareketlendirdi. Mali entegrasyon
avronun devam etmesi igin gerekli bir karar. Ama ekonominin durgunluga
girdigi bir ortamda nasil hayata gecirilecegi belirsiz. Ikinci séylenti IMF ve
Italyan hikiumeti tarafindan yalanlandi. Zaten bu blyiklikte bir kaynak
mevcut degil.

Piyasalardaki ylkselisi destekleyen tek gelisme Cuma gini ABD’de
aciklanan perakende satis verisiydi. Beklenenden ¢ok daha gugli gelen veri
ABD hane halkinin yasanan olumsuz gelismelere ragmen iyimserligini
korudugunu gbsteriyor. Asya borsalari ve Avrupa vadeli islemleri haftaya %2
civarinda ylikselerek basladi. IMKB'nin de diinya piyasalarindaki yiikselise
katilmasi bekleniyor. Tahvil piyasasinda sabah kotasyonlari gésterge tahvilin
10,84 ile diine gbre 5bp daha gig¢li agilacagini gésteriyor. Déviz sepeti
2,1811 ile Cumaya gére hafif gliglii seyrediyor.

Bu hafta yurticinde Sali giinii Merkez Bankasr’nin Finansal istikrar Raporu
Carsamba guni Dis Ticaret verisi agiklanacak. Yurtdisinda bugin ABD ev
satiglari aciklanacak. Haftanin en énemli verisi ise Cuma giinii agiklanacak
olan ABD tarim digi istihdam rakamlari. Avrupa cephesinde en 6nemli
belisme ise bugiin ve yarin yapilacak olan Fransa, italya ve ispanya’nin
borglanma ihaleleri.

Haberler & Makro Ekonomi

esMerkez Bankasi’ndan Belirsizligi Azaltmak Adina Bir Adim
*Yeniden yapilandirmadan elde edilen gelirler hedefin %85’ine ulasti

Sektorel Haberler

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 51,071 2.9% -9.3%
islem Hacmi TL mn 2,353 12% -3.8%
MSCI EM Endeksi 877 -1.2% -8.2%
MSCI Tirkiye Endeksi 393 3.3% -13.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 1029 11baz 84baz
Gosterge Tahvil 10.89 19.0baz 127 baz
Eurobond -2030 6.20 9.6baz 34.2baz
US$/TRY 1.8842 1.10% 4.6%
EUR/TRY 24977 0.15% 0.1%
IMKB 2011T F/K 10.48
IMKB 2012T F/K 9.36
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

m Toptan et satisinda KDV indirimi devreye giriyor Bl ACHITS IRy ACRIIE
Bektrik -0.5% Donanm-Yaz. -2.2%
Kamu hizm. -0.5% Dayanikl Tuk. -2.1%
$irket Haberleri Tasimacilk -0.6% Perakende -1.4%
m YKBNKTI: Unicredit Yapi Kredi’deki payini satma planlarin Temel Tiketim ~ -0.7% Sanayi -1.3%
yalanladi. Yariiletkenler -0.7% Teknik ekip. -1.3%
m ASYABTI: Bank Asya sukuk ihracini erteledi.
Eniyi 5 1GinA EnKbti5  1GinA
Ajanda TCELL 10% ZOREN -3%
Yurtici Ajanda FENER 8% AKSEN -3%
29/11/2011 TCMB Finansal Istikrar Raporu TTKOM 8% AKFEN -3%
Yurtdis1 Ajanda Tahm. Onc. | TUPRS 7% SNGYO -3%
28/11/2011 ALM:Tiiketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,0% | SISE 5% DOCO 2%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) Saat: 2,5% ]
ALM:CPI - EU Harmonised ~ (MoM) 0,1%
ALM:CPI - EU Harmonised  (YoY) 2,9% | Kodu Kapanis i GuniAS Hacs (T Smin)
JPNKiiciik isletme Giiveni  Saat:07:00 46.4 | GARAN 5.92  2.42% 449
AVR:Euro Bdlgesi M3 Para Tabani s.a. 3 2,6% | ISCTR 3.57  1.13% 254
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabani s.a. 3,1% | VAKBN ZEe A =
ABD:Yeni Konut Satiglari Saat:17:00 309K 313K | YKBNK 2.80  1.08% 111
ABD:Yeni Konut Satiglari MoM -1,3% 5,7% EKGYO 206  3.00% 102
ABD:Dallas FED Imalat Aktivitesi 2.3
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Merkez Bankasi’ndan Belirsizligi Azaltmak Adina Bir Adim

Merkez Bankasi (MB) Baskani Erdem Basci yaptigi sunumda takip edilmesi gereken en énemli degiskenlerden birinin kredi
blylmesi oldugunu belirtti. Ayni sunumda yilliklandiriimis tiketici kredilerindeki blyimenin (dért haftalik ortalama deger)
2011'de %10’a dustigund belirtildi. Ayni rakam gecen yil %50 seviyesindeydi. MB'nin kredilerdeki blylmenin hedefler
dogrultusunda ilerledigine dair glvenini strdirlyor. Hatirlanacagdi Gizere son Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra
yayinlanan notta da “tlketici kredilerinin daha makul seviyelere” indigi belirtiimisti. MB’nin cari a¢ik konusunda da kendinden
emin durusunu devam ettirdigi gériliyor. Bu agidan, Baskan Bascgi cari agiktaki asadi yonli dizeltmenin 2012 basinda
tahminlerden daha keskin olacagini ve TL'yi destekleyecegdini vurguladi.

Ote yandan MB'nin yaptigi son agiklamada bundan béyle haftalik repo fonlama miktarinda saglanacak tutarin alt sinirini
hafta basinda duyuracagini belirtti. Buna goére 24 Kasim itibariyle 28 milyar TL dizeyinde bulunan haftalik vadeli fonlama
miktarinin 25 Kasim-8 Aralik dénemi igin planlanan alt sinirn 20 milyar TL olacak. Daha énce de (Bkz. Odak Noktasi #1154
“Biraz konusabilir miyiz?”) MB’nin kisa vadede faiz koridorunu etkin sekilde kullanmaya devam edecegini ve TL likidite igin
etkin bir yonetim sergileyecegini belirtmistik. Son alinan karar, MB’nin bu yénde atacagi adimlar konusunda belirsizligin
azaltilmasina ve seffafligin arttirimasina katkida bulunabilir. Ancak kur Gzerinde etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Yeniden yapilandirma kapsaminda elde edilen gelirler yillik hedefin %85’ine ulasti
Maliye Bakani Mehmet Simsek yeniden yapilandirma kapsaminda elde edilen gelirlerin 11,4 milyar TL ile yilhk hedefin %

85’ine ulastgini belirtti. Bakan Simsek ayni zamanda toptan ette uygulanan KDV indiriminin tlketicileri olumlu etkileyecegini
sOzlerine ekledi.

Sektoérel Haberler
Kanath ve kirmizi et toptan satiglarinda KDV indirimi ylrarlige girdi.

Kanath ve kirmizi et toptan satiglarinda KDV’nin %8’den %1’e indiriimesi 27 Kasim 2011 tarihli Resmi Gazete’'de yUrirliige
girdi. Kararin ilgili sirketlerle (TATKS, PETUN) etkisi ile ilgili olarak sirketlerin goériisini aldik. Buna gére, sirketler perakende
satislarda KDV’de herhangi bir degisiklik olmadigi igin kararin talebe ya da fiyatlara herhangi bir etkisinin olmasini beklemi-
yor. Fakat eger perakende satislarda KDV indirimi olursa, tiiketim olumlu etkilenebilir.




Sirket Haberleri

Yapi ve Kredi Bankasi

Unicredit Yapi Kredi’deki payini satma planlarini yalanladi.
Gazetelerde yer alan haberlere gére Unicredit CEO’su Federico Ghizzoni,
gecmiste veya mevcut durumda Yapi Kredi'deki hisselerini satma gibi bir
niyetlerinin olmadiginin altini gizerek Turkiye’nin énimuizdeki dénemde
kendileri icin yatinm yapmaya devam edecekleri Ulkelerden biri oldugunu
sOyledi. Banka 2015 yilina kadar surecek orta vadeli planinda Turkiye'yi
stratejik pazarlardan biri olarak gériyor. Hatirlanacagi gibi banka yeni
acikladigr planda 7,5 milyar euro sermaye artisi ve bu tutarin yarisi kadar
faaliyet giderlerinde kisinti hedefliyor. CEO’nun agiklamalari Unicredit'in
Turkiye faaliyetlerine bagliigini pekistiriyor.

Asya Bank

Bank Asya sukuk ihracini erteledi. Bankadan yapilan resmi agiklamaya
gbre uluslararasi piyasalarda gergeklestiriimesi planlanan sukuk ihraci,
uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismeler nedeniyle ertelendi. Banka
vadesi 5 yila kadar toplam 300 milyon dolar tutarinda sukuk ihraci
planhyordu. Bankanin bilangcosundaki likidite sikisikligi dikkate alindiginda
sukuk ihracinin ertelenmesi fonlama endiseleri nedeniyle bankanin biyime
beklentilerinde bozulmaya neden olarak olumsuz algilanabilir.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

YKBNK TI AL 97% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.80 5.52
PD, mn 12,172 23,989
HAO PD, mn 2,191 4,318
(x) 2011T 2012T
F/K 6.08 5.25
PD/DD 0.98 0.87
PD/Mevduat 0.20 0.17
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 41.6 46.9
End.Gor.Perf. % -10.3 -25.6

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

ASYAB TI TUT 38% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.63 2.24
PD, mn 1,467 2,018
HAO PD, mn 763 1,049
(x) 2011T 2012T
F/K 6.18 5.18
PD/DD 0.68 0.60
PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 10.7 234
End.Gor.Perf. % -74 -25.8




Déviz Piyasasi

Gecgen hafta Avrupa bdlgesinden kaynaklanan endiselerin artmasiyla
oldukca olumsuz bir hafta gegirdik. Piyasalar bugiine bir miktar olumlu
baglyor. Bunda italya’nin IMF’'den yardim alacagi haberleri etkili oldu.
Kurlar gegen hafta hem USD hem de sepet karsisinda olduk¢a énemli
seviyelerin lzerine atti ancak buglne 6zellikle EURTL'nin etkisiyle sepet
bazinda dususlerle basliyoruz. Merkez Bankasi kurlardaki bu sert
yukselise TL likiditesini sikarak tepki veriyor ancak yurtdisinda bu sekilde
sert bozulma gérildigl ortamda bu hareketin piyasada etkili olmasi
olduk¢a gl¢. Piyasa bugliin de Avrupa bélgesinden gelecek olan haberler
ve aglklamalari takip ediyor olacak. USDTL ‘de 1,8670 ve 1,8850 en
yakindaki dikkat edilmesi gereken seviyeler, daha uzaklarda ise 1,8400 ve
1,9000 6nemli seviyeler olacaktir. EURTL'de ise 2,4750 ve 2,5150 énemli
seviyeler olacaktir. Sepet bazinda ise 2,1875’in altinda kalmamiz énemli.
Diger 6nemli seviyeler 2,1700 ve 2,2200 olacaktir.

Yerel tarafta 6nemli bir veri agiklamasi olmazken, uluslararasi tarafta
Almanya’da TUFE; ABD'de yeni konut satiglar ve Dallas FED imalat
aktivitesi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Merkez Bankasi likidite ydnetiminde bir dizeltmeye giderek bankalarin
likidite y®netimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini
éngorebilmeleri amaciyla haftalik repo ihalesi ile saglamayi planladig
fonlama miktarini dnceden bildirecegini sdyledi. Buna gére MB 25 Kasim
8 Aralik tarihleri arasinda saglayacagr minimum haftalik repo miktarini 20
milyar TL olarak belirledi. Gin icerisinde MB 10 milyar TL'lik repo geri
dénusiine 8 milyar TL miktarinda yeni haftalik repo ihalesi agmak kaydiyla
likiditeyi 26 milyar TL'ye ¢cekmis oldu. Hesaplamalarimiza gére bankanin
garanti ettigi bu miktar sistemin likidite ihtiyacinin sadece kuguk bir kismini
karsiliyor. Keza bankalar ginlik TL likiditesini zorunlu karsilik tesisinin
yaninda (35milyar TL ortalama) kisa TL pozisyonlarini da kapatmak icin
kullanihyor (ortalama gereksinim 25 milyar TL). Piyasa yapici bankalar
MB’den gecelik borglanma yoluyla 13,5 milyar TL kaynak saglarken,
IMKB’de gecelik repo oranlarn %11,38 seviyelerine ¢ikti. Beklentimizi
dogrulayarak, agiklamalar takiben bono piyasasinda faizler degisik
vadelerde 15-40 baz puan araliginda artti. Piyasa hakli olarak
pozisyonunu sikisik likiditenin ve yUksek fonlama maliyetlerinin kalici
olmasi senaryosuna gore aliyor. Gosterge kiymet %10,74 - %11,11
bilesik bandinda hareket ettikten sonra giinii 19bp yukarida %11,26 basit
(%10,89 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil faizi 3bp yukarida %
9,95 basit (%10,20 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

TCMB'nin 14,6 milyar TL’si gecelik olmak Gzere 28,8 milyar TL repo geri
déntsi bulunuyor. Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalk
repo fonlama miktar etkili olacaktir.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 6 bp asagida
%10,83 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

25/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8875 -0.92 -18.20
Euro 2.4989 -0.17  -17.48
Euro/Dolar 1.3239 -0.75 -0.83
Sepet 2.1932 -0.49 21.65

Kaynak: Bloomberg
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Sirketler

KAP’ta yayinlanan habere goére, Asya Katilim Bankasi uluslararasi
piyasalardaki olumsuz kosullar sebebiyle, sukuk ihracini erteledigini
acikladi. Plana gore, Asya Katilim Bankasi, 5 yil vadeli 300 milyon TL'ye
kadar bir ihra¢ yapmayi hedefliyordu.

Eurotahvil Piyasasi

Avrupa’daki bor¢ krizi daha zayif olan ekonomileri de etkiliyor. Kredi
derecelendirme kurumu Moody’s Macaristan'in kredi notunu Baa3'ten
Bat’e, yatinm yapilabilir kredi notunun altina disirdd. Kredi notunun
disdrdlmesinin en biylk sebebi olarak ise Macaristan hikimetinin 6zel
sektdr borglarinin azaltilmasi ve mali politikalar konularinda ne kadar
basarili olabileceginin belirsiz olmasi g6steriliyor. Bu gelismelerle
Macaristan faizlerinde sert bir yikselis goérildi. Agiklama sonrasinda,
Macaristan 10 yillik tahvil faizi 51 baz puan ylkselisle 9,46% seviyesine
yUkseldi. Macaristan’da ekonomik biylime beklentileri Macaristan’in en
blylk ihra¢ pazari Almanya'ya baglanmis durumda. Merkel'in bir kez
daha, krizle miicadelede ortak eurotahvil ¢ikarilmasina ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin rollinlin genisletiimesine karsi ¢ikmasi olumsuz bir hava
yaratmaya devam ediyor. Alman 10 yillik tahvil faizleri 6 baz puan artisla
2,23% seviyesine geldi. Cuma giinii italyan Hazinesi gergeklestirdigi iki
ihalede borglanma maliyetlerini artirdi. italya 2 yillik tahvillerinin faizi %
7,81’e gikarken, 6 ay vadeli tahvilin faizi ise %6,50’ye yiikseldi. ihalede
Avrupa Merkez Bankasrnin tahvil almasina ragmen italya tahvillerinde
faiz artisi devam ediyor. Ihaleler sonrasinda, 10 yillik italya tahvil faizi 23
baz puan artigla 7,3% seviyesine yiikseldi. 10 yillik ispanya tahvil faizi de
yUkselisini strdirdi ve 6,7% seviyesine geldi.

Avrupa Ulkelerinin kredi risk primlerinin artmasi diger gelismekte olan llke
kiymetlerine oldugu gibi Tark eurotahvillerine de gug¢ kaybettiriyor.
Haftanin son iglem gliniinde orta ve uzun vadelerde kiymetler USD 1,00
USD 2,00 deger kayiplari goriirken, faizler 5 ila 15 baz puan arasinda
yUkseldi. Turkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil faizi 10bp artarak %6,20
bilesik seviyesinden kapanigi yaparken, tezgahiisti piyasalarda islem
géren 5 yil vadeli Turkiye CDS'i ise 21bp daralarak 326/331 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 dusinlyoruz.

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

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

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
(MIITL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT170713T17 17/07/13 20m 7,834 381 2,218 84.447 11.26 10.89 19 35 831 11.07 9.82 156 0.031 1.17
TRT200213T25 20/02/13 15m 9,508 80 223 88.154 10.90 10.77 36 31 7.79 10.86 9.04 1.18 0.016 0.96
TRT150513T11 15/05/13 18 m 12,344 79 240 85910 11.21 1094 26 41 773 1111 9.01 1.40 0.022 1.09
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 95 393 103.000 9.95 10.20 3 20 8.83 10.29 9.60 5.27 -0.002 5.62
TRT060814T18 06/08/14 2.7y 7,492 34 64 101.800 10.21 10.47 9 26 8.16 1047 9.32 223 0.000 2.34
TRT091013T12 09/10/13 22m 12,178 1 1 96.000 10.37 10.78 799 10.78 876 1.66 0.380 1.65

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.




