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Haftaya bakis

i) Tahvil Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda deger kayiplari Merkez Bankasi'nin bozulan enflasyon
gérinuminl dizeltmek ve liranin asirn deder kaybini engellemek konusunda kararh
oldugunu belirtmesiyle artti.

Merkez Bankasi (MB) para politikas! kurulu toplantisinda beklentilere uygun davranarak
politika faizini ve faiz araligini degistirmedi. Banka enflasyonun kisa vadede islenmemis gida

artacagi goérisina tekrarladi.

dizeltmeye giderek bankalarin likidite 21

ybnetimlerini kolaylastirmak ve toplam

fonlama maliyetlerinde 6ngérulebilirligi 7'02011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
arttirmak amaciyla haftalik repo ihalesi

ile saglamayi planladigi fonlama miktarini énceden bildirecegini sdyledi. Buna gére MB 25

Kasim 8 Aralik tarihleri arasinda saglayacagdl minimum haftalik repo miktarini 20 milyar TL
olarak belirledi.

TL'deki deger kaybini ve enflasyona "
etkilerini kontrol altina almak adina ,,, |

gunlik skl likidite  y®netiminin
surdirtlecegi gérundyor. MB ayni soH
zamanda likidite ybnetiminde bir
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Hesaplamalarimiza goére Banka’nin garanti ettigi haftalik fonlama miktari sistemin likidite
ihtiyacinin sadece kiguk bir kismini

karsiliyor. Keza bankalar gunlik TL
likiditesini zorunlu karsilik tesisinin yaninda 2 MilyarTL
(85milyar TL  ortalama) kisa TL ]
pozisyonlarini da kapatmak igin kullaniliyor 14 1

17.8
16.0
(ortalama gereksinim 25 milyar TL). o
Beklentimizi dogrulayarak, agiklamalarn &1
takiben bono piyasasinda faizler degisik j:
vadelerde 15-40 baz puan araliginda artti. 2 | IWI
0 T T T

Piyasa hakli olarak pozisyonunu sikisik
likiditenin ve ylksek fonlama maliyetlerinin
kalici olmasi senaryosuna gore aliyor.

Aralik 11 Ocak12  Subat 12

C—— Kupon IS Seriesi

Mart 12 Nisan 12
Nate

12 aylik borg servisi ortalamasi

2 yillik ve 6 aylik kiymetlerin getiri farklarinin tekrar pozitif seviyelere gelmesi ve 2-8 yillik
kiymet faiz farklarinin negatif seyretmesiyle, nominal getiri egrisi ters egimli bir sekilden
kambur bir sekle dogru degisim gosterdi. Getiri egrisindeki bu sekil piyasalarin kisa ve orta
vadede faizlerin artacagini ama uzun vadede tekrar gevseyecegini bekledigine isaret ediyor.

Tahvil piyasasi
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Bu hafta Euro
bélgesi ile ilgili
artan endiseler ve
Amerika’da
Sliperkomite’nin
blitce kisitlamasi
konusunda
anlasmaya
varamamasi
piyasalar lizerinde
baskiyi artirdi

Bu hafta TL, diger
gelismekte olan
lilke para
birimlerine gére
biraz daha iyi
performans
gosterdi.

TL haftalik bazda
USD karsisinda %
2,70, EUR
karsisinda %0,98,
sepet karsisinda
ise %1,84 deger
kaybetti.

Oniimiizdeki
hafta, ay sonu
sebebiyle fazla bir
veri akisi
beklenmediginden
haftanin daha
sakin geccegini
diisiiniyoruz

ii) DOviz piyasasi

Bu hafta, global piyasalarda gézlenen risk istahindaki diislise paralel dalgali seyir devam
etti. Euro bolgesi ile ilgili artan endiseler ve Amerika’da Superkomite’nin bitce
kisittamasi konusunda anlagsmaya varamamasi piyasalar tGzerinde baskiyi artirdi. EUR
bu hafta gelismekte olan diger para birimleri karsisinda deder kaybi yasadi.
Beklentilerden kétl gelen Avrupa Ulkeleri bono ihale sonuglari, ulusal kredi ratinglerinde
yapilan negatif revizyonlar ve Merkel'in Euro bdlgesi ortak bono ihracini segenek disi
birakmas etkili oldu. EURUSD bu hafta, gegen Cumaki 1,3254 seviyelerinden bugiin
itibariyle 1,3613 seviyelerine kadar ylkseldi. Haftalik bazda ise EURUSD’de deger kaybi
%2,7 diizeyinde oldu. Oniimiizdeki hafta EURnun deger kaybini sirdirecegini
disUnUyoruz. Haftaya Pazartesi ve Sali glini gergeklesecek olan Ispanya, Fransa ve
ltalya’'nin  bono ihaleleri piyasalarda dikkatle izlenecek. Beklentimiz borglanma
maaliyetlerinin artacag! ve talebin sinirli kalacagi yéninde. Bu nedenle de EUR’nun bir
slire daha baski altinda kalmay surdirecegini disiiniyoruz.

Haftalik bazda TL’nin ve GOU para birimlerinin USD karsi performanslari
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Gelismekte olan ilke para birimleri st Uste dérdinci haftada da deger kayiplar
kaydetmeyi sirdiirdii. CIS Ulke parabirimleri ise istina olmay! sirdirerek bu hafta da,
hafif deger kazanglari kaydetti. Kazak Tengesi (+%0,6) ve Ukrayna Hryvnia’'si (+%0,1)
haftanin en iyi performans gdésteren para birimleri oldular. Diger yandan emtia para
birimleri bu hafta da sert deger kayiplari kaydetmeyi strdirdi. Brezilya Real’i (-%5,9) ve
Glney Afrika Rand’i (-%3,8) haftanin en kétl performans gdsteren para birimleri oldu.
Avrupa borg krizinin derinlesmesi ve Gin ekonomisi’nin de daralma sinyalleri vermesi, bu
para birimleri izerinde baski yaratiyor. Bu hafta Macar Forint'inde de yiiksek capta deger
kaybi gbézlendi. Macar finansal sekt6érinin olasi dis finansman soklarina olan
kirllganhginin artmasi ve Moody’s in lkenin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyesinin
altina Bat, “junk” statlstne indirmesi de etkili oldu.

Bu hafta TL, diger gelismekte olan (ke para birimlerine gére biraz daha iyi performans
gbsterdi. Ancak global piyasalarda devam eden risk istahindaki azalis ve gelismekte olan
Ulke para birimlerinde gbzlenen deger kayiplarina paralel, bu hafta da TL deger disUsu
yasamay! sirdlrdd. Hafta igerisinde USDTL 1,8143-1,8900 bandinda, EURTL 2,4243—
2,4824 bandinda hareket ederken, sepette 2,1008-2,1631 seyilerinde islem gérdi. TL
haftalik bazda USD karsisinda %2,70, EUR karsisinda %0,98, sepet karsisinda ise %
1,84 deger kaybetti.

Onlmiizdeki hafta, ay sonu sebebiyle fazla bir veri akisi beklenmediginden, haftanin
daha sakin gegcegini dustniyoruz. Sal giini agiklanacak olan, yilda 2 kez yayinlanan
TCMB Finansal Istikrar raporu 6nemli olacak. Carsamba giini yayinlanacak olan Kasim
ayl PPK tutanaklari ve Ekim ayi Dis Ticaret Istatistikleri ise hafta icinde diger 6ne
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Oniimiizdeki
hafta, ay sonu
sebebiyle fazla bir
veri akigi
beklenmediginden
haftanin daha
sakin geccegini
diisiiniiyoruz. Sal
glini aciklanacak
olan, yilda 2 kez
yayinlanan TCMB
Finansal Istikrar
raporu 6nemli
olacak

¢tkacak gindem maddeleri arasinda.

Oniimiizdeki hafta icin makroekonomik veriler:

29/11/2011
30/11/2011
30/11/2011
05/12/2011
06/12/2011
07/12/2011
08/12/2011
12/12/2011
15/12/2011
15/12/2011
16/12/2011
20/12/2011

TCMB Finansal Istikrar Raporu

PPK Tutanaklari-Kasim

Dis Ticaret Istatistikleri-Ekim

TUFE ve UFE-Kasim

TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Kasim
TCMB Beklenti Anketi (Aralik . ddnem)
Sanayi Uretimi-Ekim

3. ceyrek GSYiH 2011

Merkezi Yénetim Biitgesi-Kasim
Hanehalki Isgiicii Anketi-Eyl(il

Tuketici Glven Endeksi-Kasim

Program Tanimli Merkezi Yénetim Biitgesi-Kasim

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




