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Haftaya bakis

i) Tahvil Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi alti haftadir devam eden deger kayiplarindan sonra Merkez
Bankasi (MN) Baskani Bas¢i'nin para politikasi gérinimu (zerine yaptidi yorumlardan
sonra ¢ikisa gecti. Ayni gin igerisinde, ABD merkez bankasi FED ve diger bes MB’nin
koordine bir sekilde global piyasalara dolar likiditesi saglamaya karar vermeleri yerel
piyasadaki ralliyi kdrikledi.
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maliyetten yaptigi haftalik fonlama miktarini daha fazla disirmeyecegi ve bdylece TL
fonlama maliyetinin daha fazla artmayacagi seklinde yorumlamistik. Beklentilerimizle
paralel olarak, agiklamalardan sonra nominal getiri egrisinin orta kisminda 30 baz puanlik
bir asagi kayma gerceklesti. Béylece, piyasanin son zamanlardaki kayiplarinin bir kismi
( gelecekteki fonlama maliyetlerinin belirsizligi nedeniyle olan kisim) geri alinmis oldu.

FED ve bes diger gelismis Ulke merkez bankalarinin birlikte hareket ederek sikisik olan
finansal piyasalarina ucuz dolar saglayabilme kapasitelerini artirmalari tahvil
piyasasindaki ralliyi kérikledi. Bu hamle likiditeye sikisik Avrupa bankalarina gegici bir
rahatlamanin saglamasinin disinda, global bir parasal gevsemenin ilk sinyali olabilir.
Bdyle bir durumun gerceklesmesi otomatik olarak Turk lirasini destekleyeceginden,
MB’nin enflasyonla miicadelede elini kuvvetlendirecektir. Boylece, yerel tarafta siki para
politikasini strdirmesi igin gerekli sebeplerden biri ¢dzilmis olacaktir.

Gecelik fonlama maliyetlerinin hala ylksek olmasina ragmen (%11,45 Cuma kapanis)
haftallk bazda gosterge kiymette 60 baz puanlik bir ralli piyasanin MB’nin siki para
politikasini daha fazla siirdiirmeyecegini satin aldigini gésteriyor.

Bu haftaki gelismeler, getiri egrisinin orta ve uzun kismi igin al tavsiyemizi destekliyor.

2012 finansman programina uygun olarak, 2 yil vadeli sabit kuponlu yeni gdsterge
kiymetin (04.12.2014) ihraci 6 Aralik 2011 yilinda yapilacak. Bu kiymetten 1 milyar TL
borglanma hedeflense de, yeni gésterge kiymet olmasindan dolayi gelebilecek ylksek
talep dogrultusunda

Sekil 2: Net Likidite, Politika, Gosterge ve Gecelik faizler
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Euro bélgesiyle
ilgili olumiu
beklentiler, alti
6nemli Merkez
Bankasinin attigi
ortak adim ve
Cin’in munzam
karsiliklar
digtirmesiyle
birlikte,
gelismekte olan
lilke para
birimlerinde bu
hafta deger
kazanclari
goézlendi

TL haftalik bazda
USD karsisinda %
3,82, EUR
karsisinda %1,71,
sepet karsisinda
ise %1,84 deger
kazandi

Oniimiizde hafta,
yeni bir aya
girmemizle birlikte
bizi yogun bir veri
takvimi bekliyor

Haftanin en
6nemli giindem
maddesi Pazartesi
sabahi
yayinlanacak olan
Kasim ay1 TUFE
ve UFE rakamlari
olacak

ii) DOviz piyasasi

Euro bodlgesiyle ilgili olumlu beklentiler, alti 6nemli Merkez Bankasinin Avrupa
bankalarinin dolar fonlama maliyetlerini disirme ydniinde atti§i ortak adim ve Gin’in
munzam karsiliklar disirmesiyle birlikte, gelismekte olan Ulke para birimlerinde bu hafta
deger kazanglari gézlendi. EUR bu hafta USD karsisinda kayda deger bir deger kazanci
yasadi ve Avrupa bdlgesi'nden olumlu haberlerin gelmesiyle birlikte deger kazanclarni
strdiryor. EURUSD haftalik bazda 1,3244-1,3548 bandinda hareket etti ve su anda
1,3500 seviyelerinde seyrini strdiriyor. IMF (zerinden 200 milyar EUR civarinda bir
fonun merkez bankalarina yénlendiriimesiyle ilgili gelismenin piyasaya ve EURUSD
paritesine olumlu yansidigi gézleniyor. Konunun netlestigi noktada, gelismelerin
EURUSD paritesi ve gelismekte olan Ulke para birimlerinde kazanglar artiracagini
disinUyoruz.

Risk istahindaki artisa paralel bu hafta gelismekte olan Uilke para birimleri haftalik bazda
ortalama %2,5 deger kazandi. Macar Forinti haftanin en iyi performans gdsteren para
birimi oldu (+%6,7) ve gecen haftaki deder kaybinin timind geri vermis oldu. Macar
Merkez Bankasrnin politika faiz oranini 50 bp artirarak %6,50'ye ¢cekmesi etkili oldu.
Emtia piyasalarinda gbzlenen deger kazanglarina paralel, emtia para birimleri de bu
hafta en ¢ok deger kazanan diger para birimleri arasindaydi. Giney Afrika Randi (+%
6,6) ve Brezilya Real’inde (+%5,5) de kayda deger kazanclar gbzlendi. Arjantin Pesosu
(-9%0,4) ve Kazak Tengesi (-0,2%) ise haftanin en ¢ok deger kaybeden para birimleri
oldu.

Haftalik bazda TL’nin ve GOU para birimlerinin USD karsi performanslari
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Bu hafta TL, diger gelismekte olan (ilke para birimlerine gére biraz daha iyi performans
gbsterdi. Diger gerlismekte olan ilke para birimlerinde gdzlenen deger kazanglarina
paralel, TL de deger artisi yasadi. Bu hafta USDTL 1,8137-1,8755 bandinda, EURTL
2,4515-2,4824 bandinda hareket ederken, sepette 2,1345-2,1860 seyirlerinde islem
gordi. TL haftalik bazda USD karsisinda %3,82, EUR karsisinda %1,71, sepet
karsisinda ise %1,84 deger kazandi.

Oniimiizde hafta, yeni bir aya girmemizle birlikte bizi yogun bir veri takvimi bekliyor.
Haftanin en 6nemli gindem maddesi Pazartesi sabahi yayinlanacak olan Kasim ayi
TUFE ve UFE rakamlan olacak. Beklentimiz TUFE’nin aylik bazda %0,92, UFE’nin ise %
0,8 artis gostermesi yénunde. Haftanin diger 6nemli gindem maddeleri ise Sali guni
yayinlanacak olan Kasim ayr TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu, Garsamba gini
yayinlanacak olan Arallk |. Dénem TCMB Beklenti Anketi ve Persembe gini
agiklanacak olan Ekim ayi Sanayi Uretimi verisi olacak.

Uluslararasi tarafta da bu hafta Avrupa tarafindaki gelismeler 6nemli olacak. Carsamba 7
Aralik ginu Yunan Parlementosu 2012 bltgesini onaya sunacak. Persembe guni ise
Avrupa Merkez Bankasi faiz karari agiklanacak. Piyasa beklentisi ikinci bir faiz indirimi
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yapilarak, faizlerin 25 bps asagiya %1’e ¢ekilmesi yéninde. Cuma 9 Aralik gini ise
Briksel'de gergeklesecek olan Avrupa liderleri zirvesi yakindan izlenecek.

Oniimiizdeki hafta icin makroekonomik veriler:

5/12/2011

6/12/2011
7/12/2011
8/12/2011
12/12/2011
12/12/2011
15/12/2011
12/12/2011
16/12/2011

TUFE ve UFE-Kasim (is Yatinm beklentisi TUFE: %0,92, UFE:%0,8,
Piyasa medyan beklentisi TUFE: %1,23, UFE:%0,8)

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

3. ceyrek GSYiH 2011

Odemeler Dengesi-Ekim

Merkezi Yonetim Bitcesi-Kasim

Hanehalki isgiicii Anketi-Eylil

Tuketici GUven Endeksi-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.




