7 Aralk 2011
Piyasalarda Bugun

Diinya borsalarindan c¢eliskili mesajlar gelmeye devam ediyor. S&P’nin 15
Avro lyesi Ulkenin ve EFSF’in kredi notunu indirebilecedi uyarisi Avrupa
borsalarinda din satislara yol agti. Tahvil piyasalari genelde gigli bir seyir
izledi. Italya (%5.75) ve Ispanya tahvilleri (%5.1) Ekim ortalarindan beri
g6rmedikleri seviyelere geriledi. ABD ve Asya borsalari S&P’nin uyarisina
ragmen ylkseligini strdirdld. Persembe ginl yapilacak Avrupa Merkez
Bankas! toplantisi ve Cuma gini yapilacak Avrupa liderler zirvesi
6ncesinde piyasalarda ydnin yukari olmasi bekleniyor.

Risk istahina duyarli bir piyasa olan IMKB diin saticili bir seyir izledi. MSCI
Turkiye Avrupa borsalarindaki satisa paralel %1.2 geriledi. Merkez
Bankasi'nin Ankara’da bankacilarla yaptidi toplanti ve yeni gdsterge tahvil
(TRT041213T23) ihalesi giinin énemli olaylariydi. Merkez Bankas! dinki
toplantida ekonomide sert inig ihtimali gérmediklerini siki para politikasini
surdureceklerini sdyledi. Hazine %10.34 ortalama faizden 2.15 milyar TL
(tahmin 1 milyar TL) toplayarak basarili bir performans gosterdi. ihale
sonrasinda fazla satisin da etkisiyle faiz oranlari 10.40 seviyesine yUkseldi.
Buglin Turkiye piyasalarinda diinya borsalarina paralel olumlu bir seyir
bekleniyor. Sabah ilk islemlerde IMKB-30 vadeli endeksi %1’in (izerinde
yukarida islem goérlyor. Gosterge tahvil diine goére 3bp asagida %10.37
seviyesinde glne basladi. Bugin Turkiye’de 6nemli bir veri akisi yok.
Merkez Bankasr’'nin 18.4 milyarlhik repo dénist karsisinda piyasaya ne
kadar para verecegi giinin en 6nemli gelismesi olacak.
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Sektorel Haberler
m Otomotiv Distribiitorleri Dernegi Kasim ayi yurtici binek ve hafif
ticari arac¢ satis rakamlarini yayinladi.

Sirket Haberleri

m UCAKTI:  Usas’taki hisse satigi

m KOZAL TI: Koza Altin altin disi lisanslarini Koza Anadolu Metal'e
devretti.

Ajanda

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 54,679 -0.9% -2.7%
islem Hacmi TL mn 1,728 11% -3.9%
MSCI EM Endeksi 954 -1.3% -3.7%
MSCI Tirkiye Endeksi 432 -1.2% -6.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.60 Obaz 55baz
Gosterge Tahvil 1040 25.0baz 44 baz
Eurobond -2030 586 6.2baz 23.5baz
US$/TRY 1.8385 0.45% 4.9%
EUR/TRY 24614  0.07% 0.1%
IMKB 2011T F/K 10.98
IMKB 2012T F/K 9.43
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
105 1
100 A
95 A
90 A
85 A
80 T : .
o o o ) o )
Y N\ N\ N\ N\ N
e - - - - a
D 3 = e} Ire} q
(aV] o ~— ~ (aV] o

MSCI GOU Tirkiye End.USD

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Gin A
Donanm-Y az. 0.0% GYO -2.4%
Temel Tiketim -0.2% Yariiletkenler -2.2%
Dayanikli TUk. -0.5% Enerii -2.0%
Hektrik -0.6% Teknik ekip. -1.8%
Kamu hizm. -0.6% Teknoloji -1.6%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

Yurtici Ajanda Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Giin A

07/12/2011 TCMB Beklenti Anketi (Aralik I. ddnem) HURGZ 5% KARTN 4%

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | FENER 5% ENKAI -4%

07/12/2011 JPN:Oncii Géstergeler CI Saat:07:00 915 | KOZAA 4% GOODY -3%
JPN:Coincident IndexCl Saat:07:00 89 | KOZAL 3% ISCTR -3%
FRN:Ticaret Dengesi (Euro) Saat:09:45 -6303M | TSPOR 2% PRKME -3%
ING:Sanayi Uretimi  (MoM) Saat:11:30 0,0% .
iING:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:11:30 -0,7%
iNG:imalat Uretimi (YoY) Saat:11:30 0,2% | Kedu Kapanis 1Gin A Hac. (TL mn)
iNG:imalat Uretimi (MoM) Saat:11:30 2,0% | GARAN 628 -0.95% 290
BRZ:FGV Enflasyonu IGP-DI Saat12:00  045%  0,40% | SCTR 371 -313% 180
ALM:Sanayi Uretimi YoY (nsa wda) 549 | VAKBN 2] 2 69
ALM:Sanayi Uretimi MoM (sa) Saat:13:00 2,7% | YKBNK 3.08 -1.91% 67
ING:NIESR GDP Tahmini Saat:17:00 0,5% | HALKB 1130 e57 59
ABD:Tuketici Kredileri Saat:22:00 $7,000B $7,386B

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Hazine ihalesi Sonuclari

Hazine Aralik ay1 ve ayni zamanda 2011 yili igin planladigr ihale takvimini yeni gésterge kiymet olan 2 yil vadeli sabit kuponlu (%
10) kiymetin (TRT041213T23) ilk ihracini yaparak tamamladi.

inaleye ilgi beklentiler dahilinde geldi ve toplamda sadece 2,15 milyar TL'lik satig yapildi. Hazine’nin Aralik ayi igin planladig
borglanma miktari toplamda 1 milyar TL idi.

Piyasadan borglaniimasi planlanan miktarin Gzerinde finansman saglanabilen ve bor¢lanma faizlerinin beklentiler dahilinde
geldigi ihaleyi basarili olarak degerlendiriyoruz. Hatirlanacagi Gzere, Kasim ayinda gésterge kiymetin ihalesinde ortalama bilesik
faiz %10,59 olarak gergeklesmisti. Buglnku ihalede ise ortalama bilesik faiz %10,34 oldu. Kiymetin bilesik faizinin eski gdsterge
kiymetin ikinci el piyasadaki faizinden yiksek ihrag olmasi kiymetler arasinda 5 aylik dénem primi oldugundan normal
karsilanmali.

Bu son ihaleyle bilirlikte, Hazine’nin 2011 yilinda yaptigi1 gésterge kiymet ihalelerinde agirlikli ortalama bilesik faiz %8,5
olarak gerceklesti. Bu rakam %8,14 olan 2010 yili gésterge kiymetteki borclanma maliyetinin (izerinde bulunuyor.

ihale detaylarina baktigimizda kiymetin ihracindan 1,21 milyar TL'si piyasalara olmak iizere 2,15 milyar TL kaynak sagland..
Hazine ROT’un %75'ini karsilarken ihalede piyasa talep karsilama orani %52 olarak gerceklesti. Ihalede ortalama getiri %10,09
basit (%10,34 bilesik), ortalama fiyat ise 99,841 TL olarak gergeklesti.

Aralik ayinda Hazine’nin 0,84 milyar TL’si piyasaya olmak tzere 1,07 milyar TL i¢ bor¢ 6demesi bulunuyor. Yapilan bu
ihaleyle piyasaya olan itfalarin %143,6’sI ve toplam itfalarin %201’ ¢evrildi. Hazine piyasadan 0,8 milyar TL, toplamda ise 1
milyar TL borglanma hedeflerken, piyasa i¢ borg gevirme hedefi %94,8 ve toplam borg ¢evirme hedefi %93,6 idi.
Hesaplamalarimiza gére yilsonu i¢ borg cevirme orani %84,2 olarak gerceklesirken; bu rakamin Hazine’nin sene
basinda hedefledigi %88’in altinda bulundugunu ve bunun kayda deger bir basari oldugunu belirtmekte fayda
gériiyoruz.

Hazine’nin bu hafta 0,58 milyar TL’si piyasaya olmak UGzere toplam 0,72 milyar TL i¢ bor¢ faiz 6demesi bulunuyor.

Asagida gerceklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:

2-yil vadeli sabit kuponlu yeni gdsterge kiymet TRT041213T23:

-1,21 milyar TL’si piyasalara olmak izere toplam ihra¢ 2,15 milyar TL olarak gergeklesti.
-Hazine ROT'un %75’ini karsiladi.
-Hazine ihalede gelen talebin %52’sini karsilad.

-Inalede ortalama getiri %10,09 basit (%10,34 bilesik), ortalama fiyat ise 99,841 TL olarak gerceklesti.

Aralk 2011 ihale Sonuglari

Kamu Pyasa Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Karsilama Orani
ROT ROT ihale ROT ihale ROT ihale
3 yil vadeli sabit kuponlu 04/06/2014 935.0 539.5 1,545.4 404.6 807.0 75.0% 52.2%
Toplam 935.0 539.5 1,545.4 404.6 807.0
GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piy asa Kamu Toplam
Borg
Servisi 844.0 224.0 1,068.0 844.0 224.0 1,068.0
ihraglar 1,211.6 935.0 2,146.6 800.0 200.0 1,000.0
Borg Geri
Cevirme 143.6% 417.4% 201.0% 94.8% 89.3% 93.6%
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Aylik Fiyat
Gelismeleri
Raporu-Kasim

Nereye Kadar?

Merkez Bankasi (MB) Kasim ayi enflasyon verilerine iliskin olarak agikladigi Aylik Fiyat
Gelismeleri Raporu’nda aylik bazda artan islenmemis gida grubu fiyatlari ve zayif TL'den
kaynaklanan temel mal fiyatlan Gzerindeki gegciskenligin yukari yénli baskilari 6éne
cikariliyor.

Diin yayinladigimiz raporumuzda da belirttigimiz tizere (Odak Noktasi #1177 “Uziimek
Neye Yarar?”) MB, enflasyonun iglenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisine bagli olarak
Aralik ayinda da yukselmeye devam edecegi distindyor. Enflasyonun 2012°'de de yil sonu
hedefiyle uyumlu bigimde %5 seviyelerine yakinsamasi bekleniyor. Ancak beklentimiz bu
degerin %7 seviyelerinde gergeklesecegdi yoniinde.

MB, hizmet grubu fiyatlarinin mevsimsel etkilerden arindirildiginda 1limh  seyrini
sUrdirdigind vurguluyor. Ancak enflasyon cephesinde hizmet fiyatlan disinda kalan
resmin parlak olmadigi géraluyor.

Raporda giyim grubu fiyatlarinin alinan ithalat koruma &nlemleri nedeniyle yikseldigi
belirtiliyor. Ote yandan tiitiin Griinlerinde yapilan vergi ayarlamalari MB’nin daha énce
belirttigi gérUslerle uyumlu bigimde Kasim ayi enflasyonuna 0,2 puan katkida bulundu.
Bdylece Ekim ayinda yapilan yénetilen/ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyona
katkisinin toplamda 1,6 puan oldugu gériliyor.

MB'nin enflasyona iligskin riskleri son ana kadar gézardi eden ve ardindan enflasyon
yiikseldiginde sert tepki veren yaklasimini eksik buldugumuzu belirmistik. Oniimiizdeki
dénemde sadece enflasyonun degil ¢cekirdek gdstergelerin de gorece ylksek seviyelerde
seyrettigini  g6rebiliriz.  MB’nin  beklentileri  sekillendirmek adina enflasyon
gerceklesmelerinden sonra muidahalede bulunmak yerine daha proaktif bir tutum
sergilemesinin para politikasi adina yararh olacagi distinlyoruz.

Risklerin enflasyon cephesinde yukari yénll, bliyime cephesinde asagi yonli olmasi MB
adina zor bir denge oyunu yaratiyor. MB’nin likidite kosullarini ydneterek TL’'nin maliyetini
gbrece ylksek seviyelerde tutmaya devam edecegini disinlyoruz. Ancak iktisadi
aktivitede asagdl yonli risklerin artmasiyla birlikte TL maliyetlerinin asadi gelmesini
bekliyoruz.

Aylik Degisim Y ik Degisim
% Degisim 11-11 11-10 11-11 11-10
TUFE 1.73 0.03 9.48 7.29
1. Mallar 2.20 -0.08 10.52 8.47
Eneriji -0.15 1.02 12.74 7.73
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3.27 -1.89 711 12.39
islenmemis Gida 5.47 -4.68 4.74 19.77
Taze Meyve- Sebze 16.19 -8.00 1.52 33.74
Diger -1.08 -2.13 6.94 11.58
islenmis Gida 1.36 1.00 9.44 5.90
Ekmek ve Tahillar 0.64 0.79 7.88 3.34
Diger 1.76 1.12 10.30 7.39
Enerji ve Islenmemis Gida Digl 2.41 1.09 12.54 5.37
Temel Mallar 2.13 1.18 9.80 1.04
Dayanikli Mallar 0.56 -0.03 14.76 1.15
Altin Hari¢ Dayanikli Mallar 0.47 -0.19 11.63 -0.23
Yari Dayaniki Mallar 3.69 0.61 18.56 24.54
Dayanksiz Mallar 1.50 1.89 58.43 18.26
2. Hizmetler 0.37 0.35 6.65 3.98
Kira 0.42 0.38 4.64 4.02
Lokanta ve Oteller 0.62 0.87 8.01 10.08
Ulastirma Hizmetleri 0.54 0.82 9.46 7.73
Haberlesme Hizmetleri 0.04 0.00 3.36 -5.09
Diger Hizmetler 0.24 -0.11 7.37 2.98
3. Temel Gdstergeler
islenmemis Gida ve Tutin Harig TUFE 1.01 0.86 9.67 4.20
OKTG-H 1.27 0.80 8.48 3.21
OKTG-I 1.24 0.76 8.18 2.54

Kaynak: TUIK, TCMB
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Merkez Bankasi Toplantisindan Notlar

Merkez Bankasi (MB) din ekonomistlerle Ankara’da bir toplanti gerceklestirdi. Son dénemde artan enflasyonla birlikte “fiyat
istikrar” vurgusunu belirginlestiren MB, 6ncelikli olarak kredi verisini izlemeye devam ediyor. 2012 icin resmi bir rakam
vermekten kacinilsa da, kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerdeki yillik %20’lik bliylime ve tiketici kredilerinde yillik %
10’un altinda bir blylmenin 2012 i¢in “makul” kabul edilebileceginin isaretleri verildi.

Blyume cephesinde tasidigimiz endiselere MB’nin katiimadigini géruyoruz. 2012 igin blyume cephesinde keskin bir dusis
yerine “yavaslama” éngéren MB, bu nedenle TL maliyetleri gevsetme konusunda pek de acele etmeyecek gibi gériintyor.

MB’nin faiz koridorunu kullanarak, likidite ydnetimi izerinden para politikasini siirdiirecegi anlasiliyor. Oniimiizdeki dénemde
faiz disi para politikasi araglarindan ziyade, kredi verisindeki gelismelere bagh olarak MB’nin faiz koridoru ve politika faizini
kullanacagi anlasilyor.

Enflasyonun 2012'nin ilk yarisinda ylksek seyredecegi konusunda bir uzlagl var. Ancak sonrasinda enflasyonun %5’lik
hedefe yakinsamasini bekleyen MB bize gére oldukga iyimser. 2012 sonu igin %7’lik tahminimizi koruyoruz.

Cari agik cephesinde MB, finansmana iliskin bir sorun gérmuiyor. Cari agigin déngisel kisminin daralacag! fikrine katiimakla
birlikte, bunun sinirli olacagini disinmeye devam ediyoruz. Bu nedenle dis finansmana bagimllik seneye de devam
edecektir. Bu noktada kiresel likiditedeki gelismeler ve risk alma istahi, Tirkiye ekonomisi icin 6nemli degiskenler olacaktir.

Sektorel Haberler

Otomotiv Distribiitorleri Dernegi Kasim ayi yurtici binek ve hafif ticari ara¢c satig rakamlarini yayinladi. Bizim
tahminimiz olan 70,000 adetin altinda olarak, binek ve hafif ticari ara¢ satiglari yillik bazda %14 ve aylk bazda %7
gerileyerek 63,532 adet oldu. Binek araglara kiyasla daha fazla azalan yurtigi hafif ticari arag¢ satiglari Kasim ayinda yillk
bazda %21 ve aylik bazda %10 azalarak 18,935 adete geriledi. Ote yandan, yurti¢i binek arag satislari ise yillik bazda %11
ve aylik bazda %6 gerileyerek 44,597 adet oldu. Bor¢lanma oranlarindaki artis, TL’nin Euro kargisinda deger kaybi ve Ekim
ayinda yapilan OTV artiglarini satis rakamlarinin diigsmesinin ana nedeni olarak gdsterebiliriz.

Sonug olarak, 2011 kumulatif 11 aylik ara¢ satislari yilin ilk yarisinin glgli gergeklesmesi sonucunda %20 buyime ile
735,033 adete ulasti. Ayni ddnem igin, yurtici binek arag satislan yillik bazda %23 artarak 504,208 adet olurken, hafif ticari
arag satislarn yillik bazda %14 artarak 230,825 adete ulasti.

ODD 2011 yilinda toplam yurtigi otomotiv satiglarinin 850bin — 900bin adet arasinda olmasini tahmin ediyor. Bizim
tahminimiz olan 880bin adet ODD’nin tahmin aralaginin ortasina denk geliyor. Ayrica; ODD, 2012 yili otomotiv pazarinin
bizim tahminimiz olan % 10 daralmaya paralel olarak 2011 yilina kiyasla %9 daralarak 775bin — 825bin adete gerileyecegini
tahmin ediyor.

Binek Arac 504,208 410,323 23% 44,597 50,061 -11% 47,508 -6%
Hafif TicariArag 230,825 202,221 14% 18,935 23,901 -21% 20,946 -10%
Hafif Araglar 735,033 612,544 20% 63,532 73,962 -14% 68,454 7%
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Usas

Usas'taki hisse satigi ile ilgili sonug:
Hisse basina TL3.19'na denk geliyor.Cagri yapilabilir, ¢linki %50’'den
fazlasi satihyor ve Yonetim Kurulu degisikligi de olacak.
Hisse bugun itibariyle %6 civari artti ancak %13 daha yiikselme potansiyeli
var. Gagrinin olmasi bir slre¢ alacaktir ama yine de iyi bir getiri.
Sirketle gorusmelerimiz sonucunda, A ve B grubu hisseleri ayni fiyattan
satildigini sdylediler. Ancak resmi olarak heniz KAP’a bir beyanatta
bulunulmadi. Sirket vyetkilileri daha detayl bilginin sabah 9'dan once
goénderilecegini sdylediler. 19.2milyon adet A ve B grubu, TL61.42mn’a
satiimis.

Koza Altin

Koza Altin blnyesinde yer alan ruhsatli sahalardan altin digi olan 9
adedinin, ana faaliyet konusu olan Koza Anadolu Metal Madencilik
isletmeleri A.S.ne devredilmesine karar verildi. Devir uluslararasi
uygulamalara paralellik teskil edecek sekilde %4 rédevans karsihdi olup
sdzkonusu sahalarda Koza Anadolu Metal isletmeleri A.S. faaliyet
gbsterecektir agiklamasi yapildi.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

esezan@isyatirim.com.tr

UCAK TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.91

PD, mn 100

HAO PD, mn 43

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.1 3.1
End.Gor.Perf. % 15.9 73.9

bberki@isyatirim.com.tr

KOZAL TI TUT 0% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 28.50 28.52
PD, mn 4,346 4,350
HAO PD, mn 1,304 1,305
(x) 2011T 2012T
F/K 12.72 10.14
PD/DD 6.47 4.68
FD/FAVOK 8.16 6.75
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 11.7 9.2
End.Gor.Perf. % 20.8 68.1

Hisse Bagina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)
SERVE 40%
DARDL* 144%

07/12/2011

Tarih Baz Fiyat Temettd Temettl Verimi

0.88 TL




Déviz Piyasasi

Avrupa bdlgesinde persembe ve cuma giini yapilacak olan toplantidan
olumlu sonuglar ¢ikacagdi beklentisi piyasalara destek olmaya devam
ediyor. TL'de son dénemde oldukga sakin giinler gegiriyoruz. USDTL'nin
EURUSD paritesindeki hareketlere oldukca hassas oldugunu
g6zlemliyoruz, bu TL sepette 6nemli bir hareket olmamasina neden
oluyor. Piyasalarin Avrupa bdlgesindeki toplanti sonrasinda, yilsonuna
dogru, daha da duraganlasmasini bekleyebiliriz. USDTL’de 1,8135 dnemli
destek seviyesi olmaya devam ediyor. Yukarida ise 1,8450 énemli direng
seviyesi olacaktir. EURTL'de gin i¢i band beklentimiz 2,4450-2,4750
arasinda olacaktir. Sepette 2,1385 ve 2,1540 en yakin kritik seviyeler;
bunlarin disinda 2,1300 ve 2,1660 6nemli teknik seviyeler olacaktir.

Aralik 1. dénem TCMB Beklenti Anketi yerel tarafta glindemdeki tek veri
agiklamasi olacak. Yurtdiginda ise Almanya ve ingiltere’de imalat Gretimi;
Fransa’da ticaret dengesi ve ABD’de tuketici kredileri ve MBA mortgage
basvurulari verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Dinln baslica giindem maddeleri Hazine’nin 2 yil vadeli yeni gésterge
(TRT041213T23) kiymetin ihracini  gerceklestirmesi ve Merkez
Bankasi'nin (MB) ekonomistlerle toplantisiydi. MB toplantida hali
hazirdaki likidite yonetimine devam edecegini ve asil dnceliginin kredi
blyumesi oldugunu belirtti. Banka'nin mesajlarinda yeni bir seyin
olmamasi dolayisiyla tahvil piyasasinda agiklamalara tepki olmadi. Diger
taraftan Hazine Aralik ayi ve ayni zamanda 2011 yil i¢in planladigi ihale
takvimini yeni g0sterge kiymet olan 2 yil vadeli sabit kuponlu (%10)
kiymetin (TRT041213T23) ilk ihracini yaparak tamamladi. ihaleye talep
beklentiler dahilinde geldi ve toplamda sadece 2,15 milyar TL'lik satis
yapildi. Piyasadan borglaniimasi planlanan miktarin Gizerinde finansman
saglanabilen ve borglanma faizlerinin beklentiler dahilinde geldigi ihaleyi
basarili olarak degerlendiriyoruz.  Yapilan bu ihaleyle Aralk ayinda
piyasaya olan itfalarin %143,6’s1 ve toplam itfalarin %201’i cevrildi. Giin
icerisinde yurtdisindan gelen risk istahini bozucu haberlerle, getiri
egdrisinin genelinde satislar hakimdi. Kisa vadelerde 10-15, orta ve uzun
vadelerde 5-10 baz puan faiz artislan kaydedildi. Eski gésterge kiymet
(TRT170713T17) %10,07 - %10,28 bilesik bandinda hareket ettikten
sonra gind 4 baz puan yukarnda %10,50 basit (%10,19 bilesik)
seviyesinden kapatti. Yeni gosterge kiymet ihalede ¢ikan agirlikli ortalama
faizin 6bp Uzerinde %10,14 basit (%10,40 bilesik) seviyesinden gini
sonlandirirken; 8 yillik tahvil faizi ise 10 bp yukarida %9,82 basit (%10,06
bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

TCMB'nin 14,4 milyar TL’si gecelik olmak Gzere 18,4 milyar TL repo geri
déntst bulunuyor. Haftalik repo fonlamasi 29 milyar TL dizeyinde.
Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktar
etkili olacaktir.

Yeni gosterge kiymette (TRT041213T23) bu sabah gegen kotasyonlar 3
bp asagida %10,37 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

06/12/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg
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DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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RUB

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

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

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




Eurotahvil Piyasasi

Bir 6nceki gin Amerika piyasalarinin kapanmasiyla gelen, S&P’nin
icerisinde kredi notu AAA olan 6 Ulkenin de bulundugu 15 Euro Bdlgesi
Ulkesinin notunu negatif izliemeye aldigi haberi piyasalari olumsuz etkiledi.
S&P gerekge olarak son giinlerde artan sistematik stres ve resesyon
riskini gosterdi. Gin igerisinde gelen bir baska olumsuz gelisme de
S&P’nin Avrupa kurtarma fonu EFSF’nin kredi notunu dislrebilecegi
haberi oldu. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard &
Poor’s, EFSF’'nin AAA olan kredi notunun, bu fonun garantérii olan alti
Ulkeden herhangi birinin AAA olan kredi notunu yitirmesi durumunda
disdrllebilecedi uyarisinda bulundu. 8-9 Aralik'ta gergeklestirilecek
AB Liderleri zirvesi 6ncesinde gelen kredi notu indirim olasiliklan
piyasalara olumsuz yansidi. Bu haberlerin etkisiyle Euro bdlgesi tahvilleri
deger kaybetti. Fransiz 10 yillik tahvil faizi 12 baz puan artisla 3,24%
oldu. ispanya 10 yillik tahvil faizi 9 baz puan yiikseligle 5,18% seviyesine
geldi. Alman 10 yilik tahvil faizi 0,5 baz puan artisla 2,2% seviyesine
yiikseldi. italya’da 30 milyar Euro’luk kurtarma paketinin kabul edilmesi,
italyan tahvillerine olumlu yansimaya diin de devam etti ve italyan
tahvilleri gelismelerden diger Avrupa tahvilleri kadar etkilenmedi ve
degerlenmesini siirdiirdi. italya 10 yillik tahvil faizi 8 baz puanlik diisiisle
5,86% seviyesine geldi.

Turk eurotahvillerindeki yiikselis trendi kredi derecelendirme kurulusu
S&P’nin Avrupa Birligi Glkelerinin kredi notlariyla ilgili yaptigr aciklamalarla
kirildi. Kiymetler negatif alanda agtiklari glinde, kayiplarini geri alamadilar
ve kiymetlerin biyUk bir b6limi gini deger kayiplariyla kapatti. Gin
kapanisina baktigimizda faizler tiim vadelerde ortalama 6 bp ylkselirken,
orta ve uzun vadede kayiplar 0,5 USD civarindaydi. Turkiye 2030 vadeli
gOsterge eurotahvil faizi 6bp artarak %5,86 bilesik seviyesinden kapanisi
yaparken, tezgahUstl piyasalarda islem goéren 5 yil vadeli Turkiye CDS’i
ise 6bp genisleyerek 252/257 bp seviyesinde islem goriyor.

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 disinlyoruz.

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. Gunlok Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay S
Enstruman tfa Tarihi Vade Miktar Hacim Hacim Goren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disik Yiksek Ort. Dur. Konv. 100
MilTL)  (MilTL)  MilTy  Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)
Iskontolu Tahviller
TRT250112T14 25/01/12 2m 11,715 410 1,021 98.780 9.20 9.57 -22 -37 728 10.18 857 0.13 0.025 0.13
TRT150513T11  15/05/13 17m 12,344 123 415 86.890 10.49 10.26 13 -58 775 1111 926 1.37 0.021 1.09
TRT250412T11 25/04/12 5m 14,781 34 260 96.352 9.80 10.10 22 -34 771 10.88 889 0.37 0.000 0.36
Sabit Getirili Tahviller
TRT041213T23 04/12/13 2y 2,147 42 42  99.750 10.14 10.40 10.40 10.40 1040 1.77 0.000 1.77
TRT100413T17 10/04/13 16 m 7,903 2 15 100.150 9.87 10.24 0 -48 797 1080 925 120 0.064 1.25
TRT170615T16 17/06/15 3.5y 8,514 0 4 100.500 9.83 10.07 -18 -54 8.16 1061 945 280 0.000 294

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.




