9 Aralik 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalardaki kis glnesi kisa strdl. AB zirvesinde ilk gin toplantilarinin
sonunda taraflarin mali birlik konusunda uzlasmaya ¢ok uzak olmalarn
piyasada hayal kiriklig yaratti. Avrupa Merkez Bankasi’'nin faizleri indirmesi,
bankalara verilen kredilerin vadesini uzatmasi, teminatlari rahatlatmasi
piyasalardaki risk istahini artirmaya yetmedi. Baskan Draghi’nin merkez
bankalarinin IMF’ye borgc vererek Ulkelere kredi verilmesinin &ninu
acmasina sicak bakmadigini agiklamasi satisin siddetini artirdi.

Risk istahina duyarli bir piyasa olan IMKB diin en c¢ok diisen borsalar
arasindaydi. MSCI Turkiye %3.6 diserek gelismekte olan piyasalarin
ortalama ¢ kati deger kaybetti. Beklentilerden ylksek gelen Ekim ay sanayi
Uretimi satisin siddetini azaltmakta ise yaramadi. Tahvil piyasasi dinya
piyasalarindaki satis dalgasindan olumlu anlamda ayristi. Yeni gdsterge
tahvilin faizi 5bp gerileyerek %10.28 seviyesinde giini kapattl.

Piyasalardaki satis dalgasinin bugiin de devam etmesi bekleniyor. Fransiz
bankalarinin notunun diisiirilmesinin ardindan IMKB-30 vadeli islemleri
Asya borsalarini ve Avrupa vadeli iglemlerini izleyerek gliine %1.2 asagida
basladi. Bugln gézler AB liderler zirvesinden gelen mesajlara odaklanacak.
Yurtiginde dnemli bir veri akisi yok. Almanya’da TUFE ve 6demeler dengesi;
Fransa’da sanayi tretimi verileri aciklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi

e Hazine’nin nakit dengesi Kasim ayinda 6,9 milyar TL acik verdi
*Ekim Sanayi Uretimi

*Maliye Bakani Simsek TBMM’de 2012 Biit¢cesini Sundu

Sektorel Haberler
¢ Eyliil ayi cimento satisg rakamlari

Sirket Haberleri

m CLEBITI: Celebi Hava Servisi Macaristan Yer Hizmetleri’ndeki
hissesini %70’den %100’e cikardi.

m ISGYOTI: |SGYO Beyoglu'nda ofis projesinin ingaatina basladi

Ajanda

Yurtici Ajanda
12/12/2011 Odemeler Dengesi-Ekim (Piyasa medyan beklentisi: 4,65
milyar dolar, Is Yatirm beklentisi: 4,4 milyar dolar)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 53,499 -3.0% -4.8%
islem Hacmi TL mn 2,177 17% 21.0%
MSCI EM Endeksi 948 -1.2% -4.2%
MSCI Tirkiye Endeksi 421 -3.6% -8.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.61 1baz 56 baz
Gosterge Tahvil 10.28 -5.0baz 32baz
Eurobond -2030 594 1.0baz 31.9baz
US$/TRY 1.8312 -0.01% 4.5%
EUR/TRY 2.4553  0.02% 0.0%
IMKB 2011T F/K 10.95
IMKB 2012T F/K 9.38
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Gin A
llag&Biotek. -0.1% Dayanikli Tuk. -1.7%
Yariiletkenler -0.1% Enerii -1.5%
Teknoloji -0.5% Finansal -1.4%
Kamu hizm. -0.6% Sanayi -1.3%
Bektrik -0.6% Perakende -1.3%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

3. ceyrek GSYiH 2011 (Piyasa medyan beklentisi: %7, is Enlyi5 1Gin A En Kot 5 1Gin A
Yatirm beklentisi: %7,8) IZMDC 1% GSRAY -9%
Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | BMAS 1% TSPOR -8%
09/12/2011 CIN:Endistriyel Uretim YTD (YoY) Saat: 14,1% | AEFES o WIRERNS -6%
CiN:Sanayi Uretimi (YoY) Saat: 12,8%  13,2% | TTKOM 0% VAKBN -6%
CIN:Perakende Satiglar YTD (YoY) Saat: 17,0% | TENER G SBES 7
CiN:Perakende Satiglar (Yov) 16,9% 17,2% ] _
ALM:Toptan Satis Fiyat Endeksi (MoM) 1,0%
ALM:Toptan Satis Fiyat Endeksi (YoY) 5,09 | Kodu LIS U2 s (G i)
JPN:GDP Deflator YoY Saat:01:50 -1,0% | GARAN Ghlz ELEH 513
JPN:Nominal GDP (QoQ) Saat:01:50 1,4% | 'SCTR 3.6 -4.04% &
JPN:GDP Yillk Saat:01:50 6,0% | MALKB 10-50  -4.98% 135
JPN:GDP (QoQ) Saat01:50 15% | o 2o %
JPN:Japonya Para Stogu M2 YoY 2,7% 2,7% . el
JPN:Japonya Para Stogu M3 YoY 2,3% 2,3%
Litfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

09/12/2011 GIN:Tiiketici Fiyat Endeksi (YoY) 4,5% 5,5%
BRZ:FIPE Tiiketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,60%
ALM:ihracat SA (MoM) Saat:09:00 0,9%
ALM:ithalat SA (MoM) Saat:09:00 -0,8%
ALM:Cari Islemler Dengesi (Euro) 15,7B
ALM:Tuketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,0%
ALM:Tiketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,4%
ALM:CPI - EU Harmonised (YoY) 2,8%
ALM:Ticaret Dengesi Saat:09:00 17,4B
FRN:Sanayi Uretimi (MoM) Saat:09:45 -1,7%
FRN:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:09:45 2,3%
FRN:Imalat Uretimi (YoY) Saat:09:45 -1,6%
FRN:imalat Uretimi (MoM) Saat:09:45 3,4%
ING:PPI Input NSA (MoM) -0,8%
iING:PPI Input NSA (Yovy) 14,1%
ING:PPI Outputn.s.a.  (MoM) 0,0%
ING:Gekirdek PPI Output NSA  (MoM) -0,1%
ING:Gekirdek PPI Output NSA  (YoY) 3,4%
ING:Gériinen Ticaret Dengesi GBP/Mn -£9814
ING:Ticaret Dengesi Non EU GBP/Mn -£5715
ING:Toplam Ticaret Dengesi (GBP/Min) -£3940
BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu Saat:12:00
ABD:Ticaret Dengesi Saat:15:30 -$43,2B -$43,1B

Sektorel Haberler

Turkiye Gimento Mustahsilleri Birliginin agikladigi verilere gére EylUl ayi itibariyle toplam ¢imento satislarinda yillik %3.3’10k
bir artis meydana geldi. Yurtici tarafta satislar yillik bazda %12.4 artarak 39 milyon tona ylkseldi. Yurtdisi tarafta ise satiglar
ilk dokuz ayda yillik %23.8 daralarak 8.8 milyon tona geriledi.

Yurtici Satis % Yurtdisi Satis % Toplam Satis %
tons Eyliil 2011 9A10 10/09 Eyliil 2010 9A10 10/09 Eyliil 2010 9A10 10/09

Bolgesel
Marmara 1.054.573 9.902.446 8,39% 125.121 1.618.020 -32,25% 1.179.694 11.520.466 -0,03%
Ege 350.755 3.464.909 15,25% 86.311 978.875 -21,85% 437.066 4.443.784 4,34%
Akdeniz 681.226 5.980.594 20,17% 433.236 4.269.758 -10,62% 1.114.462 10.250.352 5,09%
Karadeniz 738.634 5.983.030 18,87% 25.573 334.392 -57,23% 764.207 6.317.422 8,64%
i¢ Anadolu 936.653 7.498.710 6,32% 14.766 149.122 -44,77% 951.419 7.647.832 4,44%
Dogu Anadolu 434.235 2.667.648 6,64% 5.281 79.772 -61,23% 439.516 2.747.420 1,48%
Giineydogu Anadolu 480.600 3.591.689 17,34% 177.301 1.417.936 -26,95% 657.901 5.009.625 0,16%
Tiirkiye
Toplam 4.676.676 39.089.026 12,43% 867.589 8.847.875 -23,83% 5.544.265 47.936.901 3,35%




Haberler & Makro Ekonomi
Ekonomi Ne Zaman Yavaslayacak?

EKIM SANAYi
URETIMi

TUIK'in yayinladigi verilere gére Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gdre %7,3
artis sergileyen sanayi Uretimi (aylik bazda artis %8,6), piyasanin ve is Yatirim'in sirasiyla
%4,5 ve %4,1 olan yukselis beklentilerini geride birakti.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi tretiminin yillik bazda %7
arttigini goriyoruz (aylk artis %10,1). Ote yandan, elektrik-gaz ve madencilik
sektorlerindeki Gretim bir yil 6nceye gore sirasiyla %9,4 ve %8,6 yikseldi.

Boylece yilin ilk on ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %9,4 artis sergiledi. Gegen yilin ayni
déneminde bu rakam %13,1 seviyesindeydi.

Takvim etkisinden arindiriimis rakamlara baktigimizda yillik blyimenin %7 seviyesinde
bulundugunu gériiyoruz. Hem mevsim hem de takvim etkisinden arindiriimis rakamlara
baktigimizda ise aylik bazdaki yikselisin %4,4 ile Aralik 2010’dan beri en yiiksek seviyeye
eristigi gorultyor.
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Sanayi Uretim Endeksi (Yilik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

— Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimis)
Kaynak: TUIK, Is Yatirnm

Detaylara bakildiginda imalat sanayi Uretiminin %27’sini olusturan dayaniksiz tiketim mali
dretiminin yillik bazda %22 arttigini gériyoruz. Gegen yil ayni dénemde de benzer bir
artis oldugu gdéz 6énliinde bulunduruldugunda bu keskin artigsin Kurban Bayrami éncesi
yasanan tiketim yogunlugunu kargilamak amaciyla gerceklestidini soyleyebiliriz.
Dolayisiyla surdulebilirlik adina soru isaretleri mevcut.

Dayaniksiz tiketim mali Gretiminin yani sira ara mali Uretiminin de beklentimize kiyasla
daha kuvvetli bir artig sergiledigi gériilliyor. Imalat sanayi alt gruplarinda da gida ve
makine techizat Gretimi olduk¢a kuvvetli ama goérisimuize gére surdurtlebilir degil.
Uglincii ceyrek ve 2011 yili bilylime beklentilerimiz sirasiyla %7,8 ve %7,3 seviyelerinde
bulunuyor. Ancak blylimenin son ¢eyrekte bir miktar zayiflayacagini disintyorduk. Buna
ragmen sanayi Uretim cephesindeki gerceklesmeler beklentilerimiz Gzerinde yukari yénlu
risk olusturuyor.

Sanayi Uretim rakamlari Merkez Bankasi’'nin (MB) blyime cephesinde yavaslamanin
kademeli gergeklesecedini bir baska deyisle iktisadi aktivitede inisin yumusak olacagina
dair gortsiini destekliyor. Sanayi Uretim gerceklesmelerine benzer bir resmin blyilime
cephesinde de yasanmasi faizleri bir sire daha yUksek seviyelerde slrdirmek adina
MB’nin elini kuvvetlendirebilir.

Ekonomi Bakani Zafer Gaglayan Ekim ayi sanayi Uretim rakamlarinin blylmeye iligkin
olasi bir asagi yénll gliincelleme ihtimalini zayiflattigini belirtti. Ancak Gaglayan’in yorumu
Avrupa cephesinde derinlesebilecek sorunlarin 2012 yilinda blylme cephesinde asagi
yonlu riskleri destekleyebilecegini belirten Basbakan Yardimcisi Ali Babacan’in sézleriyle
celisiyor.

Blyume cephesinde asagi yonli risklere dair endiselerimizi koruyoruz. Ancak sanayi
Uretim rakamlarinin kuvveti soru isaretlerini beraberinde getiriyor. Bardagin dolu tarafini
One cikarmaktansa mevcut blylimelerin énimizdeki donemde gdérece sert bir dislse
zemin hazirlayabilecegini de g6z éntinde bulundurmak gerek.

Yumusak inis sirecine gegilen bu dénemde mevcut rakamlarin iyimserligine aldaniimadan
Avrupa cephesi kaynakli risklerin dikkatle izlenmesi gerektigine inaniyoruz.



Sanayi tretimi
beklentilerin lizerinde
seyretmeye devam ediyor

Ancak reel kesim giiven
endeksi reel sektériin
temkinli tutumunu gézler
6niine seriyor

Stoklara (iretimin devam
etmesi bir bagka 6nemli
unsur

Sanayi Uretim rakamlarina
heniiz yansimamis olsa
da...

...Onliimiizdeki dénemde i¢c
talebin daralmasi
bekleniyor

Toplam talep kosullari
lizerinde asagi yonli risk
yadsinamaz
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Kaynak: TUIK
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Ekim ayi1 ara mali Giretim
rakamlarini sdrdlirdlebilir
bulmuyoruz

Elektrikli techizat
endeksinin ay icinde
kuvvetli seyretmeye
devam ettigi gériiliiyor

Belirsizligin arttigi bir
ortamda éncli
gostergelerin son li¢ aydir
yukari yone isaret etmesi
ne kadar giivenilir?

Avrupa cephesinde
beklentilerin bozulmaya
devam etmesi, dis talep
adina uyari sinyalleri
veriyor

mmmm Sermaye Mallari imalati (YoY%, 3-aylik diizeltiimis)
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Kaynak: TUIK, is Yatinm
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
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Kaynak: OECD



Imalat Sanayi Uretimi (Bir Onceki Yila gére % biiyiime)

Ekim On Aylik Ort.

2011 2010 2011 2010
imalat Sanayi 7.0 11.3 10.0 14.4
Gida 8.2 0.1 7.0 8.4
Tekstil Urtinleri -0.7 5.9 -0.4 14.5
Giyim Esyasi 0.1 3.1 0.5 9.3
Kémir ve Rafine Petrol Ur. -10.5 13.4 11.1 3.3
Kimyasal Madde Urtinleri 6.2 3.7 7.1 16.5
Plastik, kauguk 9.2 14.2 13.5 20.7
Metalik olmayan min. Mad 2.4 10.7 7.4 14.6
Metal Esya Sanayi 5.1 11.1 7.4 7.8
Bektrikli Teghizat 18.5 18.0 19.2 27.5
Tast araglari ve karoseri 43 31.9 19.2 34.4
Mobilya imalati 14.3 11.2 235 5.8

Kay nak: TUIK, is Yatirnm

Maliye Bakani Simsek TBMM’de 2012 Biit¢esini Sundu

Maliye Bakani Mehmet Simsek diin Turkiye Blyik Millet Meclisinde 2012 yili Merkezi Yonetim Bliitge hedeflerini ve Orta
Vadeli Program (OVP) tahminlerini iceren bir konugma yapti. Bakan Simsek, 2011 yili cari acik/GSYIH oraninin daha énce
aclklanan %9,4 seviyesini gegerek %10’a yakinsayacagini belirtti. Simsek tarafindan dider agiklanan rakamlar ise OVP ile
uyumlu. OVP rakamlari (ON # 1151 “Orta Vadeli Program Kendi icinde Tutarli”) raporumuzda bulunabilir.

Bakan Simsek, daha dnce Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan’in da uyardigi izere Avrupa ekonomilerinde yasanan sorunlarin
gelecek yil blylmesi Uzerinde olasi asagi yonl riskleri destekleyebilecegini vurguladi. Bununla beraber, yavaslayan i¢
taleple enflasyonun 2012’de % 5 seviyesine yakinsamasina destek olacak.

Hanehalkinin kur riskinin tasimamasinin kur cephesindeki oynakliga karsi bir giivence oldugu vurgulandi. Ote yandan kamu
alacaklarinin yeniden yapilandiriimasindan elde edilecek net gelirin 5 milyar TL’'ye ulasacagi ve ilk 10 ayda 44 milyar dolara
ulasan enerji ithalatinin 2011°de 50 milyar dolara erisecegi belirtildi.

Hazine’nin nakit dengesi Kasim ayinda 6,9 milyar TL acik verdi

Hazine Kasim ayi nakit dengesini acikladi. Buna goére, Hazine'nin toplam gelirleri 22.1 TL milyar olarak gergeklesti.
Hazine’nin toplam giderleri ise 26.7 milyar TL olarak gergeklesirken bunlarin 3.4 milyar TL tutari faiz giderleri oldu. Sonug
olarak Hazine 1.1 Milyar TL faiz digI acik kaydederken nakit dengesi 6,9 milyar TL agik verdi. Finansman tarafinda ise toplam
net borglanma -2.7 milyar TL olarak gerceklesti. BOylelikle Kasim ayinda Hazine’nin nakit hesabindan 6,9 milyar TL kaynak
kullaniimis oldu. Hatirlanacag: lizere Hazine Kasim ayinda hedefledigi miktari borglanamamis ve bor¢ édemelerinde nakit
hesaplarini kullanmak zorunda kalmisti. 2011 yilinin ilk on ayina bakildiginda, nakit dengesi 3,7 milyar TL fazla verirken faiz
digi fazla 28,7 milyar TL olarak gerceklesti. Aralik ayina kadar gecgen sirede 10,4 milyar TL olarak gerceklesen net
borglanma 12 milyar net i¢ borglanma ve 1,9 milyar TL azalan dis bor¢ stokundan olusuyor



Sirket Haberleri

Celebi

Celebi Hava Servisi Macaristan Yer Hizmetleri’ndeki hissesini

%70’den %100’e cikard!.

Celebi Hava Servisi AS’nin KAP’a yaptigi agiklamada, Celebi Havacilik
Holding’in Celebi Macaristan Yer Hizmetlerinde sahip oldugu %30
oranindaki hisseyi satin alarak sirketin tamamina (%100) sahip olma karari
almistir. Bagimsiz degerleme kurulusunca 40-50 milyon avro olarak
degerlenen sirketin %30’luk pay! icin Celebi Hava Servisi AS, Celebi
Havacilik Holding’e 13,8 milyon avro (toplam deger 46 milyon avroya isaret
ediyor) ddemeyi kabul etmistir. Biz modellerimizde Celebi Macaristan Yer
Hizmetleri'ni 44 milyon avro olarak degerliyorduk. Degerleme ne kadar
bizim tahminlerimizle birebir &rtisse de, bu satin alma sirketten 2011
yilinda 8 milyon avro, 2012 yilinda ise 5,8 milyon avroluk bir nakit ¢ikisina
sebep olacaktir. Nétr - nakit ¢ikisinda dolayi gok az olumsuz.

is GYO

Istanbul Beyoglu'nda 2010 yilinda portféye dahil edilen 578 metrekarelik
arsa Uzerinde gelistirimesi planlanan ofis projesi insaatina baslandi.
Projenin arsa dahil gelistirme maliyetinin yaklasik 22.4 milyon TL ve
gelistirme surecinin 1,5 yil olmasi éngérultyor. Projeden yilhik 2.1 milyon
TL kira geliri elde edilmesi bekleniyor.

ekalkandelen@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

CLEBITI AL 50% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 18.65 28.00
PD, mn 453 680
HAO PD, mn 104 156
(x) 2011T 2012T
F/K 13.95 10.37
PD/DD 2.28 2.18
FD/FAVOK 6.02 5.21
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.9 1.2
End.Gor.Perf. % 0.2 3.5

bberki@isyatirim.com.tr

ISGYO TI AL 84% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.05 1.94
PD, mn 630 1,162
HAO PD, mn 309 569
(x) 2011T 2012T
F/K 12.04 9.62
PD/DD 0.61 0.58
FD/FAVOK 7.35 6.35
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.2 24
End.Gor.Perf. % 2.4 1.2




Déviz Piyasasi

ECB bagkaninin Avrupa borg krizi Gzerine yaptidi agiklamalar, ECB’nin
krizin ¢6ziminde blyUk rol oynayacagi beklentisi olan piyasalarda hayal
kirikhigr yaratti. Bu agiklamalarin ardindan borsalar ve diger riskli varliklar
deger kaybetti. TL de tim gelismekte olan para birimleri gibi deger
kaybetti ancak bu deger kaybi sinirli oldu diyebiliriz. Piyasa halen Avrupa
bdlgesindeki toplantidan édnemli sonuglar beklemeye devam ediyor ve bu
beklentiler piyasadaki satislarin bir panik satigsina dénmesini engelliyor.
Toplantidan gelecek haberler bugliinde piyasanin yéni igin tek dnemli
faktér olacaktir. USDTL'de 1,8250 ilk asamada 6nemli destek olacaktir,
yukarida ise 1,8600 ilk 6nemli direng olarak g6ze carpiyor. EURTL'de giin
ici band beklentimiz 2,4450-2,4750 arasinda olacaktir. Sepette 2,1385 ve
2,1540 en yakin kritik seviyeler; bunlarin diginda 2,1300 ve 2,1660 énemli
teknik seviyeler olacaktir.

Yerel tarafta gindemde bir veri agiklamasi bulunmuyor. Almanya’da
TUFE ve 6demeler dengesi; Fransa’da sanayi lretimi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil piyasasi gline alicil bagladi ancak kazanglarinin biyik kismini giin
kapanisina kadar koruyamadi. Piyasa beklentilerden bir hayli yukarda
yilhk %7,3 gelen sanayi Uretimi blylme rakamlarina da tepkisiz kaldl.
Hala yuksek gelen rakamlarin tahvil piyasasi ile baglantisini Merkez
Bankasi'nin yumusak inis beklentisiyle paralellik g&stermesi olarak
degerlendiriyoruz. Kiymetlere baktigimizda, yeni gbsterge kiymet
(TRT041213T23) 9%10,22 - %10,33 bilesik bandinda hareket ettikten
sonra ginld 5 baz puan asagida %10,03 basit (%10,28 bilesik)
seviyesinden kapatti. Eski gdsterge kiymet (TRT170713T17) dUnki
kapanisin 1bp Uzerinde %10,40 basit (%10,10 bilesik) seviyesinden ginl
sonlandirirken; 8 yillik tahvil faizi ise 3bp asagida %9,71 basit (%9,95
bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Merkez Bankasi’'nin agikladigr fiyat ve kur farkindan arindinimis net
hareketlere gbére 2 Kasim’la biten haftada yabancilarin elinde
bulundurduklari devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) 1,712 milyar dolar
dolar artti. Béylelikle yerlesik olmayanlarin elinde bulunan DIiBS'lerin
piyasa degerleri 36,6 milyar dolara (66,9 milyar TL) ulasti. Piyasa
degerlerini kullanarak yaptigimiz hesaplamalara gére bu rakam toplam
DIBS stokunun %17,0’sine tekabiil ediyor.

Hazine’nin agikladigi verilere gdre Kasim ayi nakit dengesi 6,9 milyar TL
acik verdi. Hatirlanacagi Gzere Hazine Kasim ayinda hedefledigi miktan
borglanamamis ve bor¢ &demelerinde nakit hesaplarini  kullanmak
zorunda kalmisti. 2011 yilinin ilk on ayina bakildiginda, nakit dengesi 3,7
milyar TL fazla verirken faiz disi fazla 28,7 milyar TL olarak gerceklesti

TCMB'nin 12 milyar TL’si gecelik olmak lzere 20 milyar TL repo geri
dénust bulunuyor. Haftalik repo fonlamasi 29 milyar TL dizeyinde.
Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktar
etkili olacaktir.

Yeni goOsterge kiymette (TRT041213T23) bu sabah gegen kotasyonlar
yatay %10,28 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri
08/12/2011 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar

Euro
Euro/Dolar
Sepet

1.8481
2.4642
1.3334
2.1562

Degisim (%)

-0.97
-0.33
-0.65
-0.61

Yiligi
-16.45
-16.32

-0.12

19.60

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.5%

0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2.5%
-3.0%
-3.5%

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
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Eurotahvil Piyasasi

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Standard & Poor's, Avrupa
Birligi'nin "AAA" olan uzun vadeli kredi notunu negatif izlemeye aldi.
Kurulus, Avrupa'nin énde gelen bankalari BNP Paribas, Unicredit, Societe
Generale, Commerzbank ve Deutsche Bank'in notlarini da negatif
izlemeye aldigini agikladi. S&P gectigimiz glinlerde 15 Euro Bolgesi
Ulkesinin kredi notunu dislrecegi uyarisinda bulunmustu. Din tim goézler
Avrupa Merkez Bankasi'na cevrildi. 14.45'te kararini agiklayan AMB
beklenen faiz indirimini gergeklestirdi ve bdylece politika faizini %1,25'ten
% 1'e indirmis oldu. Merkez Bankasinin sundugu iki 6nlem paketi
aciklandi. Avrupa bankalarina saglanacak 36 aylik kredi yolunun agiimasi
ve bankalarin munzam karsiliklarinin indirilmesi énlemleri ile bankalar
hem ucuz ve uzun dénemli fonlamaya ulasabilecekler hem de bunu
yaparken daha az maliyete katlanacaklar. AB Liderleri zirvesi 6ncesindeki
belirsizlikle Euro bélgesi tahvilleri deger kaybetmeye devam ett. Fransiz
10 yillik tahvil faizi 7 baz puan artigla 3,28% seviyesine yiikseldi. ispanya
10 yilhk tahvil faizi 23 baz puan yikseligle 5,63% seviyesine geldi. Belgika
10 yillik tahvil faizi 15 baz puan artigla 4,58% seviyesine yiikseldi. italya
10 yillik tahvil faizi ise 24 baz puanlik artisla 6,22% seviyesine geldi.
Almanya ise bir 6nceki gin gergeklesen basarih tahvil ihracinin da
etkisiyle piyasalardaki olumsuz havadan daha az etkilendi. Alman
tahvillerinde faiz oranlarinda az oranda dusus gorildid ve 10 yillik Alman
tahvil faizi 2,08% seviyelerindeydi. Amerika 10 yillik tahvil faizi ECB
toplantisindan itibaren 8 baz puan daralarak 2,02% seviyelerine geriledi

Avrupa borg krizinin ¢6zimU hakkindaki belirsizliklerin artmasi, baslarda
olusan olumlu havanin yerini endiseli bir bekleyisin almasina neden oldu.
Boéyle kansik bir ortamda, Tirk eurotahvilleri de deger kayiplarina devam
ettiler. Faizler tim vadelerde 6-9 baz puan araliinda artarken, orta ve
uzun vadelerde kayiplar glnlik bazda yarim dolar civarindaydi. Tirkiye
2030 vadeli gobsterge eurotahvil faizi 1bp artarak %5,94 bilesik
seviyesinden kapanisi yaparken, tezgah(sti piyasalarda islem géren 5 yil
vadeli Turkiye CDS'i ise 10bp genisleyerek 266/271 bp seviyesinde islem
goriyor.

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 yiiksek 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

Amt  Daily Weekly Last Simple Comp YdChg 3moRange 3mo
Instrument Maturity ~ Term Qutstd. Volume Volume Traded Yield Yield 1D Wk Low High Avg Dur. Cnvx
(MilTL) (MilTL) (MmilTL)  Price (%) (%) (bop) (bp) (%) (%) (%)

PVBP*
100

Zero Coupon Bonds

TRT250112T14 25/01/12 2m 11,715 398 1,614 98823 925 963 2 -32 7.28 10.18 8.65 0.13 0.025 0.13
TRT170713T17 17/07/13 19m 7,834 120 1,650 85.692 10.40 10.10 1 -23 831 11.07 995 1.53 0.030 1.18
TRT250412T11 25/04/12 5m 14,781 71 212 96.427 9.80 1010 3 -12 7.71 10.88 897 0.36 0.000 0.35

Coupon Bearing Bonds

TRT041213T23 04/12/13 2y 2,147 139 414 99.950 10.03 10.28 -5 10.25 10.40 10.30 1.77 0.000 1.77
TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 34 684 104325 9.71 995 -3 3 894 1029 9.72 0.00 -0.001 0.00
TRT040614T12 04/06/14 25y 11,266 19 21 96.300 9.69 10.05 1 -28 8.20 10.67 9.18 2.18 0.000 2.15

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.
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