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Hazine 2011 ihale
takvimini yeni
gosterge kiymetin
ihraciyla kapatti.

2011 yilinda
gosterge kiymet
ihalelerinde
agirhikl ortalama
bilegik faiz %8,5
oldu.
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yerel bono
piyasasinin
yabanci
yatirimcilar icin
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geldigini
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Tahvil piyasasinda giindem Hazine’'nin 2 yil vadeli yeni gdsterge kiymetin ihracini yaparak
2011 borglanmalarini sonuglandirmasi oldu.

2012 finansman programina uygun olarak, 2 yil vadeli sabit kuponlu yeni gbsterge kiymetin
(TRT041213T23) ihraci yapti. Bekledigimiz gibi Hazine hedefledigi rakamdan daha fazla
borglanarak Kasim ayinda 6,9 milyar TL agik veren nakit hesabini glicendirme yolunu secti.
Hatirlanacadl Uzere gectigimiz ay

Hazine hedefinden 4 milyar TL daha ESEXIRBEETIN=[E

az borglanabilmisgti. “

Bu son ihaleyle bilirlikte, Hazine’nin '*°
2011 yihinda yaptigi gésterge kiymet
ihalelerinde agirlikh ortalama bilesik
faiz %8,5 oldu. Bu rakam 2010 yil 10.0
gbsterge kiymetteki agirlikli ortalama
borglanma maliyetinin 40 baz puan
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Hesaplamalarimiza gére 2011 yil sonu

toplam ve piyasa i¢ bor¢ cevirme oranlari sirasiyla %84,3 ve %75,5 oldu. Piyasaya yapilan
113 milyar TL i¢ borg servisine karsilik 85 milyar TL borglanilan yilda piyasaya 28 milyar TL
likidite birakilmis oldu. Bu durum tahvil piyasasi igin gayet elverisli bir faktér olurken,
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o | Tahvil piyasasi icin en kétinin geride

kaldigini distnuyoruz. Kisa ve orta
vadede enflasyon g6rinimini
dizeltmek ve TL'yi koruma amacinda olan bir Merkez Bakasi hali hazirda ylUksek seyreden
tahvil ve TUrk lirasi cross currency swap (CCYS) faizleri beraber diisiinildiigiinde yerel bono
piyasasinin yabanci yatirrmcilar igin ¢ekici bir hale geldigini gériyoruz.
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Merkez Bankas’’nin agikladigr son veriler gérisimuizi destekler nitelikte. Fiyat ve kur
farkindan arindinimis net hareketlere gére 2 Aralik'la biten haftada yabancilarin elinde
bulundurduklari devlet i¢c borglanma senetleri (DIBS) 1,7 milyar dolar dolar artti. Béylelikle

yerlesik olmayanlarin elinde ) o " " .
Sekil 2: Net Likidite, Politika, Gosterge ve Gecelik faizler
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Avrupa bélgesiyle
ilgili gelismeler bu
hafta da
piyasalarin ana
glindem
maddesini
olusturdu

Bu hafta da TL,
diger gelismekte
olan iilke para
birimlerine gére
biraz daha iyi
performans
gésterdi. TL
haftalik bazda
USD karsisinda %
1,31, EUR
karsisinda %0,64
sepet karsisinda
ise %0,98 deger
kaybetti

Bu hafta da bizi
tekrar yogun bir
hafta bekliyor.
Haftanin en
6nemli giindem
maddeleri Ekim
ay1 Odemeler
Dengesi ve 3.
Ceyrek GSYIH’si
olacak

ii) DOviz piyasasi

Avrupa bdlgesiyle ilgili gelismeler bu hafta da piyasalarin ana gindem maddesini
olusturdu. S&P’nin 15 Avrupa Ulkesininin ve bazi blylk Avrupa bankalarinin kredi
notunu olasi bir not indirimi igin negatif izlemeye aldigi haberiyle birlikte, global
piyasalarda satis baskisi devam etti. Piyasa beklentilerine paralel, Avrupa Merkez
Bankasi, faiz oranlarini 25 bp azaltarak %1’e ¢ekti ancak bu gelisme piyasalara ¢ok uzun
sUreli bir olumlu etki yapmadi. Zira Avrupa Merkez Bankasi baskani Draghi'nin faiz
karari sonrasinda Avrupa Merkez Bankas’’'nin bono alimlarini artirmaya devam
etmeyecegine dair sdylemi ile birlikte risk istahindaki azalma devam etti. EURUSD bu
hafta Avrupa Briligi Zirvesi 6ncesinde gelen celigkili haber akisi sebebiyle, dalgali bir
seyir izledi. EURUSD bu hafta 1,3281-1,3489 seviyesinde hareket etti. Ancak Avrupa
Birligi zirvesiyle ilgili beklentilerin tekrar olumluya dénmesiyle, EURUSD’nin tekrar
yUkselise gecerek bugin itibariyle 1,3350-1,3400 bandinda hareket ettigini gériiyoruz.

Gelismekte olan Ulke para birimleri gectigimiz hafta kaydettigi kazanglarin bir kismini geri
vererek, haftalik bazda %1,3 degder kaybetti. Gegtigimiz haftanin en kétl performans
gbsteren para birimleri olan CIS Ulkeleri para birimleri bu hafta en ¢ok deger kazanan
para birimleri olurken, gegen hafta en iyi performans gdsteren emtia para birimleri ise
Avrupa bodlgesiyle ilgili olumsuz haberlerin etkisinde en kétl performans gésteren para
birimleri oldu. Arjantin Pesosu ve Ukrayna Leva’si (+% 0,1) ile haftanin en iyi performans
godsteren para birimleri olurken, Giiney Afrika Randi (%3,3) ve Rus Rublesi (%2) haftanin
en kot performans gdsteren para birimi 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 (lke para birimlerinde gbzlenen 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.

Bu hafta da bizi tekrar yodun bir hafta bekliyor. Haftanin en énemli giindem maddeleri
Ekim ayr Odemeler Dengesi ve 3. Geyrek GSYIH'si olacak. Bizim cari agik igin
beklentimiz 4,4milyar dolar olurken piyasa medyan beklentisi: 4,65 milyar dolar
seviyesinde. 3. Ceyrek GSYIH'si iginse bizim beklentimiz %7,8 olurken, piyasa medyan
beklentisi %7 de. Bu haftanin diger énemli giindem maddeleri ise Persembe guni
yayinlanacak olan Kasim ayi Merkezi Y6netim Buitcesi ve Eylil ayi Issizlik Orani ile
Cuma giinu yayinlanacak olan Kasim ayi Tiketici Glven endeksi olacak.
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Oniimiizdeki hafta icin makroekonomik veriler:

12/12/2011

12/12/2011

15/12/2011
15/12/2011
16/12/2011
20/12/2011
22/12/2011
22/12/2011
23/12/2011
26/12/2011
29/12/2011
30/12/2011

Odemeler Dengesi-Ekim (Piyasa medyan beklentisi: 4,65 milyar dolar, is
Yatirim beklentisi: 4,4 milyar dolar)

3. ceyrek GSYIH 2011 (Piyasa medyan beklentisi: %7, Is Yatirnm beklentisi:
%7,8)

Merkezi Yénetim Biitgesi-Kasim

Hanehalki isgiicii Anketi-Eylil

Tuketici GUven Endeksi-Kasim

Program Tanimli Merkezi Yénetim Biitgesi-Kasim

Para Politikasi Kurulu-Aralik

TCMB Beklenti Anketi (Aralik 1l. dénem)

Turizm Istatistikleri-Kasim

Reel Kesim Guven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Aralik
PPK Tutanaklari-Aralk

Dis Ticaret Istatistikleri-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.




