Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Dinya borsalarn haftaya saticili bir baslangic yapiyor. Avro bdlgesi
Ulkelerinin notlarinin indirilecedi endisesi ve ev fiyatlarindaki sert diisis
sonrasinda Cin’in yavaslayacadi endisesi Asya borsalarinin haftaya
satiglarla baslamasina neden oldu. Kuzey Kore liderinin hayatini kaybetmesi
bdlgedeki jeopolitik riskleri artirarak piyasalardaki endiseleri artirdi.

Kiresel risk istahina duyarh bir piyasa olarak Turkiye’'nin haftaya kayiplarla
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baslamasi bekleniyor. Bankalararasi piyasada ilk islemler, gosterge tahvilin
4bp ylkselerek gine %10.21 seviyesinden baslayacagini gésteriyor. IMKB 2011T F/K 10.62
Dolar-avro ddviz sepeti giine %0.2 deder kazanarak basladi. IMKB’nin Asya L SEATLELS 0
borsalari ve Avrupa vadeli piyasalarini izleyerek %0.5 yakin gerileyerek
51,250 seviyesinde agiimasi bekleniyor. Makine ve techizat alimlarinda VAT
oraninin %18den %1’'e inmesi bugin leasing sirketlerinde hareketlilik 105 A

yaratabilir.
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Yerel tarafta gindemi etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Yurtdisinda Euro Bélgesi'nde 6demeler dengesi ve insaat sektéri endeksi, 95
ABD’de konut piyasasi endeksi verileri agiklanacak. Haftanin énemli haber 90 4
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Haberler & Makro Ekonomi
oTiiketici Guveninde Sinirli Artis MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii
Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giun A
Sektorel Haberler GYO 3.1% Teknik ekip. 0.0%
. . Yariiletkenler 1.6% Donanim-Yaz. 0.0%
¢ 2B tasarisi carsamba Meclis’e geliyor
) ars gelty ] ] Dayanki Tik. 1.6% Enerji -0.3%
e Ekonomi Bakani Zafer Caglayan makine ve techizat aliminda Saglk 1.6% Telekom 0.4%
vergilerinin dlslriilmesinin giindemlerinde oldugunu ifade etti. lag&Biotek 1'4% Temel Tiiketim 0.6%

Sirket Haberleri
m ALTINTI:  Altinyildiz, Boyner ve Beymen hisselerini devraldi.

. En lyi 5 1 Giin A En Koti 5 1Giln A
m SELECTI: |jlacta iskonto tartismalari ¢céziime kavustu -

NETAS 7% ULKER -9%
] TAVHL 5% TSPOR -5%
Ajanda GSRAY 4% ADNAC -3%
Yurtici Ajanda NTTUR 3% BIZIM -3%
20/12/2011 Program Tanimh Merkez Yénetim Bltcesi-Kasim VNDRS 3% TUPRS -39
Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
19/12/2011 INGnghtmove Konut Fiyatlarl (MOM) -3,1%
ING:Rightmove Konut Fiyatlari (YoY) 1,2% | ‘kodu Kapanis 1Gin A Hac. (TL mn)
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat_Endeksi - Haftalik 0.49% | \scTR 341 2.71% 47
AVR:Euro Bolgesi Cari Islemler Dengesi -2,5B GARAN 598 -1.32% 45
AVR:Avrupa Merkez Bankasi Euro Bélgesi 0,5B | 1LAs 0.78 -2.50% 31
BRZ:_FGV IGP-M Enf!.asyonu Saat:12:00 EKGYO 195  0.00% 26
AVR:Insaat Sektéri Uretimi WDA YoY 0,4% " yaAKBN 252  0.00% 24
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 19 20
JPN:Bakkal Satiglari YoY Saat: 14,1%

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

Tuketici Gliveninde Sinirli Artis

TUIK tarafindan yayimlanan son rakamlara gore tilketici giiven endeksi Kasim’'da bir 6nceki aya gére sinirli bir artis gdsterdi
ve 91 seviyesine ¢ikti. Mayis 2006'dan bu yana 100 olan esik seviyesinin altinda seyreden endeks Ekim ayinda 89.7
seviyesindeydi. Avrupa cephesinden gelen olumsuz haberlere ragmen hanehalki iyimser tutumunu strdarayor.

Tiiketici Gitven Endeksi {3 ay. Har. Ot}
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Tuketici anketi her zamanki gibi ¢elisen sinyaller vermeye devam ediyor. Katiimcilar 6nimdizdeki 6 ayda alim guglerinin
artacagina inaniyorlar. Dayanikli tiketim mali satin alma istahinda ise gegen aya gore bir degisim yok. Tasarruf egilimindeki
disUs ise son bes aydir devam ediyor.
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3 ay dncesine gire genel ekonomik durum

Gelecek 3 ay genel ekonomik durum

Gorinen o ki i¢ talebe giden yol sisli. TUketiciler harekete gegmeden &nce “bekle ve goér’ gorisini benimsemis durumdalar.
Derinlesen AB krizi ve kiresel durgunlasma ihtimalinin artmasi tiketici glvenini beklenti kanali tarafindan zedelemeye
devam edecek. Gelecek dénemlerde ekonomik biiylimenin keskin bir sekilde yavaslamasini bekledigimizi hatirlatmak isteriz.

Sektorel Haberler

2B tasarisi carsamba Meclis’e geliyor
2B tasarisi carsamba Meclis’e geliyor. Bakan Eroglu’nun verdigi bilgilere gére, 410 bin hektar 2B'den ancak 280 bin hektar
satilabilecek. Satista 2B’lerin rayi¢ bedelinin yizde 70’i dikkate alinacak. Parayi pesin 6deyenlere ylizde 15 indirim yapilacak

Ekonomi Bakani Zafer Caglayan makine ve techizat aliminda vergilerinin diigiiriilmesinin giindemlerinde oldugunu
ifade etti. Girisimcilere destek ve cari agikla micadele igin ekonomi yénetiminin getirecegi tesvik sistemleri arasinda makine
ve techizat aliminda KDV oraninin %18’en %1’e dslrllmesi gindemde. Yeni vergi uygulamasi 2012 yilinda uygulanmaya
baslanacak gibi ancak heniiz resmi bir agiklama yapilmadi.




Sirket Haberleri

Altinyildiz iurganci@isyatirim.com.tr

Altinyildiz, Boyner ve Beymen hisselerini devraldi. ALTIN T TUT 2% Potansiyel

16 Arallk Cuma aksami KAPta yapilan agiklamada, Altinyildiz Boyner  (TL) Gecerli Hedef

Holding'ten Boyner Blylk Magazacalikin  %21.83 ve Beymen Kapanis 20.45 20.94

Magazicilik'in %49.99 paylarinin Boyner Holding'ten alacaklara karsilk  pp mn 818 838

olarak devralindigini duyurdu. Su anki piyasa fiyatinin %40 (zerinde  HaQPD, mn 98 101

olarak, Boyner Magazicilik’in 20mn nominal hissesi hisse basinda 3.26TL

ile toplam 65 milyon TL'ye degerlendi. Beymen Magazacilik’in 43 milyon (x) il 20

adet hissesi ise hisse basi 4.99TL ile toplam 215 milyon TL’ye degerlendi. FIK 15.03 17.64

Haberle birlikte hem Boyner hem de Beymen ile ilgili olarak degerleme  PD/DD 2.44 2.26

raporunun detaylar yer almadi. FD/FAVOK 21.56 13.17

Altinyildiz'in Boyner Holding'ten EylGl 2011 sonu itibariyle 262 milyon TL  (TL) 1Ay Yiligi

alacagi bulunuyordu. Bu alacaklarin tahsil edilme zamanin belirsiz olmasi  Ort.Hac.Mn 02 0.8

ve bununla ilgili riskler yatinmcilar tarafindan negative algilaniyordu. End.Gor.Perf. % 16.5 1175

Dolayisiyla hisse devrini, i) Boyner Holding’ten alacaklarin bu sekilde tehsil

edilmesi ii) tim Boyner Holding perakende sirketlerinin Altinyildiz adi

altinda toplanmasini olumlu buluyoruz. Fakat, devralmanin Altinyildiz’in

finansallar Gzerindeki sonucunu degerlendirmek icin Beymen hisselerinin

degerleme detaylarini gérmemiz gerekiyor.

Selcuk Ecza Deposu nkarabacak@isyatirim.com.tr

ilacta iskonto tartismalari Sosyal Givenlik Kurumu'nun (SGK) geri adim  ElEE=l AL 53% Potansiyel

atmasi Uzerine kismi olarak ¢6ziime kavustu. 17 Kasim'da getirilen son  (TL) Gecgerli Hedef

kamu kurumu iskontosunda eskiye déntilmesine karar verilirken, 100 ilagla  Kapanis 1.42 2.17

ilgili de yeni fiyat diizenlemesi yapilmasi igin Saglik Bakanligina bildirimde  pp mn 882 1,350

bulunuldu HAO PD, mn 132 203
(x) 2011T 2012T
F/K 5.67 5.33
PD/DD 0.73 0.67
FD/FAVOK 4.68 4.29
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.6 0.8
End.Gor.Perf. % -1.5 -27.7




Déviz Piyasasi

ABD verilerinin beklentilerden iyi gelmesine ragmen Avrupa bdlgesi
kaynakli endiseler piyasalar (zerinde, Ozellikle de EURUSD paritesi
Uzerinde baski yaratiyor. EURUSD paritesindeki dislise bagl olarak
USDTL'de kayda deger ylkselisler goériiyoruz. Haftanin son ginlerinde
Ozellikle lokal sirketlerin yUkli déviz alimlari TL’nin sepet bazinda da
TL’nin bir miktar deger kaybetmesine neden oldu. Merkez Bankasi déviz
ihalelerinde ylksek tutarlar satsa da, bu satiglar lokal talebin tamaminin
karsilanmasina yeterli olmadi diyebiliriz. Ayrica Avrupa bélgesi Glkelerinin
kredi notlarinin tehlike altinda olmasi global piyasalarda da riskli
varliklardan c¢ikiglara neden oluyor. USDTL'de 1,8900 seviyesi ilk
asamada diren¢ olacaktir. Bu seviyenin lzerinde ise tarihi rekor seviye
olan 1,9070 bulunuyor. Destek olarak ise 1,8760 seviyesinden
bahsedebiliriz. EURTL'de 2,4340-2,4700 seviyeleri izlenmesi gereken
seviyeler. Sepette ise 2,1500 ve 2,1715 kritik seviyeler olacaktir. 2,1780
ve 2,1900 diger 6nemli direng seviyeleri olacaktir.

Yerel tarafta gindemi etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Yurtdisinda Euro Bélgesi'nde 6demeler dengesi ve insaat sektori
endeksi; ABD’de konut piyasasi endeksi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil piyasas! tiiketici giiveninde hafif bir diizelmeye isaret eden veri
aciklamasina tepkisiz kaldi. Getiri egrisi genelinde islem hacmi disik
kalirken, islemler genelde kisa vadeli kiymetlerde yogunlasti. Merkez
Bankasi 8 milyar TL olan geri dénlsinin tamamini yeni haftalik repo ile
geri vererek haftalik fonlama miktarini 28 milyar TL'de tuttu. Agirhkh
ortalama gecelik repo faizleri %11,31 seviyesinde gerceklesti.
Hatirlanacagi Gzere iginde bulundugumuz cetvelde MB haftalik fonlamayi
22 milyar TL'ye kadar dUsirebilecegini agiklamisti. Kiymet bazinda
baktigimizda, yeni gdsterge kiymet (TRT041213T23) %10,28 - %10,30
dar bilesik bandinda hareket ettikten sonra haftayi yatay %10,04 basit (%
10,29 bilesik) seviyesinden kapatti. Eski gbsterge kiymet
(TRT170713T17) Persembe kapanisinin 5bp Ustinde %10,52 basit (%
10,22 bilesik) seviyesinden gund sonlandirdi. 8 yillik tahvil faizi ise 3bp
yukarida %9,49 basit (%9,72 bilesik) faiz ve 105.6 TL’den haftayi kapatt.

TCMB’nin 10 milyar TL’si haftalik olmak lzere 24 milyar TL repo geri
dénust bulunuyor. Haftalik repo fonlamasi 28 milyar TL dizeyinde.
Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktari
etkili olacaktir.

Yeni gésterge kiymette (TRT041213T23) bu sabah gecen kotasyonlar 2
bp yukarida %10,31 bilesik seviyesinde bulunuyor.

iS YATIRIM=

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

16/12/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8874 -0.48 -18.19
Euro 2.4564 -0.50 -16.06
Euro/Dolar 1.3015 0.02 -2.51
Sepet 2.1719 -0.49 20.47

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
2.0% 7
1.5% A
1.0% A
0.5% A+
0.0%
-0.5%
-1.0% A
-1.5% -

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

Cuma guni gun icerisinde gelen haberlerin etkisiyle ¢cok hareketli bir
piyasa g6zlemlendi. Avrupa tahvilleri bazi olumsuz gelismelere ragmen
genel olarak deger kazandi. Alman 2 yil vadelilerin faizi 3 baz puan
distsle 0,22% seviyesine gelerek Euro Bolgesi icin rekor bir seviyeye
dismis oldu ve bu faiz ayni vadeli Amerikan tahvil faizinin dahi altina
inmis oldu. Aiman 10 yilhk tahvil faizi de 5 baz puan dustsle 1,89%
seviyesine geriledi. Gin igerisinde gelen 6nemli haberlerden biri de
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P tarafindan 10 Ispanyol
bankasinin kredi notunu dislrilmesi oldu. S6z konusu bankalarin kredi
notlarinin disUrildigu ve goriinimlerinin de negatife cevirildigi agiklandi.
Bu gelismenin olumsuzlugu yerine piyasalara Avrupa Merkez Bankasi'nin
olumlu agiklamalarinin yansidigi gérildi. 10 yillik ispanya tahvilleri faizi
18 baz puan disisle 5,21% seviyesine, 10 yillik italyan tahvillerinde ise
faiz 6 baz puan duslsle 6,48% seviyesine geriledi. Fransiz 10 yillik tahvil
faizi 4 baz puan disusle 3,03% seviyesine gerilerken, Belgika'da ise 10
yillk tahvil faizi 2 baz puan disusle 4,23% seviyesine geldi. ECB
Avrupa’da sirket finansmanlarinin %75’inin kredilerle saglandigini belirtti
ve O6nUmlzdeki dbénemde vyeterli derecede kredi saglanmasinin
gerekliligini vurguladi. Amerika cephesinde Avrupa’daki bor¢ krizinin
yarattigi belirsizlikle beraber tahviller deger kazanmaya devam ediyor. 10
yilik Amerikan tahvillerinde faiz 2 baz puan dislsle 1,89% seviyesine
gerileyerek son iki aydaki en dislk seviyesine gelmis oldu. Bu hafta
Amerika 2, 5 ve 7 yil vadeli kiymetlerden 99 milyar Dolar’lik bir bor¢lanma
hedefliyor.

Tirk eurotahvilleri gectigimiz haftanin son islem gliniine bazi uluslararasi
bankanin kredi notunun dislrilmesi haberiyle negatif alanda basladi.
Daha sonra Avrupa Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli hikimet tahvilleri
alimina bagslayabileceginin konusulmasiyla olusan olumlu havadan
kiymetler faydalanarak sabahki kayiplarini geri aldilar. Kisa vadelerde
faizler 3-5 baz puan daralirken, orta ve uzun vadeli kiymetler haftay: yatay
seviyelerden kapatti. Tirkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvil faizi yatay
%6,04 bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, tezgahustl piyasalarda
islem goren 5 yil vadeli Tirkiye CDS’i yatay 287/291 bp seviyesinde islem
goriyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gegtigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri yikselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu dusiniyoruz.

04-12-2013 Gosterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon neriyoruz.

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 6neriyoruz.

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

) Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlgl. Basit Bies. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVBP*
Enstruman tfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Goren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diisiik Yilksek Ort. Dur. Konv. 100
MilTL)  (MilTL)  MilTy  Fiyat (%) (%)  (bp) (bp) (%) (%) (%)
Iskontolu Tahviller
TRT250112T14 25/01/12 1m 11,715 70 553 98.982 10.15 10.63 17 94 728 10.79 890 0.10 0.025 0.11
TRT250412T11  25/04/12 4 m 14,781 37 532 96.368 10.50 10.86 16 60 772 10.88 9.24 0.34 0.000 0.33
TRT170713T17 17/07/13 19m 7,834 28 239 85.699 10.52 10.22 5 7 8.31 11.07 998 151 0.029 1.17
Sabit Getirili Tahviller
TRT041213T23 04/12/13 2y 2,291 41 163 99.925 10.04 10.29 0 1 10.25 1044 10.33 1.75 0.000 1.75
TRT150120T16 15/01/20 8.1y 11,871 9 273 105.600 949 9.72 0 -9 9.09 1029 9.76 0.00 -0.001 0.00
TRT090113T13 09/01/13 13m 14,197 8 8 99.850 10.14 10.53 8.07 11.05 962 096 0.059 1.00

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel 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 s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




