26 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

ABD ve Japonya’dan gelen ekonomik sinyallerdeki zayiflamaya ragmen
diinya borsalarinda dun hafif ylkseligler goérildi. Borsalardaki yikseliste
bankalar, enerji ve hammadde (reten sirketler lokomotif rolini oynadi.
Bankacilik sektérindeki yukseliste Yunanistan icin yeni bir yardim paketinin
aciklanacagi beklentisi etkili oldu. Enerji ve hammadde (reten sirketlerdeki
toparlanmada son glnlerde emtia fiyatlarindaki hizli yikselis etkili oldu.

Turkiye hisse senetleri dinya borsalarindaki yikselise ve Merkez
Bankasi'nin “pozitif slrprizine ragmen din sert satislarla karsilasti. Tirk
liras1 yikumlUlUkler Gzerindeki munzam karsiliklarin artirnimasini bekleyen ve
swap islemleri Gzerine ek maliyetler getiriimesinden endise eden piyasalar
Merkez Bankasi’nin kararina olumlu tepki verdi. Gdsterge bononun faizi 6bp
gerileyerek ginl %8.91 seviyesinde sonlandirdi. Borsa ise kisa bir ylkselis
sonrasinda gund %1.5 kayipla kapatti.

Bugiin ABD ve Asya borsalarindaki yilkselise paralel IMKB'nin %0.5
yUkselisle acilmasini bekliyoruz. Ancak borsadaki toparlanmanin kalicihgi
konusunda sUphelerimiz var. Dinya borsalarindaki ylkselis agirlikh olarak
emtia fiyatlarindaki artistan kaynaklaniyor. Turkiye ise emtia fiyatlarindaki
artistan en olumsuz etkilenen Ulkeler arasinda yer aliyor. Bankalararasi ilk
islemlerde gOsterge bononun faizi 3bp asagida %8,88 seviyesinde islem
gOriyor. Tark lirasi dolara karg! hafif giclenerek 1,5980 seviyesinde gline
basladi.
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m VAKBNTI: Vakifbank, yurtdisi bor¢lanmalari igin ilave munzam
karsilik ayiracak
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Ajanda

Yurtici Ajanda
30/05/2011 TCMB Finansal Istikrar Raporu

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,609 -1.5% -7.4%
islem Hacmi TL mn 3,461 23% 40%
MSCI EM Endeksi 1118 -0.6% -7.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.20 4.3baz 45.0 baz
Gosterge Tahvil 891 -6.0baz 65baz
Eurobond -2030 5.82 3.9baz 0.4baz
US$/TRY 1.6049  0.24% 5.8%
EUR/TRY 2.2568  0.09% 0.1%
IMKB 2011T F/K 11.87
IMKB 2012T F/K 10.47
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Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Eneriji 0.0% Yariiletkenler -1.6%
Saglk -0.1% Tasimacilik -1.2%
llag&Biotek. -0.2% Teknoloji -1.2%
Temel Tiketim -0.2% Sanayi -1.2%
Telekom -0.3% Teknik ekip. -1.1%

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.

26/05/2011 JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlari -¥165,58| Enlyis 1GinA EnKoti5  1GunA
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi ¥80,5B| MGROS 9% FENER -10%
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aimlari ¥1265,7 AFYON 8% TSPOR -5%
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri ¥32,08| TTRAK 5% ARCLK -4%
ALM:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) 0,7%  1,1% GLYHO A BERAY ~4%
ALM:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) 9.9% 11,3% BRSA 426 WU £
FRN:TUketici Given Endeksi Saat:09:45 84 83 ]
BRZ:ssizik Orani Saat:15:00 64%  65%
ABD:GDP QoQ (yillik) Saat:15:30 209 189 Kodu e s R S
ABD:Kisisel Tiketim Saat:15:30 28%  2,7% CARAN [ 458
ABD:GDP Fiyat Endeksi Saat:15:30 19%  199% MGROS Hled  GAnk <
ABD:Cekirdek PCE QoQ Saat:15:30 15%  15%  SCIR 498 -0.80% 239
ABD:Devam Eden Baswurular 3700K 3711K E:ET; 1?'23 ii;;: 1?2
ABD:28 giinlik RPX Bilesik YoY -4,27% ' '
ABD:28 giinlik RPX Bilesik Endeks 178,63

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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POLITIKASI
KURULU

Bekleyelim Gorelim

DUn gercgeklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini ve zorunlu karsiliklari mevcut seviyelerinde sabit biraktl. Yeni
politika olusumu ¢ercevesinde alinan tedbirlerin sonuglarini bir stire gdzlemeyi tercih eden
MB’nin karari beklentimizle uyumlu; ancak munzam karsiliklar da arttinm beklentisini bir
suredir fiyatlayan piyasa adina sirpriz yarattl.

MB, orta vadeli enflasyon &ngérisini korurken son dénemde aciklanan verilerin
Enflasyon Raporu’nda sunulan gerceveyi teyit ettigini belirtiyor.

Ozel tiiketim ve yatirnm talebi 6zellikle ikinci geyrekten itibaren daha ilimli bir seyir izliyor.
Avro bélgesindeki bor¢ sorunlar ve yiksek emtia fiyatlar, dis talebi sinirlayan unsurlar
olarak siralaniyor. Ote yandan issizlik oranlarinin kriz éncesi seviyelerine yaklasmalarina
ragmen kapasite kullanim oranlarinin gérece disik seyri MB’nin ¢ikti agiginin heniiz
kapanmadigina dair 6ngdrisiyle uyumlu.
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MB Mayis ayl TUFE gerceklesmelerinin islenmemis gida fiyatlarindaki disiik baz yili
etkisi nedeniyle yil sonu hedefi olan %5,5'in lizerinde gerceklesebilecegini belirtiyor. Ote
yandan ithalat fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli etkilerinin kisa vadede enflasyon Uzerinde
etkili olmasi bekleniyor. MB TUFE’de 6niimiizdeki dénemde gérillebilecek dalgali seyrin
kalici olmayacagini éngéruyor.

Enflasyon cephesinde MB’nin orta vadeli 6ngérilerine katilmiyoruz. Gérece yiksek
seyreden emtia fiyatlari, daralan ¢ikti agigi ve zayif TL enflasyon adina endiseli olmamizi
saghyor. Dolayisiyla enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla daha karamsariz. Yil sonu
TUFE hedefimiz %7,5 seviyesinde bulunuyor.

MB yeni politika olusumu konusunda kendinden emin. Alinan tedbirlerin kredi buylimesi
ve i¢ talep Gzerinde ikinci ¢eyrekten itibaren etkili olmaya basladigini savunan MB ylksek
seyreden emtia fiyatlari ve gbrece zayif dis talep nedeniyle cari agikta iyilesmenin son
ceyrekten itibaren gérllebilecegini belirtiyor.

MB’nin yeni politika olusumu cergevesinde kullandigi faiz digi araglarin basarisi adina
temkinliyiz. YUksek cari agik ve kuvvetli kredi blylimesi Tirkiye'nin i¢ talebe ve dis
tasarruflara bagiml biiyiime modelinin dogal sonucu. G3 ilkelerinde slregelen genisleyici
para politikalar, Tarkiye'nin glg¢li blylime potansiyeli, hane halkinin gérece disik
borglulugu, kredi bliyimesinin ve dolayisiyla cari agiktaki genislemenin yavaslatiimasinin
6niindeki riskler olarak kargimiza ¢ikiyor. BDDK tarafindan agiklanan haftalik veriler ve
banka yoneticileri ile gorismelerimize dayanarak kredi blyimesinde heniiz ciddi bir
yavaslamanin gértlmedigini distinlyoruz.
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Genis faiz koridoru, ylksek zorunlu karsiliklar ve dislk politika faizinden olusan yeni
politika olusumunun ekonomide asirn 1sinma riskine ve enflasyona dair endiseleri, siki
maliye politikalarnr ve BDDK tarafindan alinabilecek tedbirlerle desteklenmedikce
dindiremeyecegini digiiniyoruz.

Kisa vadede MB'nin finansal istikrar adina attigi adimlar devam edecektir. Ancak
enflasyonun orta vadede belirsizlik bandinda kalmasi saglamak igin MB’nin faizleri yilin
Gclncl geyreginden itibaren baslamak Gizere 2011 yili igerisinde toplamda 100 baz puan,
2012 yih igersinde de toplamda 150 baz puan arttirmasini bekliyoruz. Orta vadede TL
ylikimldlUklere uygulanan zorunlu karsiliklarin agirhkli ortalamasinin %15 seviyesine
¢ikartilacagini distnlyoruz.

OECD’ye gére Tiirkiye 2011’de %6,5 bliyiiyecek

OECD tarafindan agiklanan “Ekonomik Gérinim” Raporu’na gére Tirkiye 2011 ve 2012
yillarinda sirasiyla %8,5 ve %5,3 biiyllyecek. OECD ortalama TUFE’nin 2011 ve 2012
yillarinda sirasiyla %5,7 ve %6,1 seviyelerinde gergeklesecegini 6ngériyor. Rapor, siki
maliye politikalari ve bélgesel asgari tcret gibi yapisal reformlarin saglikh bir bllyime igin
gerekligini vurguluyor. 2011 ve 2012 yillan i¢in blyime beklentimiz sirasiyla %5,5 ve %6
seviyelerinde bulunuyor.



Sirket Haberleri

‘Vakifbank

Vakifbank, yurtdisi borclanmalari icin ilave munzam karsilik ayiracak.
Vakifbank, yurtdisi subeler tarafindan kullanilan sendikasyon kredileri ile
ilgili olarak TCMB'nin bankadan 3.5 yil boyunca ortalamada 384 milyon
dolar ilave zorunlu karsilik tutmasini talep ettigini agikladi. Bu kapsamda
banka, bu yil i¢in tutulacak ilave munzam karsilik tutar yaklasik ortalama
160 milyon dolar olacagini ve s6z konusu ilave tutulacak zorunlu karsihgin
karhhk, mali blnye ve faaliyetler Gzerinde énemli bir etkisi olmayacagini
acikladi. Bankalar Kanunu'na gére yurtdisi subeler Uzerinden toplanan
mevduat ve alinan krediler i¢in bankalar munzam karsilik ayirmak zorunda.
Konuyla ilgili olarak Vakifbank, Merkez Bankas’'na daha &nce dava
acmisti. Benzer bir dava da yakin zamanda Akbank aleyhine sonuglandi.
Sonug olarak, ilave munzam karsiliklar ile bankanin 10-12 milyon TL gibi
bir gelirden mahrum kalacagini hesapliyoruz. Bu tutar bankanin 2011 yih
net kar tahmininin %1’inden daha diisik.

Anadolu Efes

Danigstay TAPDK yénetmeliginin alkol tliketimi ile ilgili bazi
maddelerini iptal etti
Danistay TAPDK ydnetmeliginin 20 cl ve altinda alkolli igkilerin

marketlerde satigini engelleyen ve 24 yas siniri getiren maddelerini iptal
etti. Anadolu Efes igin olumlu olabilecegini diistinlyoruz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr
AL 29% Potansiyel
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(TL) Gecerli
Kapanis 3.68
PD, mn 9,200
HAO PD, mn 2,300
(x) 2011T
F/K 7.45
PD/DD 0.93
PD/Mevduat 0.15
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 422

End.Gor.Perf. % -1.1
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AEFES TI TUT
(TL) Gecgerli
Kapanis 22.35
PD, mn 10,058
HAO PD, mn 3,721
(x) 2011T
F/K 17.04
PD/DD 3.57
FD/FAVOK 9.75
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 4.6
End.Gor.Perf. % 34

Hedef
4.76
11,900
2,975
2012T
6.00
0.80
0.13
Yilici
56.4
-2.3

13% Potansiyel
Hedef
25.35

11,409
4221
2012T
14.47
3.15
8.49
Yiligi
4.1
-0.9

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) Baz Fiyat Temettll Temetti Verimi
AKSA 8.86% 26/05/2011 4.38 TL 0.09 TL 1.99%
CCOLA 27.52% 26/05/2011 21.42TL 0.28 TL 1.28%
GOODY 23% 26/05/2011 56.71 TL 0.23 TL 0.41%
AKMGY 172%
AVGYC 200% 27/05/2011
BURCE 1200% 27/05/2011
EREGL 28.13% 30/05/2011 0.28 TL 6.65%
SELEC 6% 31/05/2011 0.06 TL 2.51%




Déviz Piyasasi

Turkiye Merkez Bankasinin acgiklamalarinda bir sirpriz yapmasa da
aciklamalar sonrasinda piyasaya satis geldigi g6zlendi. USDTL 1,6050-
1,6110 gibi dar bir bandinda hareket etti. Global piyasalarda Yunanistan
ile ilgili endiseler gigli sekilde devam ediyor bu sebeple gelismekte olan
Ulke para birimleri kétl performans sergiliyor. USD/TL giind 1,6070, EUR/
TL 2,2560 ve TL sepet 1,9315 seviyesinde tamamladi. TL gin0 Tirkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,32 deger kaybi, EUR karsisinda %
0,35 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,34 deger kaybi ile tamamladi.

TL sepet bu sabah 1.9352 seviyesinde islem goériyor. Gln igerisinde
Merkez Bankasinin karari beklenecektir. Karar 6ncesine kadar ¢ok sert bir
hareket beklemiyoruz. USDTL igin gin i¢i bandini 1,5900-1,6200 olarak
distnlyoruz. EURTL'nin ise 2,2400-2,2700 bandinda hareket etmesini
bekliyoruz.

Bugln yerel tarafta dnemli bir veri agiklamasi olmayacak. Yurtdisinda ise,
Almanya’da ithalat Fiyat Endeksi; Fransa'da Tiketici Giiven Endeksi;
ABD’de GDP, GDP Fiyat Endeksi, Kisisel Tiiketim, Cekirdek PCE, Devam
Eden Bagvurular ve 28 ginlik RPX Bilesik verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Diin piyasalarin baslica gindem maddesi Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu (PPK) toplantisiydi. Beklentilerimize paralel olarak TCMB politika
faizini %6,25'te sabit tutarken munzam Kkarsiliklarda bir degisiklik
yapmadi. Piyasa ise faiz artirnmi beklenmiyordu ancak munzam karsiliklar
konusunda karisik beklentiler vardi. Tahvil ve bono piyasasi PPK toplanti
sonuglarinin agiklanmasina kadar gegen siirede hacimsiz ve yatay bir
seyir izledi. Politika faizi ve munzam Kkarsiliklarin sabit tutulacagi
haberinden sonra gdsterge kiymete alis geldi ve toplanti sonrasi kiymette
faiz 11bp birden diserek %8,86 bilesik seviyesine kadar geriledi.
Faizdeki diisisiin ardindan kar satislari gézlense de kiymet giini dnceki
gln kapanisina gére 6bp asagida %8,91 seviyesinde kapattl.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 3 bp asagida %8,88
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

ABD’de iyi gelen ev satig verilere ragmen koétl agiklanan Richmond
endeksi Amerikan hisse senedi piyasalarinda ve Asya seansina din
satiglari tetikledi. Zayif ABD kapanisi ve Asya’da kayiplar gelismekte olan
Ulke eurotahvil piyasalarinin yeni igslem glnine negatif alanda
baslamasina neden oldu. Makroekonomik veri agisinda giindemde &éne
¢ikan ingiltere ve ABD verileri oldu. Sabah saatlerinde agiklanan ve
beklentilerin dahilinde gelen GDP rakamlarn yani sira beklentileri
karsilamayan ve oldukga kétl gelen 6zel tilketim verisi moralleri bozdu ve
satis baskisini artirdi. Avrupa hisse senedi piyasalarn kirmizi alanda
hareket ederken ABD‘de beklentilerden zayif gelen dayanikli mal
siparigleri de piyasalarca olumsuz algilandi ve satislara gii¢ verdi. Haber
baslklarinda ve piyasada konusulanlar arasinda yine Yunanistan ve
olabilecek default durumu ile ilgili yorumlar vardi. Din aksam saatlerinde
ECB yetkililerden Yunanistan borglarin yapilandirmasi bir facia olacagini
sekilde agiklamalarda yine giindeme damgasini vurdu. Yunan tahvilleri
tim haberlere ragmen yatay sakin bir seyiri takip etti ve sadece 10 yillik
Yunan tahvilleri sadece 2 baz puan genigleyerek %16,34’ten islem gérdi.

Yeni islem giniine negatif alanda baslayan Tirk eurotahvil piyasasi zayif
aciklanan makroekonomik verilerde destek bulamayip Londra seansini
kayiplarla sonlandirdi. Turk Ulke eurotahvilleri kisa ve orta vedede yatay
bir kapanis yaparken uzun vadeli tahviller $0,25-0,40 bandinda deger
kaybetti. Tlrkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvili gini 3bp yukarida %
5,84 bilesik seviyesinde kapatirken, Tirk 5 yil vadeli USD CDS’leri 2bp
genisleyerek 165/167 bp seviyelerinde islem g6rtyor. Turk sirket
eurotahvilleri de satis baskisi hissetti; 6zellikle likit olan bank tahvillerinde
$0,25 varan kayiplar dikkat gekti.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

25/05/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6044 -0.34 -3.76
Euro 2.2622 -0.45 -8.385
Euro/Dolar 1.4100 0.11 5.62
Sepet 1.9333 -0.40 7.24

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger

kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala

cazip oldugunu dustnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim

Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini distinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %7,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

e %750 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diisliniyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 1 10 98.890 745 7.69 -5 820 820 7.81 0.15 0.001 0.15
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 825 825 789 027 0.003 0.27
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 1,225 3,610 86.184 9.20 8.91 -6 12 820 899 857 167 0.047 129
TRTO71112T14 07/11/12 17m 22m 18,298 168 442 88.320 9.09 8.91 -7 4 839 9.11 876 139 0.037 1.13
TRT250112T14 25/01/12 8m 21m 11,715 81 173  94.731 8.32 843 -3 2 8.04 9.01 843 0.64 0.000 0.60
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.6y 10y 8,798 97 208 107.550 9.21 9.42 2 -4 924 9.84 948 562 0.002 6.18
TRT270116T18 27/01/16 4.7y 5y 3,134 11 11 99.500 9.13 9.34 3 9.12 947 928 367 0.000 3.74
TRT290114T18 29/01/14 2.7y 3y 4,322 7 18 97.700 8.97 9.28 0 1 8.77 940 9.19 233 0.000 233

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 danismanhgr 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 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; igerik, 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.




