30 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

ABD ve Ingiltere piyasalarinin bugin tatil nedeniyle kapali olmasi sebebiyle
IMKB’de disiik hacimli ve sakin bir giin bekleniyor. Iceride bugiin
aciklanacak Merkez Bankasi’'nin finansal istikrar raporu ve hafta sonu resmi
gazetede yayinlanan BDDK tarafindan alinan yeni énlemler giindemin en
6nemli maddeleri. BDDK yeni dizenlemeler ile belirli bir limiti asan gayri
nakdi krediler ve vadesi uzatilan yeniden yapilandirilan kredilere ek karsihk
yiki getiriyor. Ik bakista degisikliklerin Bank Asya disinda halka agik
bankalarin karlihgina énemli bir etkisi olmayacak gézukuiyor.Bu sabah itibari
ile gbsterge bono faizi %8.97 ‘de sabit kalirken TL 1.608 seviyesinde yatay
seyrediyor.

Haberler & Makro Ekonomi

e Finansal istikrar Raporu’nu Beklerken
¢ BDDK, genel karsilik oranlarinda yeni bir diizenlemeye gitti.

Sirket Haberleri

m TEBNKTI: SPK, cagriyl onayladi.
m TSKBTI:  TSKB sendikasyon kredisini yeniliyor
m HALKB TI: Halk Leasing hisse devri tamamlandi
m TCELL TI:
6demedigini iddia ediyor
m DOASTI: DOAS TUVTURK Istanbul'da hisse satiyor
Ajanda

Yurtici Ajanda

30/05/2011 TCMB Finansal Istikrar Raporu

31/05/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Nisan (Is Yatinm beklentisi: 10,2
milyar dolar, Piyasa medyan beklentisi: 10 mliyar dolar)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
30/05/2011 JPN:Kiiciik isletme Giiveni Saat:04:00 36,1
BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler $1752
BRZ:Ozel Banka Kredileri Saat:16:30 $1015

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 62,407 -21% -8.9%
islem Hacmi TL mn 2,476 4% -17%
MSCI EM Endeksi 1148 1.3% -4.6%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.25 4.6baz 49.1 baz
Gosterge Tahvil 8.97 7.0baz 67 baz
Eurobond -2030 5.72 -45baz -8.5baz
US$/TRY 1.6080  0.54% 5.2%
EUR/TRY 22896  1.02% 1.0%
IMKB 2011T F/K 11.40
IMKB 2012T F/K 10.05
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——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Eneriji 2.2% Donanm-Yaz. 0.6%
Perakende 2.1% Teknik ekip. 0.6%
Saglk 1.6% Temel Tiketim 0.6%
llag&Biotek. 1.6% Teknoloji 0.9%
GYO 1.6% Telekom 1.0%

Taraf gazetesi sirketin Hazine payini bazi islemlerde mTTamINEYET

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
SISE 7% SKBNK -6%
RHEAG 7% MGROS -6%
KOZAL 3% KIPA -5%
ZMDC 2% DOAS -5%
AYGAZ 1% GOODY -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.92 -1.98% 388
ISCTR 490 -1.61% 216
YKBNK 383 -4.01% 100
HALKB 1125 -1.61% 96
MGROS 19.95 -5.67% 86

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

Finansal istikrar Raporu’nu Beklerken

Merkez Bankasi (MB) 2011 yilinin ilk Finansal istikrar Raporu'nu bugiin yayinlayacak. Piyasanin daha énceki Finansal
istikrar Raporlarina ilgisi genellikle bankacilik sektori ile ilgili verilere yogunlasiyordu ve para politikasi adina ilgi sinirliyd.
Ancak MB, piyasay! sasirtarak, gecen yilin son Finansal istikrar Raporu’nda yeni para politikasi olusumu ile ilgili ipuglarina
yer verdi. Bu nedenle bugiinkii Finansal Istikrar Raporu’na piyasanin ilgisi gérece fazla olacaktir.

Bankacilik sektérinlin alinan politika tedbirlerine nasil tepki verdiginin bu raporda yakindan takip edilecek olmasi ve MB’nin
kur seviyesindeki son dalgalanmalarin para politikasini nasil etkileyecegine dair ipuclari verme ihtimali, bizim agimizdan
raporun édnemini arttiyor.

BDDK, genel karsilik oranlarinda yeni bir diizenlemeye gitti. Cumartesi giini Resmi Gazete’de yayimlanan
yénetmeliklere gére BDDK, yeniden yapilandiriimaya tabi olmus kredilerin bir kez daha yapilandiriimasi durumunda bu
krediler igin daha dnce %1 olarak belirlenen genel karsilik oraninin %5 olarak belirlenmesi ve toplam gayrinakdi kredileri
O6zkaynaginin on katini asan bankalar i¢in de genel karsilik oraninin %0,2 yerine %0,3 olarak belirlenmesi hilkmedildi. Halka
aclk bankalara baktigimizda 963 milyon TL yeniden yapilandiriimis kredi portféyu ile Bank Asya net karinda olasi disds riski
taslyan banka olarak gbéze carpiyor. Vakifbank ve Garanti ise ihmal edilebilir diizeyde risk tasiyan diger bankalar. Gayrinakdi
kredilere iligkin yonetmelik ise halka a¢ik bankalari etkilemiyor ¢unkl aralarinda toplam gayrinakdi kredisi 6zkaynaginin on
katini asan bir banka bulunmuyor.

BDDK ayrica diger bir ydnetmelik ile katiim bankalarinin kar/zarar paylasim standartlarina da yenilik getirdi. Bundan sonra
katihm bankalari kullandirilan kredilerden dogan kar/zararlari gunlik olarak katiim hesaplarina dagitacak. Daha énce giinlik
veya haftalik olarak dagitmayi segebiliyorlardi. Ancak halka agik katihm bankalarinda uygulama glnlik esasli dagitim olarak
zaten uygulandigi icin degisikligin bir etkisini gérmeyecegiz. BDDK ayrica katilim hesaplarina iliskin gerekli karsilik oranini %
0,5’ten %5’e yukselttigini agikladi. Bu degisiklik ise katilim bankalari agisindan olumlu algilanabilir ciink(i bankalar olasi karin
daha biiyik bir kismini kendi biinyelerinde karsilik olarak tutuyor olacak.




Sirket Haberleri

TEB

SPK, cagriyi onayladi. SPK Haftalik Bllten’inde yer alan habere gére TEB
ana hissedarlarinin 2,21 TL fiyattan 6ngérdiigt ¢agri onaylandi. Buna goére
TEB hisseleri 0,04 TL (%2) gibi disUk bir getiri potansiyeline sahip.

TSKB

TSKB sendikasyon kredisini yenileyecek. TSKB Yo&netim Kurulu,
bankanin Genel Mudirligi’'ne yurtdisi piyasalardan bir yil vadeli iki dilim
olarak sendikasyon kredisi saglamasi icin yetki verdigini acikladi. Bankanin
gecen yil temin ettigi 104 milyon dolarlik sendikasyon kredisinin vadesi
Haziran ayinda doluyor.

‘Halkbank

Halk Leasing hisse devri tamamlandi. Halkbank’tan yapilan agiklamaya
gbre Halk Leasing’in OYAK elinde bulunan %46,4 hissesinin bankaya
55,65 milyon TL bedelle devrinin tamamlandi.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

TEBNK TI SAT -6% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 217 2.03
PD, mn 4,784 4,485
HAO PD, mn 478 449
(x) 2011T 2012T
F/K 20.54 19.07
PD/DD 1.17 1.10
PD/Mevduat 0.37 0.30
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.0 7.7
End.Gor.Perf. % 10.8 29

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

TSKBTI AL 18% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.48 2.92
PD, mn 1,984 2,333
HAO PD, mn 774 910
(x) 2011T 2012T
F/K 8.73 8.59
PD/DD 1.29 1.15
PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.2 3.3
End.Gor.Perf. % 7.2 17.6

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

HALKB TI AL 32% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 11.25 14.90
PD, mn 14,063 18,625
HAO PD, mn 3,516 4,656
(x) 2011T 2012T
F/K 6.76 5.61
PD/DD 1.48 1.18
PD/Mevduat 0.23 0.19
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 495 56.8
End.Gor.Perf. % -3.8 -6.7




Sirket Haberleri

‘Turkcell

Taraf gazetesinin haberine goére, BDDK tarafindan “Mobil Odeme
Hizmetleri’ne iligkin yapilan incelemede, GSM sirketlerinin brut
gelirleri lizerinden 6demekle yiikiimlii olduklari Hazine payini bazi
islemlerde 6demedikleri tespit edildi. )

Taraf gazetesinin haberine gére, BDDK tarafindan “Mobil Odeme
Hizmetleri’ne iligkin yapilan incelemede, GSM sirketlerinin brit gelirleri
Uzerinden &demekle yukimlld olduklari Hazine payini bazi iglemlerde
ddemedikleri tespit edildi. inceleme sonucu GSM operatérlerinden
Turkcell'in mobil hizmetlerden elde ettigi geliri, SMS geliri olarak gésterip,
Hazine payini 6demedigi ve Turkcell'e ciddi tutarlarda ceza verilmesinin
glindemde oldugunu séyledi. Sirketin mobil gelirlerinin ne kadar oldugunu
bilmiyoruz, ancak maddi olarak ¢ok yiksek oldugunu zannetmiyoruz. Nétr.

‘Dogus Otomotiv

DOAS TUVTURK Istanbul'da hisse satiyor )
KAP’a yaptigi agiklamada, Dogus Otomotiv TUVTURK Istanbul'daki %16.8

hissesinin satisi igin Garanti Yatinm’a yetki verdigini bildirdi. Halihazirda
TUVTURK Istanbul 3 adet muayene istasyonu ile faaliyet géstermekte
olup, sirketin ddenmis sermayesi 67 milyon TL'dir. INA yéntemine
dayanarak TUVTURK istanbul igin toplamda 146 milyon dolar degere
ulasiyoruz. Bununla birlikte Dogus Otomotiv’in satisa c¢ikardigi %16.8
hissesi i¢in 25 milyon dolar deger tahmin ediyoruz. Hisse satigindan sonra
Dogus Otomotiviin TUVTURK Istanbul’da %16.5 hissesi kaliyor. Dogus
Otomotiv hisse satisindan saglanan nakit girisini otomotiv perakende isinde
kullanabilecegini diistniyoruz.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.96 10.50
PD, mn 19,712 23,100
HAO PD, mn 4,928 5,775
(x) 2011T 20121
F/K 10.40 9.30
PD/DD 1.81 1.59
FD/FAVOK 5.61 5.11
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 17.4 20.2
End.Gor.Perf. % 9.8 -10.2

esuner@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.81 8.60
PD, mn 1,058 1,892
HAO PD, mn 265 473
(x) 2011T 20121
F/K 7.84 6.70
PD/DD 1.21 1.10
FD/FAVOK 4.86 4.87
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 25 44
End.Gor.Perf. % -12.0 -23.2

Bugiin agiklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettii(%) Baz Fiyat Temettll Temettd Verimi
AKSUE 11.76% 30/05/2011 4.92 TL 0.12 TL 2.33%
ASELS 13.90% 30/05/2011 8.48 TL 0.14 TL 1.61%
CRDFA 15.21% 30/05/2011 3.90 TL 0.15TL 3.75%
EREGL 28.13% 30/05/2011 391 TL 0.28 TL 6.71%
GOLTS 50% 30/05/2011 69.04 TL 0.50 TL 0.73%
HEKTS 15.72% 30/05/2011 1.75TL 0.16 TL 8.19%
NETAS 275% 30/05/2011 150.11 TL 2.75TL 1.80%
NTTUR 2.50% 30/05/2011 1.15TL 0.03 TL 2.12%
NUHCM 30% 30/05/2011 12.01 TL 0.30 TL 2.44%
PETUN 77% 30/05/2011 6.88 TL 0.77 TL 10.10%
PINSU 23% 30/05/2011 519 TL 0.23TL 4.24%
PNSUT 113% 30/05/2011 15.32 TL 1.13TL 6.81%
SNGYO 6% 30/05/2011 1.86 TL 0.06 TL 3.13%
TTKOM 64.11% 30/05/2011 7.32TL 0.64 TL 8.05%
VESBE 11.79% 30/05/2011 277 TL 0.12TL 4.11%
YAZIC 25% 30/05/2011 11.80 TL 0.25 TL 2.10%




Déviz Piyasasi

Cuma giin igerisinde TUrk hisselerin aleyhine gelen yorumlar ve yurtdigi
piyasalardaki olumsuzluklarda TL deger kaybetti. TL sepet 1,9300
kirlimasindan sonra bekledigimiz 1,9500 hareketini yapti. USDTL’de kisa
vadede hedef 1,6200 ve EURTL de ise 2,3000 seviyeleri beklenebilir.
USD/TL ginl 1,6034, EUR/TL 2,2836 ve TL sepet 1,9435 seviyesinde
tamamladi. TL ginG Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,09
deger kaybi, EUR karsisinda %1,59 deger kaybi ve sepet karsisinda %
0,96 deger kaybi ile tamamladi.

Yerel tarafta bugin TCMB Mayis ayi Finansal Istikrar Raporu
aciklanacak. Uluslararasi tarafta ise Ingiltere’de Bahar Tatili ve ABD’de
Anma GUn( tatili sebebiyle dnemli bir 5nemli bir veri akisi olmayacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

ABD’den gelen zayif biyime rakamlari ve gittikge blylyen FED
bilangosu glvenli liman olarak gérinen ABD Hazine bonolarina olan ilgiyi
artirirken, gelismekte olan Ulke kiymet ve para birimlerinden de kagisl
tetikledi. Buna paralel olarak, Merkez Bankasi PPK sonuglarinin
piyasalarca olumlu karsilanmasiyla alicili bir seyirle baslayan gdsterge
kiymette hareket haftanin son is gliniinde tersine dondi. Cuma gin(
boyunca %8,89 — %9.05 araliginda seyreden gdsterge kiymette faiz 7bp
artarak giinii %8,97 bilesik seviyesinde kapatti. 10-yil vadeli sabit kuponlu
kiymet de satis baskisindan nasibini aldi ve haftay1 17bp artisla %9,56
bilesikten kapatti.

TCMB’nin bugiin 12 milyar TL tutarinda repo déniisli bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1bp yukarida %8.98
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Sirketler

Creditwest’in 2-yil vadeli yeni 50 milyon TL tutarindaki 6 ayda bir kupon
sirket tahvili TRSTPFC51310’un halka arzi sonuglandi. Ek Getiri orani %
3,40 olarak belirlenmis olup bu ek getiri oranina gére ilk kupon dénemine
lliskin Faiz Orani %6,07, tahvilin Yillik Bilesik Faiz Orani ise %12,54'd(r.
Bireysel yatirrmcilardan talep karsilama orani % 53,2 olurken, Kurumsal
yatinmcilardan %81,9 ve toplamda %68,9 oldu.

Eurotahvil Piyasasi

Zayif blyume verilere ragmen ABD hisse senetlerin Persembe ginu
pozitif alanda kapanis yapmasi gelismekte olan Ulke eurotahvillerine
destek verdi ve tahvil piyasasinin haftanin son islem ginine alicil
baslamasina neden oldu. Avrupa ve ABD’den gelecek yogun veri akigi
disinda yatirnmcilarin giindeminde yine Yunanistan ve Avrupa bor¢ krizi
vardi. Londra agilisindan sonra beklentilerden zayif gelen Euro Bdlgesi
tiketici, ekonomi ve sanayi glven endeksleri piyasalarca olumsuz
algilansa da yénl negatif'e ¢evirmesi icin yetersiz kaldi. Hemen ardinda
aciklanan ve beklentiler dahilinde gelen Almanya enflasyon rakamlari da
piyasalar fazla etkilemedi. Pazartesi guni ABD piyasalarin Memorial Day
nedeni ile kapali olmasi ve Londra’nin da Pazartesi Spring Holiday nedeni
le tatil ‘’de olmasi bir ¢ok piyasa oyuncu ve yatirrmcinin yeni pozisyon
agmaktan uzak durmasina neden olurken piyasada gergeklesen islem
hacmi olduk¢a disik oldu. Piyasada gérdigimdiiz sakin alicili seyri
Fitch'in  Japonya’nin kredi notun go6rinim0 duragan’dan negatif'e
gevirmesinden sonra da bozulmadigini gérdik. New York agilis
O6ncesinde ABD’de agiklanan kisisel gelir, tiiketim ve enflasyon rakamlarin
beklentiler dahilinde de gelmesi piyasalara destek verdi. Avrupa bono
piyasas! sakin bir giin gecirdi. Bor¢ krizi yasayan Ulkelerin tahvilleri de
yatay alicili seyri takip etti ve seviyelerde dnemli degisikliklere maruz
kalmadi.

Tirk eurotahvil piyasasi gegctigimiz hafta celiskili gelen makroekonomik
verilere ve Avrupa ile ilgili olumsuz haber akigina ragmen diger
gelismekte olan Ulkelere gore daha iyi performans sergiledi. Turk Glke
eurotahvilleri Cuma giiniine ahcili bagladi. Haftanin son islem glininde
kisa ve orta vadeli Tirk eurotahvillerinde USD 0,50, uzun vadeli
tahvillerde ise USD 1 degder kazanci goérildd. Tirkiye 2030 vadeli
gbsterge eurotahvilde faiz giini 6 bp dlsisle %5,72 bilesikten gUini
sonlandirirken, Tirkiye 5 yillik CDS’leri yatay 167/169 seviyesinde islem
goriyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

27/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6058 -0.10  -3.85
Euro 2.2914 -1.06 -10.01
Euro/Dolar 1.4270 0.98 6.89
Sepet 1.9486 -0.67 8.08

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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.

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 artmig olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

%7.50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Ontimiizdeki ddnemde 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
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 23 23 97.873 7.70 7.92 6 825 825 7.89 0.26 0.003 0.26
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 9 98917 7.40 7.64 0 -10 820 820 781 0.13 0.001 0.14
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 420 3,753 86.182 9.26 8.97 7 7 820 899 859 166 0.047 1.29
TRTO71112T14 07/11/12 17m 22m 18,298 132 546 88.319 9.16 8.98 1 2 839 9.11 877 138 0.036 1.13
TRT030811T14 03/08/11 2m 22m 11,175 130 496 98.622 7.50 7.73 -9 -15 752 834 798 0.17 0.019 0.17
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.6y 10y 8,798 49 281 106.850 9.33 9.55 12 13 924 9.84 948 558 0.002 6.12
TRT100413T17 10/04/13 22m 3y 7,903 2 4 101.800 8.94 924 11 872 944 9.07 164 0426 1.72
TRT170615T16 17/06/15 4.1y 5y 8,514 1 4 102.600 9.21 942 11 10 9.08 958 9.27 3.18 0.004 3.38

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.




