29 Haziran 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Avrupal otoritelerin Yunanistan'in iflasini dnlemeye yénelik tedbirler alacagi
beklentisinin getirdigi iyimserlik ile IMKB din giinii %1,4 artigla kapadi.
Piyasalarin kapanmasinin ardindan ABD'deki endekslerin de %0,4
dizeyinde yukseldigini gériiyoruz. Bu sabah Asya piyasalarinda olumlu hava
devam ediyor. Kiiresel piyasalarda artan iyimserlikle birlikte IMKB'nin gline
bu olumlu hava esliginde 63.000 diizeyine dogru yukari yénli hareketle
baslamasini bekliyoruz. Yunanistan'in kurtarma planini oylamasi ve Euro
bolgesi tuketici glveni verileri bugiin piyasalarin izleyecedi gindem
maddeleri. Ancak son G¢ ginln toplamda %5 getiri sagladigi distnllirse
63.000 diizeyinde kar realizasyonlari gérmemiz muhtemel. Dider yandan
Yunanistan'in bor¢ krizi ile ilgili iyimser beklentiler kiiresel piyasalardaki
olumlu havayi desteklemeye devam edecektir. Gosterge tahvil tezgahlsti
islemlerde %9,18 bilesik faiz dizeyinde glne yatay baslarken dolar kuru
1,6395TL diizeyinde.

Haberler & Makro Ekonomi

* Su Bizim Kur Paradoksu
*|MF Baskanhgina Christine Lagarde Segildi

Sirket Haberleri

m AKBNKTI: 2011 yilinda kredi biiyiimesi %25’in altinda kalacak.

Ajanda

Yurtici Ajanda

30/06/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Mayis (Piyasa medyan beklentisi: 9,8
milyar dolar, Is Yatinm beklentisi: 9,5 milyar dolar)
1. geyrek GSYIH 2011 (Is Yatirim tahmini: %10, Piyasa
medyan tahmini: %9,7)
PPK Tutanaklari-Hazran

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
29/06/2011 FRN:GDP (QoQ) Saat:08:30 1,0% 1,0%
FRN:GDP (YoY) Saat:08:30 2,2% 2,2%
ING:Servis Sektdrii Endeksi (3mth/3mth) 1,3% 0,9%
ING:Net Tiiketici Kredileri Saat:11:30 0,4B 0,5B
ING:Konut Teminatli Net Borglanma 0,7B 0,7B
ING:Mortgage Onaylari Saat:11:30 46,3K 452K
ING:M4 Para Arzi (MoM) Saat:11:30 0,1%
ING:M4 Para Arz (YoY) Saat:11:30 -0,9%
AVR:Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi -10,0 -10,0
AVR:Euro Bélgesi Ekonomi Gliven 105,0 105,5
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Given Endeksi 4066600 4078900
BRZ:FGV Enflasyonu IGP-M (mom) -0,22% 0,43%
ABD:MBA Mortgage Baswurulari -5,9%
ABD:Bekleyen Konut Satiglari MoM 1,0% -11,6%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 62,819 1.4% 0.7%
islem Hacmi TL mn 2,169 33% -12%
MSCI EM Endeksi 1121 0.8% -2.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.60 0.0baz 35.0baz
Gosterge Tahvil 9.18 1.0baz 21 baz
Eurobond -2030 5.77 -7.7baz 4.9baz
US$/TRY 1.6403 -0.18% 2.0%
EUR/TRY 2.3415  0.39% 0.4%
IMKB 2011T F/K 12.47
IMKB 2012T F/K 11.06
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
Perakende 1.7% Teknik ekip. -0.7%
Saglk 1.3% Teknoloji -0.3%
Ener;ji 1.2% Yari iletkenler -0.2%
Temel Tiketim 1.1% GYO 0.1%
Finansal 0.9% Donanm-Yaz. 0.1%
Enliyi5 1 Gin A En Kotia 5 1Giun A
TSKB 7% TAVHL -2%
KONYA 7% IHLAS -2%
KRDMD 6% FENER -2%
DOAS 5% ITTFH -2%
BRISA 5% TCELL -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 740 2.49% 373
ISCTR 485 1.68% 172
EKGYO 271 0.37% 91
AKBNK 750 0.54% 81
HLAS 114 -1.72% 75

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Su Bizim Kur Paradoksu

Merkez Bankasr’'nin (MB) yeni politika olusumu ¢ergevesinde gegen yilin Aralik ayinda yaptigi ilk faiz indiriminden beri TL,
esit agirhkli déviz sepeti karsisinda %11,22 deger kaybetti. Béylece TL gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine kiyasla ilgili

dénemde en sert dlstisu sergiledi.
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Haberler & Makro Ekonomi

Ote yandan yabanci yatinmcilarin hisse senedi piyasasina olan ilgisinin zayifladigi gériliiyor. MB’nin yayinladigi kur ve
piyasa fiyati degisiminden arindiriimis énct verilere gore yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindan 850 milyon dolarlik
cikis gercgeklesti. Bahsi gegen verilere gére yabanci yatirrmcilarin sabit getirili menkul kiymetler piyasasina kuvvetli seyreden
ilgisi de son haftalarda hiz kesti.

Zayif TL, ithal mallarin agiri tiketimini sinirladigi igin ilk bakista cazip gérinebilir. Ancak son dénemde zayiflamaya devam
eden TL'nin seviyesinin MB’nin enflasyon hedefleme politikasini tehdit edecek seviyelere yakinsadigini gériyoruz.

1.15 TL ve Geligmekte Olan Ulkeler Ortalamasi (Dolara Karsi, 4 Ocak 2010=1)

m— Galigmekte Olan Ulkeler
Ortalamas
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Kaynak: Bloomberg
Diisen Emtia Fiyatlarini G6z Oniinde Bulundurmak Gerek

Kalici olacadini disinmesek de son ddnemde emtia fiyatlarindaki dusus, kurda yasanan deger kaybina ragmen zayif TL'nin
enflasyona geciskenligini sinirlayarak MB’ye zaman kazandiriyor. Dolayisiyla MB’nin herhangi bir adim atmadan énce bir
sure daha emtia ve kur cephelerindeki dalgali seyri izleyebilecek zamaninin oldugunu disiiniyoruz.

;‘ J: Brent Petrol (TL Esiti)
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Kaynak: Bloomberg

Emtia fiyatlarindaki disls zayif TL'nin enflasyon Uzerindeki olasi baskisini sinirlamasina ragmen MB’nin mevcut duruma
tamamen kayitsiz kalmayacagini distiniyoruz. Déviz cephesinde dalgal seyrin devami halinde ddviz alim ihalelerindeki alim
miktarinin azaltilmasi veya ihalelerin gegici bir stre i¢in de olsa durdurulmasi s6z konusu olabilir.

Ancak bodyle bir durumda dahi MB bir siire bekledikten sonra yiksek cari agida karsi tedbir almak adina déviz biriktirmeye
devam edecektir. Basit bir hesapla bakilacak olursa 2010 yilinda 1,63 olan“Resmi Rezerv/Cari Agik” oranini 2011 yilinda da
korumak igin MB’nin yilin geri kalaninda ek 14 milyar dolara ihtiyaci var.

Sonuc¢ olarak déviz piyasasinda dalgali seyrin devami ve emtia fiyatlarinda son dénemde gériilen asag! yénlii
egilimin yavaslamasi halinde MB’nin kisa vadede déviz alim ihalelerindeki alim miktarini azaltmasini veya ihalelere
gecici olarak ara vermesini bekliyoruz. Ancak béyle bir durumda dahi MB, déviz rezervlerini arttirmak adina ihalelere
tekrar baslamak icin dogru zamani bekleyecektir.
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Ote yandan MB’nin daha énceden ifade ettigi sekilde ek parasal sikilastirmaya yilin ikinci yanisinda baslamasi ve faiz
arttirmlarinin ilgili dénemde devreye girmesi TL’ye destek verecektir. Ancak bu senaryonun satin alinmasi icin
heniiz cok erken. Siki maliye politikalari ve BDDK tarafindan alinabilecek ek tedbirlerle para politikasinin kisa
dénemde desteklenecegi varsayimi altinda MB’nin faizleri yilin ticlincli ceyreginden baslamak (izere (Eyliil: 50 baz
puan, Ekim: 50 baz puan) 2011 yili icerisinde toplamda 100 baz puan arttirmasini bekliyoruz.

IMF Baskanligina Christine Lagarde Secildi
Eski Fransa Maliye Bakani Christine Lagarde IMF’nin yeni baskanligina segcildi. Lagarde 5 Temmuz 2011’den baslamak
Uzere bes yilligina gérev yapacak.




Sirket Haberleri

Akbank

2011 yilinda kredi biiyiimesi %25’in altinda kalacak. Akbank Genel
Mudir Vekili Hakan Binbasgil, bankanin bu yil kredi blyimesinde %25’in
altinda kalacagini  disindigini  séyledi. Akbank'in  daha &6nceki
aciklamalari kredi blyUmesinin %25 (izerinde olabilecegdi ydnindeydi. Bu
konu 6nemli ¢linki Akbank, sistemdeki en likit bilangoya sahip bankalardan
biri. Banka 6zellikle yilin ilk yarisinda menkul kiymet itfalari ve satislari ile
kredi portféylindeki blylimeyi fonlayabilmisti. Bu durumda bankanin
menkul kiymet portféyindeki azalma da daha 6nce soéylendigi kadar
ylksek olmayacak. Hakan Bey ayrica kredi fiyatlarinin da BDDK’nin son
kararlarinin ardindan 300-400 baz puan yuUkseltildigini agikladi. Akbank’in
kredi blyimesinde ayagini gazdan ¢ekmis olmasi hem bankacilik sistemi
hem de otoritelerin aldigi kararlar agisindan olumlu bir gelisme ancak diger
yandan bankanin kendi &zeline bakarsak tahmin edilen gelirlerinde bir
miktar diigUs olabilir.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

AKBNK TI SAT 4% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.50 7.80
PD, mn 30,000 31,207
HAO PD, mn 9,600 9,986
(x) 2011T 2012T
F/K 11.33 10.82
PD/DD 1.73 1.49
PD/Mevduat 0.40 0.35
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.0 0.0
End.Gor.Perf. % 4.4 -6.4




Déviz Piyasasi

TL deger kaybetmeye buglin de devam etti. EURTL ve sepet hedef
seviyeleri 2,3500 ve 2,000 seviyesine yaklasti. Bu seviyelere kritik
direngler diyebiliriz. USD/TL gini 1,6402, EUR/TL 2,3491 ve TL sepet
1,9946 seviyesinde tamamladi. TL ginG Tirkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,3, EUR karsisinda %0,9 deger kaybi ve sepet karsisinda
%0,62 deger kaybi ile tamamladi.

Yerel taraf buglin makroekonomik veri akigi agisindan sakin olacak.
Uluslararas! tarafta ise, Euro Bolgesi’nde Tuketici, Ekonomi ve Sanayi
Gulven Endeksi; Fransa'da GSYIH; Ingiltere’de Servis Sekibrii Endeksi,
Net Tuketici Kredllerl Konut Teminatli Net Bor¢lanma, Mortgage Onaylarl
ve M4 Para Arzi verileri aciklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi, Uluslararasi Enerji Kurumu’nun petrol rezervlerini
serbest birakma kararinin ardindan disuste olan petrol fiyatlari ve bir
yabanci bankanin Tirkiye icin tavsiyesini Sat'tan Tut’'a ¢evirmesiyle diin
glne alicili basladi. Gosterge faiz glin ortasi kapanisina kadar gecen
slrede %9,08 bilesik seviyesini test ettikien sonra piyasada hareket
tersine dondi ve gésterge kiymet dinl 1bp yukarida %9,18 bilesikten
kapatti. 10 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ise diinii 2 bp yukarida %9,59
bilesik seviyesinden kapattl. Carsamba gini veri akigl agisindan sakin
gececek ancak, Ana Muhalefet Partisi'yle birlikte meclisin Ggte birinin
yemin térenine katilmama karari almasindan sonra, Meclis’te yapilacak
ikna g¢alismalarn ve hapisteki millet vekilleri i¢in verilen kanun teklifinin
sonuglari izlenecektir.

TCMB'nin bugiin 10 milyar TL tutarinda repo déniis bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1 bp asagida %9,17
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalarinin Yunanistan’daki gelismelere
paralel hareket etmeye devam ettigini gérlyoruz. Fransa’nin Yunan
tahvillerinin vade uzatimi ile ilgili yaptigi acikmalari ve olumlu yaklagimi
tim piyasalarda pozitif algilandi ve gectigimiz haftadan beri gérdigumiz
zayif ve kararsiz seyir yerine piyasalarda alimlar goraldi. Gine yesil
alanda baslayan gelismekte olan Ulke eurotahvilleri Yunan sorununun
yakin zamanda ¢6zime kavusacagi umuduyla gin boyunca
Yunanistan’da baslayan genel grev ve zaman zaman siddet sahnelere
sebep olan protesto gdsterilere ragmen pozitif tarafta kalmayr basardi.
Yarin mecliste yapilacak $110 milyarlik kemer sikma paketi ile ilgili bir gok
dedikodu dolasirken piyasanin genel beklentisi paketin gegecegdi yéninde
belirlendi. Bu gelismelere paralel Avrupa bono piyasasinin da iyimser
beklentileri fiyatlandirdigini gértyoruz. 10 yillik Yunan tahvilleri bugiin
yaklasik 34 baz puan daralarak %15,79'dan islem gérdu; kisa vadeli 2
yilliklar ise daha da sert tepki gdsterdi ve 104 baz puanlik hareketler ile %
26,16'a geriledi. Avrupa’da agiklanan makroekonomik verilerin de
beklentiler dahilinde gelmesinin piyasanin iyimser kalmasini destekledigini
gordiik. Almanya’da agiklanan CPI enflasyon rakamlari da beklendigi gibi
geldi. Ingiltere’nin ¢eyrek bazli GSYIH rakamlari yilik bazda hafif dists
gbsterse de yatinm harcamalarinin tahmin edildiginden daha iyi gelmesi
negatif etkiyi yok etti. Fransa’nin vade uzatimi ile ilgili planinin detaylan
da yavas yavas ortaya ¢ikmayi basladi. Sarkozy’nin sundugu plana gére
s6z konusu vade degisikligi Yunan kredi notlarinda herhangi bir
kétllesmeye yol agmamali ancak daha énce de vade uzatiminin teknik
‘default’ olarak degerlendirecegini agiklanan uluslararasi derecelendirme
kuruluslari bu sefer de ayni gériist bildirdi. Fitch analistleri bu gériist diin
Financial Times gazetesinde paylasirken Moody’s ve S&P’den herhangi
bir aciklama gelmedi.

Yunanistan bor¢ krizi ¢6zimu ile ilgili daha somut adimlarin atiimasiyla
beraber Tirk eurotahvil piyasasi gune alicih bagladi. Yatinmcilarin risk
istahi artarken Turk Ulke eurotahvilleri de énceki glnlerde maruz kaldig
deger kayiplardan sonra hizla toparlandi. Kisa vadeli tahviller giini USD
0,50’lik artisla sonlandirirken uzun vadeli kiymetlerde yikselis USD 1.00’1
asti. Turkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvil faizi giini 8 bp asagida %
5,77 bilesikten kapirken, 5 yil vadeli CDS’leri de 7bp daralarak 182/184
seviyesinde islem go6rtyor. Ulke eurotahvillerinde gérdigimuiz alicil
hareketlilik sirket eurotahvillerine henliz ayni élgiide yansimazken, Turk
sirket eurotahvilleri toparlamaya caligsa da diin giini yatay seviyelerden
sonlandirdi. Gogdunlukta yatay negatif kapanis yapan piyasada Akbank
2015 ve Yapi Kredi 2015 tahvillerinde USD 0,20’ye varan yukselis dikkat
cekti.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

28/06/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6430 -0.30 -6.03
Euro 2.3585 -0.95 -12.57
Euro/Dolar 1.4355 0.66 7.53
Sepet 2.0008 -0.69 10.98

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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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.

* %7,50 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 0 34 99.562 7.30 7.56 1 8.08 8.08 765 0.06 0.001 0.06
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 8.18 8.18 7.85 0.18 0.002 0.19
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 20m 22m 5,646 505 3,653 86.516 9.45 9.18 1 15 820 921 873 158 0.044 1283
TRT250412T11  25/04/12 10m 21m 14,781 112 508 93.205 8.84 8.91 4 17 8.16 899 860 0.79 0.018 0.72
TRT250112T14 25/01/12 7m 21m 11,715 68 220 95.301 857 8.73 8 24 8.04 882 844 055 0.000 0.52
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.6y 10y 8,798 25 179 106.550 9.37 9.59 -2 12 924 9.67 9.46 548 0.000 6.06
TRT280813T13 28/08/13 2.2y 5y 3,071 24 83 113.500 9.00 9.20 -12 -12 882 964 918 1.78 0.163 2.11
TRT100413T17 10/04/13 21 m 3y 7,903 12 22 101.600 9.02 9.33 0 8 872 947 9.09 156 0.131 1.65

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.




