1 Temmuz 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Yunan Parlamentosu'nun tasarruf onlemleri ve Ozellestirmeler ile ilgili
tasarilari onaylamasi ve ABD’de (retim tarafindan gelen olumlu verilerin
etkisi ile gobal hisse senedi piyasalarindaki olumlu hava devam ediyor. Ote
yandan,dun beklenenin Uzerinde gelen Mayis ayi dis ticaret agigr ve ilk
ceyrek blylme verilerinin asiri 1sinma ile ilgili endiseleri arttirmasi ve
Meclis'te yemin krizi ile ilgili belirsizliklerin devam etmesi, IMKB’nin
yukselisini sinirladi. Buglin ise yurtdisi piyasalardaki olumlu havayi takiben
yine yukar yonlu bir acilis beklemekteyiz. Yurtdisinda ABD’de aciklancak
ISM verileri, AB’de PMI verileri, en énemli haber akiglari. iceride ise gdzler
Cumhurbagkani Gil’iin bagimsiz vekiller ile yapacagdi gériismede olacak. Bu
sabah itibari ile gbsterge bono faizi dine gbére 4 baz puan asagida
seyrederken TL 1.62'de hafif daha degerli.

Haberler & Makro Ekonomi

eMayis 2011 Dig Ticaret Verileri:Yakalayabilirsen Yakala
eBirinci Ceyrek (2011) GSYIH :Bizimkisi Bir Tiiketim Hikayesi
*PPK Tutanaklari-Haziran 2011:Evet, Ama...

Sektorel Haberler
o Oniimiizdeki ii¢ aylik donem igin elektrik tarifeleri ayni kalacak

¢ Diin bir tek Dicle Elektrik Dagitim bélgesini kazanan Karavil- Ceylan
para yatirdi

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,269 0.4% 0.4%
islem Hacmi TL mn 2,096 4% -31%
MSCI EM Endeksi 1146 1.2% -1.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.60 0.0baz 36.0baz
Gosterge Tahvil 9.18 4.0baz 24 baz
Eurobond -2030 5.67 -3.0baz -1.1baz
US$/TRY 1.6235 -0.89% 1.9%
EUR/TRY 2351 -0.40% -0.4%
IMKB 2011T F/K 12.14
IMKB 2012T F/K 10.75
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Donanm-Yaz. 1.7% Hekirik 0.4%
Enerii 1.5% Kamu hizm. 0.4%
Dayanikli TUk. 1.5% Yari iletkenler 0.7%
GYO 1.3% Telekom 0.8%
Perakende 1.3% Sagdlk 0.8%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

Sirket Haberleri En lyi 5 1 Giin A En Kbtii 5 1Giin A

m PINSUTI: Karsiliklarin iptali neticesinde bir defaya mahsus gelir MBS 17 ZEN -8%

m BANVTTI: Banvit'in bagh ortag biogaz (retimi yatirimlarina ara EaaUB 6% ARYON %

verdigini duyurdu. MGROS 5% BIKAS 5%

DOCO 5% TCELL -2%

GOODY 4% ECILC -2%

Ajanda
Yurtici Ajanda Kodu Kapanis 1 Giin A Hac. (TL mn)

04/07/2011 ) _ ) ) GARAN 736 0.27% 281

TUFE ve UFE-Hazran (Is Yatirim Beklentisi TUFE: -%1, UFE:- | ISCTR 498 2.26% 153

%0,4, Piyasa Medyan Beklentisi TUFE: -%0,78, UFE:%0,38) EKGYO 274  037% 67

05/07/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Hazran MGROS 18.95 4.70% 65

08/07/2011 TCMB Beklenti Anketi (Haziran I. dénem) NETAS 14550 7.38% 61

Sanayi Uretimi-Mayis
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

01/07/2011 JPN:issizlik Orani Saat:02:30 4.8% 4,7% IMKB-100 Endeksindeki Degisiklikler
JPN:Tokyo CPI YoY Saat:02:30 -0,1% -0,1% Exlenen Cikarilan Y edek
JPN:Tokyo CPI-Taze Yiyecekler Hari¢ YoY 0,2% 0,1% BizIM KIPA BRSAN
JPN:Tokyo CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY 0,1% 0,1% KILER MARTI MNDRS
JPN:Ulusal CPI YoY Saat:02:30 0,2% 0,3% AKFEN DEVA BFREN
JPN:Ulusal CPI-Taze Yiyecekler Harig 0,5% 0,6% ALGYO
JPN:Ulusal CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY 00%  -0,1% _ CIMSA
JPN:Tankan Buyiik Ureticiler Endeksi -7 6 E(Ier:'\é'rfB'E’o (E;I‘k‘l‘i:;”de"i 3225;"""'”
JPN:Tankan Irrla!.at I.I.)|§|' 'Saat.f)2“.59 -4 3 MGROS ANSGR PRKME
JPN:Tankan Biyuk Ureticiler Gériiniim 2 2
JPN:Tankan imalat Dis1 Gériiniim 0 -1 BlzIM SKBNK AKSA

’ SASA ISGYO [TTFH
JPN:Arag:_SatlsIarl (YoY) Saat:08:00 -38,0% ZMDC KARTN
FRN:PMI Imalat Endeksi Saat:10:50 52,8 52,5 TTRAK FROTO
ALM:PMI Imalat Endeksi Saat:10:55 549 549 AFYON HURGZ
AVR:PMI imalat Endeksi Saat:11:00 52,0 52,0 IMKB-30 Endeksindeki Degisiklikler
ING:PMI Imalat Endeksi Saat:11:30 52,3 52,1 Eklenen Ckarlan  Yedek
AVR:Euro Bblgesi issizlik Orani 9,9% 9,9% MGROS TEBNK NETAS
BRZ:FGV IPC-S Tuketici Fiyat Endeksi AKENR ECILC GUBRF
BRZ:Sanayi Uretimi MoM (sa) Saat:15:00 12%  -2,1% BIZIM FENER
BRZ:PMIimalat Endeksi Saat:16:00 50,8 IMKB-10 Banka Endeksindeki Degisiklikler
ABD:Michigan Universitesi Giiven 72,0 71,8 Eilenen Ckarlan Yedek
BRZ:ithalat - US$ million Saat:17:00 $19146 $19682M —
ABD:insaat Harcamalari MoM 0,0% 0,4% _ _ TE_KST
feiSiinast el Sa7p S5 s ekl
ABD:ISMFiyat Endeksi Saat:17:00 72,0 76,5 olacakir.
JPN:Resmi Reserv Aktifleri Saat: $1139,5

Sektoérel Haberler
Oniimiizdeki Gic aylik donem icin elektrik tarifeleri ayni kalacak

EPDK 1 Temmuz 2011 tarihi itibariyle 3 aylik dénem icin elektrik tarifelerinin dedismeyecegini acikladi. Eger ayni dénemde
dogalgaz fiyatlarinda bir degisiklik olmazsa Akenerji (AKENR.IS), Zorlu Enerji (ZOREN.IS), Aksa Enerji (AKSEN.IS) gibi
elektrik Ureticileri Gizerinde haberin etkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Diin bir tek Dicle Elektrik Dagitim bélgesini kazanan Karavil- Ceylan para yatirdi

Haziran ayinin basinda istanbul Anadolu, Bogazigi, Toroslar, Dicle, Gediz ve Trakya elektrik dagitim bélgelerinin kazanan
sirketler 6deme yapmak icin ek sure talebinde bulunmustu. OIB, ek siire talebinde bulunan teklif sahiplerine, ihalede teklif
ettikleri bedelin %2’si oraninda ek gegici teminatin 30 Haziran tarihine kadar 6deme zorunlulugunu sart koymustu. Sadece
Dicle Elektrik Dagitim bélgesini kazanan Karavil-Ceylan ortakligi teminati yatirdi. Sirketlere ek teminatlarin yatirilmasi igin 25
Temmuz'a kadar sire verildi. 25 Temmuz’a kadar para yatirmazlarsa sirketlerin 85 milyon dolarlik teminati yanacak. Hatirlat-
mak gerekirse bahsedilen dagitim bdlgelerinin yeni sahiplerine transferinin 29 Agustos’a kadar tamamlanmasi bekleniyor.
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MAYIS 2011 DIS
TICARET
VERILERI

Yakalayabilirsen Yakala

TUIK’in acikladi§i Mayis ayi dis ticaret verilerine gdre bir dnceki yilin ayni dénemine
kiyasla %11,7 artan ihracat 10,95 milyar dolar, %42,6 artan ithalat ise 21 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Bdylece yillik bazda %104 genisleyen Mayis ayi dis ticaret agigi
10,1 milyar ile Is Yatirmin 9,5 milyar dolar ve piyasanin 9,65 milyar dolar olan
beklentisini geride birakti.

Son on iki ayhk rakamlara baktigimizda yilliklandirilmis ihracatin Nisan ayindaki 122
milyar dolarlik seviyesinden Mayis ayinda 123 milyara yikseldigi goriliyor. Son on iki
aylik ithalat ise Mayis ayinda 215,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti (Nisan: 209
milyar dolar).

250.000 ~ =12 aylik ihracat (mn dolar)

200.000 1 =12 aylik ithalat (mn dolar)
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Kaynak: TUIK

Aylik ihracat performansi, Tirkiye Ihracatgilar Meclisinin daha &nce yayinladigi
rakamlarin bir miktar altinda. Aylik bazda %7 disen arindirlmis seri Ocak ayindan bu
yana ilk kez geriledi. TL'nin son dénemdeki zayif seyrine ragmen Avrupa kitasinda
yasanan sorunlar ve kiresel biiyimenin gbrece disik performansi 6nimizdeki ddnemde
ihracatimizi sinirlamaya devam edecektir.

Yatinm mali grubunun katkisiyla ithalatin beklentilerin sinirli da olsa (zerinde
gerceklestigi goéruliyor. Tiketim mali grubunda aylik bazda yasanan disls, tasit
ithalatindaki aylik yavaglamadan kaynaklaniyor. ithalat rakamlarinda mevcut egiliminin
surdurdlebilirligi adina édnimuzdeki dénem gerceklesmelerini yakindan takip edecegiz.
Ancak énimizdeki aylarda yurt i¢i talepte bir miktar asagi yénli diizeltme gérllebilecegini
dislnmeye devam ediyoruz.
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Enerji ithalati (yilliklandiriimis, yillik % degisim)
Enerji Harigithalat (yilliklandiriimis, yillik % degisim, sag eksen)

Kaynak: TUIK

Arindirlimis ihracat ve ithalat serilerindeki diink(i rakam asagi yonli dizeltme isaretleri
veriyor olsa da piyasanin dikkatini yeterince gekmeyecektir. ilk ceyrek bilylime rakaminin
beklentilerin Uzerinde gelmesi, i¢ talebin kuvvetinin yakindan takip edilmesi gerekliligini
ortaya koyuyor. ihracat cephesindeki ilimli blyiimeye ragmen ithalatin hiz kesmemesi
cari acik adina risklerin artabilecegdine isaret ediyor.

Zayif seyreden TL’nin énimuizdeki dénemde ithalat Uzerinde etkisi sinirli olacak ve
rakami istenilen seviyelere indiremeyecektir. Yilin geri kalaninda siki para politikasinin
siki maliye politikalariyla desteklenmesi sart. Bu bile, en iyimser senaryo altinda, yilin son
ceyreginde cari agigin yatay bir seyir izlemesini saglayabilir.




ithalat (mn $) -mal

gruplarina gére
Sermaye Mallari
Ara mallar
Eneriji
Enerji hari¢
Tiketim
Enerji Hari¢
Toplam Ithalat

inracat (DIE)

(mn $)
Sermaye Mallari
Ara Mali
Tiiketim Mali
Diger

Toplam lhracat

Kaynak: TUIK

$,mn

01/05
04/05
07/05

10/05

Yillik
% deg.
3615 2088 73,1%
14 762 10 742 37,4%
4370 2918 49,8%
10 392 7.824 32,8%
2594 1.876 38,3%
16635  11.808 40,9%
21 005 14 726 43%
Yillik
% deg.
1169 987 18,5%
5733 5307 8%
4 006 3 460 16%
40 46 -13%
10 948 9 800 12%
8888555588
53523535253

07/08

Ocak-Mayis
2011

Ocak-Mayis
2011
5704

10/08
01/09
04/09
07/09

15113
69 890
20 545
49 345
12 592
77 472
98 017

27 554
20 824

181

54 263

10/09
01/10
04/10
07/10

Ocak-Mayis
2010
9622

49 428
14 489
34 938

8918

53 675
68 165

Ocak-Mayis
2010
4737

22 463

17 801
173

45174

10/10

01/11

Yillik
% deg.
57,1%
41,4%
41,8%
41,2%
41,2%
44,3%

44%

Yillik
% deg.
20,4%
22,7%
17,0%
4,4%

20%

-13,000 A
-21,000 A
-29,000
-37,000 1
-45,000
-563,000 A
-61,000
-69,000
-77,000 -

Kaynak: TUIK

Dis Ticaret Agig!
Enerji Hari¢ Dig Ticaret Agigi




Haberler & Makro Ekonomi

B BiRINCi CEYREK
(2011) GSYIH

GSYIH-Arz (% artig)

Bizimkisi Bir Tuketim Hikayesi

TUIK yilin ilk geyreginde GSYiH'nin bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %11 biiyiime
kaydettigini acikladi. Yiiksek baz yilina kargin ¢eyreklik bliyime performansi, piyasanin
%9,7’lik blylime tahmininin ve bizim %10’luk beklentimizin (zerinde gergeklesti.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis seride, ilk ¢eyrek GSYIH'nin bir énceki
ceyrege gobre %1,410k bir blylime performansi sergiledigi gérullyor.

Bu performans her ne kadar énceki dort ¢ceyregin ortalamasinin altinda olsa da, baz
etkisiyle birlikte distintldiginde aslinda kuvvetli bir performansa isaret ediyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Arz cephesinde, ticaret grubu tahminlerimizin Uzerinde bir blyume performansi
sergileyerek 6n plana ¢ikiyor. Beklendigi gibi imalat sanayinin bliyimesi de devam ediyor.
ingaat sektériiniin biylime hizinin da tahminlerimizin bir miktar (zerinde oldugunu
sOylemekte fayda var.

Talep tarafinda sdylenecek daha énemli seyler var. Ozel tiketimin toplam GSYiHye
oraninin bir yil dnceki %72,3'ten %73’e ylkselmesi dikkat ¢ekici.

2009-1  2009-1  2009-Ii 2010-  2010-l 2010-IV

Ticaret

Sanayi

Ulastrma

ingaat

Mali Kuruluslar

Tarm

GSYiH (yillik % artig)

GSYiH-Talep (% artig)

13,3% -26,4% -152% -71% 10,4% 20,5% 13,9% 7,3% 13,1%  17,2%
13,6% -224% -11,7% -44% 12,7% 21,4% 157% 7,6% 11,3% 12,3%
10,5% -16,4% -102% -4,8% 2,9% 12,1%  10,4% 6,9% 129%  12,2%
171% -185% -20,9% -182% -6,5% 8,3% 20,4% 221% 175% 14,8%
7,2% 10,6% 7,5% 7,8% 8,3% 4,4% 7,3% 6,3% 10,3% 9,1%
1,2% -1,3% 6,4% 4,4% 2,4% 0,6% 1,3% -0,1% 4,3% 3,6%

2009-11  2009-111 2010-  2010-l 2010-IV

Ozel Tiiketim

Ozel Yatirm
Makine Techizat
Bina Insaati

Kamu Tiketimi

Kamu Yatirm

ihracat

ithalat

GSYIiH (yillik % artis)

6,6% -102% -1,7% -19% 5,0% 7,5% 3,3% 6,5% 9,0% 12,1%
33,5% -312% -281% -22,0% -52% 173% 31,4% 342% 495% 38,3%
43,0% -36,3% -28,6% -19,9% -0,8% 258% 373% 391% 67,0% 49,7%
16,9% -22,0% -27,3% -257% -11,9% 4,8% 199% 251% 19,1% 18,2%

2,0% 5,3% -0,1% 5,1% 18,2% 0,6% 4,7% -0,9% 3,2% 6,7%
15,1% 0,7% -3,3% 1,3% -08% 13,6% 155% 13,5% 17,1% 4,9%

34% -11,1% -10,8% -52% 7,2% -09% 125% -1,6% 4,3% 7,7%
20,7% -31,0% -20,6% -11,7% 11,06 22,0% 192% 162% 254% 27,0%

8,9 -14,7 -7,8 -2,8 5,9 12,0 10,3 5,2 9,2




Hanehalki borglanarak tiketmeye devam ediyor. Yilin ilk ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni
dénemine gdre %12 artan 6zel tiketimin blylimeye katkisi 8,7 yiizde puan (yp). Ozel
sektdr yatinmlarinin da canh bir sekilde devam ettigi gériiliyor. Ozellikle makine ve
techizat yatirmlarinin kuvvetli seyri, ithalatin bu kalem Gzerinden kdriklenmeye devam
edeceginin bir géstergesi.

Sec¢im 6ncesi dénemde kamu harcamalarinin blylmeye katkisi da dikkat gekici. Bu
katkinin ikinci ¢eyrek verilerinde daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Ancak yilin ikinci
yarisinda baslamasini  6éngdérdigimiz mali disiplinle birlikte, kamu harcama ve
yatirrmlarinin bilyiimeye katkisi da azalacaktir.

Veriler, borglanarak tiketmeye dayali blyliime modelinin ithalat Gzerinden nasil olumsuz
bir sarmal yarattiginin delili. ithalatin ihracattan hizli kosmasiyla birlikte, net ihracat
blyumeyi ceyreklik bazda 5,5 ylizde puan asagi ¢ekiyor.

GSYIH-Arz (% puan katki)
Ticaret

Sanayi

Ulastirma

insaat

Mali Kuruluslar

Tarm

GSYiH (yillik % artig)

2010 2009-1 2009- 2009- 2009-Iv 2010-1 2010- 2010-M 2010-IV 2011-I
1.6 -3.7 -2.1 -0.9 1.2 2.5 1.8 0.8 1.6 2.2
3.2 -5.8 -3.0 -1.0 2.8 5.0 3.9 1.6 2.7 3.1
1.5 -2.5 -1.6 -0.7 0.4 1.8 1.5 0.9 1.8 1.8
0.9 -1.1 -1.3 -1.0 -0.4 0.5 1.1 1.0 0.9 0.8
0.9 1.1 0.7 0.8 1.1 0.6 0.8 0.7 1.3 1.1
0.1 -0.1 0.4 0.7 0.2 0.03 0.10 -0.02 0.4 0.2

GSYiH-Talep (% puan katki)

Ozel Tiiketim
Ozel Yatrrm
Makine Teghizat
Bina insaati
Kamu Tiketimi
Kamu Yatirm
Stok Degigimleri
ihracat
ithalat*

2010  2009-1 2009-I 2009-l 2009-NV 2010-1 2010- 2010-l 2010-NV 2011-|
47 -7.3 -1.2 -1.3 35 5.6 2.4 4.3 6.2 8.7
5.4 -6.9 -6.0 39 -09 3.1 5.2 4.8 8.0 7.2
44 5.2 -4.1 22 -0 28 4.1 36 6.8 6.0
1.0 1.7 -2.0 17 -08 03 1.1 1.2 1.1 1.2
0.2 05 0.0 05 23 0.1 05 -0.1 0.4 0.7
06 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.4 06 05 08 0.2
25 7.7 -3.8 0.1 2.0 8.4 3.4 0.0 07 07
0.9 2.8 2.7 1.3 1.8 -0.2 3.1 -0.4 1.1 1.8
5.2 -9.6 -6.2 -3.1 28 55 49 3.9 6.7 7.4

GSYiH (yillik % artig)

Kaynak: TUIK, is Yatirnm
*Eksi rakam pozitif katkidir

MB’nin siki para politikas! kredi faizlerini yukari cekmeye baslamis olmasina karsin, geng
nifusun bu konudaki duyarhhdi sinirh. Bu da, kredi talebinde kisa vadede hizli bir
yavaglamaya engel oluyor. Devreye girmesini bekledigimiz ek énlemler ve mali disiplinle
birlikte, i¢ talebin yilin ikinci yarisinda hiz kesmesini beklemekle birlikte bunun kademeli
bir sekilde gériilecegini disiiniiyoruz. Bu nedenle 2011 GSYIiH biiyime beklentimizi
%5,5'tan %6'ya yikseltiyoruz.

50 1 Borg/Hanehalki Harcanabilir Geliri, %

] 36,6
40
30 -

19 6
20 1 12,9
10, 7O ]
o . ,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB, is Yatirim

Hane halkinin borglanirken kredi maliyetine gésterdigi duyarliligin sinirli olmasi,
para politikasinin etkisini sinirliyor. BDDK’nin aldigi ek énlemlerin devam edecegi
ve maliye politikasinin sikilastirilacagr éngériimiize ek olarak kiiresel bliylimeye
iliskin olumsuz resim faiz arttirmlarinin Eylil ayina o&telenebilecegi tezimizi
destekliyor. Haziran ayinda yillik enflasyonun gerilemesi MB’ye bir siire daha
zaman kazandirabilir. 2011 icin 100 baz puanlik faiz arttirrm beklentimizi koruyoruz.
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PPK Tutanaklari-
Haziran 2011

Evet, Ama...

Merkez Bankasi (MB) 23 Haziran’da gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu’nun (PPK)
Ozetini yayinladi. Faiz ve zorunlu karsilik oranlarinin sabit tutuldugu toplanti tutanaklar
genel olarak MB’nin toplam talepte bir 1Isinma gérmedigine ve enflasyon konusundaki
tahminlerini koruduguna isaret ediyor.

Mayis ay! TUFE rakami, gida fiyatlarindaki yiikselisle birlikte tahminlerin gok (izerinde
gerceklesmis ve yillik enflasyonda bir sigramaya neden olmustu. MB, Haziran ayinda gida
grubunda gergeklesecek asagi yonli bir dizeltme ile birlikte, yillik enflasyonun Enflasyon
Raporu’ndaki 6ngérilere uyumlu hale gelecegini belirtiyor. Bu &ngdrl, bizim Haziran
ayinda TUFE’de bekledigimiz aylik %1’lik diistisii genel olarak destekliyor.

Hizmetler grubu fiyatlarinin ihmh seyri MB’nin 6n plana ¢ikartmay tercih ettigi bir nokta.
Temel mal grubundaki fiyat artislari ve kisa vadede cekirdek enflasyonda beklenen
ylUkselise karsin, MB enflasyonda bardagin dolu tarafini gérmeyi tercih ediyor.

MB’nin fiyatlandirma davranislarinda hentiz bir bozulma olmadigi gérisine kismen
katiliyoruz. Genel durus, arz yénli soklarin yasandigi ddnemde MB’nin nokta enflasyon
hedefini tutturma konusunda israrci olmayacagdi tezimizi de destekliyor.

Toplam talep cephesinde asiri i1sinma olmadigi konusundaki goérisini koruyan MB,
kiresel goriiniimdeki zayifigi da tezini desteklemek icin kullaniyor. i¢ talepte ise, alinan
Onlemlerin etkisiyle daha iliml bir seyrin izlenmesi bekleniyor.

MB’nin yeni para politika durusunu TUrkiye’nin borg¢lanarak tiketen gen¢ nifusunu da
dikkate alarak olumlu buluyoruz. Bundan sonrasinda da para politikasinin, fiyat istikrarini
gbzardi etmeden kisa vadede asiri borglanmayi hedef alacak bir eksende sekillenmesini
bekliyoruz. Ama sorun MB’nin tek basina ustesinden gelemeyecegi kadar blyik.

BDDK’nin aldigi énlemlerin etkileri konusunda MB’nin bizden daha iyimser oldugu
g6ruliyor. Bu onlemlerle birlikte, munzam Kkarsiliklardaki ek arttirrm gereksiniminin
azalabilecegine dair yapilan vurgu, sene sonu igin %15 olan agirlikh ortalama munzam
karsilik orani tahminimiz i¢in agagi yénl0 bir risk yaratiyor.

Politika bilesiminin icerigi konusundaki esnekligini korumaya kararli olan MB, ek
6nlemlerin devamini bekleyecek gibi duruyor. Bu noktada mali disiplin konusunda atilacak
adimlarin netlik kazanmasi faydali olacaktir. MB’nin kiiresel ekonomik senaryoda blyiime
ve enflasyondaki riskleri asadi yonli géren yaklasimi, faiz arttinmlarinda acele
etmeyebilecegine isaret ediyor. Eylil ve Ekim aylarinda 50 baz puanlik arttirimlarla, bu yil
icerisinde toplamda 100 baz puanlik faiz arttirnmi beklemeye devam ediyoruz.

31 A Gosterge Bononun Bilesik FaizOrani (%) e Gecelik borglanmabilesikfaizi (%)

r— rr r r.. r + 1. r r— 1 o T v Trv—'Tr— 1Tttt Tt Tttt T 1
St T TV OO O ONNNKDN®D®DDDNDDDDNDOOO O~
eeegoLeeeeeeoeeogoQQLeeeQQo m T m m T
TN O - YT NO-rYfNO-TYTNO--YITNO-TITNO=-S NGO =<
OO0 O F-FO0OO0OO0O+TO0OO0OO0O+~rO0OO0OO0O+-OO0OO0O+~TOOO0O+~OO0OO T~ OO

Kaynak: Reuters, is Yatirm




Sirket Haberleri

Pinar Su

Karsiliklarin iptali neticesinde bir defaya mahsus gelir
25 Subat 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yUrirlige giren

“Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hikmindeki
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun" kapsaminda Pinar
Su’yun kira ve su giderleri borcunun izmir il Ozel idaresi tarafindan yeniden
yapilandiriimasi uygun gértlmustdr. Bu kapsamnda sirket 0.5 milyon TL 30
Haziran 2011 tarihinde nakit olarak 6deme yapmistir. Pinar Su, sézkonusu
borglar icin daha 6nce ayrilan karsiliklarin iptali sonucunda 2.ceyrek
finansallarinda 1.9 milyon TL bir defaya mahsus gelir kaydetmeyi
bekledigini de duyurdu. Olumlu

Banvit

Banvit’in bagh ortagi biogaz
duyurdu.
KAP’ta yapilan agiklamada, Banvit'in bagl ortaklarindan “Banvit Enerji ve

Elektrik Uretim Ltd. Sti” canli hayvan girisinin azalmasindan dolay biogaz
aretimi ile ilgili yatinmlara ara verdigini duyurdu. Sirket ayrica daha 6nce
EylGl 2010’da aldigi biogaz Uretimi lisansinin iptali icin EPDK’ya basvurdu
ve basvurusu din itibariyle kabul edildi. Haberde ayrica, bagl ortakhgin
ilerideki gelismelere bagll olarak tekrar Uretim lisansi bagvurusunda
bulunabilicegi de eklendi. Hafif olumsuz haber akisi olarak yorumluyoruz.

tretimi yatinmlarina ara verdigini

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu
ISMEN

Bedelli (%) Bedelsiz(%)

30%

Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettl(%)

01/07/2011

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PINSU TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.80

PD, mn 61

HAO PD, mn 19

(x) 2011T 2012T
F/K 18.27 13.58
PD/DD 0.84 0.82
FD/FAVOK 8.44 6.81
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.5 0.7
End.Gor.Perf. % -3.2 8.6

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

BANVT TI TUT 29% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.36 5.63
PD, mn 436 563
HAO PD, mn 87 113
(x) 2011T 2012T
F/K -66.25 8.56
PD/DD 2.69 2.03
FD/FAVOK 20.92 6.15
(TL) 1Ay Yilii
Ort.Hac.Mn 0.7 2.1
End.Gor.Perf. % -3.9 -8.1

Hisse Basina
Temettl Temetti Verimi

Tarih SEVARE

1.67 TL




Déviz Piyasasi

Global piyasalardaki risk algisinin artmasi ile TL din gine deger
kazanglariyla bagladi. USDTL EURUSD paritesine paralel olarak 1,6180-
1,6260 gibi dar bir bandda hareket etti. USD/TL gln0 1,6224, EUR/TL
2,3463 ve TL sepet 1,9844 seviyesinde tamamladi. TL glni Turkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,31 deger artisi, EUR karsisinda %
0,06 deger artisi ve sepet kargisinda %0,16 deger artisi ile tamamladi.

Yerel tarafta bugiin énemli bir veri agiklamasi olmayacak. Uluslararasi
tarafta ise, Euro Bélgesinde Iigsizlik Orani ve PMI imalat Endeksi;
Almanya, Fransa ve ingiltere’de PMI imalat Endeksi; ABD’de Michigan
Universitesi Gliven Endeksi, insaat Harcamalari, ISM imalat Endeksi ve
ISM Fiyat Endeksi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Onceki giin Avrupa borg kriziyle ilgili olumlu haberlerin gelmesiyle artan
risk istahindan faydalanan TUrk tahvil piyasasi diin glne alicili basladi.
Gosterge kiymet diin tezgah Ustl piyasalarda 7bp asagida %9,07 bilesik
seviyesinden gini agti ancak dis ticaret agidinin beklentilerin Gstiinde
agiklanmasiyla kiymet sabah agiligtaki kazanglarini geri verdi. Tirkiye
istatistik Kurumu'nun (TUIK) verilerine gdre dis ticaret agigi 10,1 milyar
USD olarak gergeklesirken piyasa beklentisi 9,6 milyar USD
seviyesindeydi. TUIK ayrica yilin ilk geyreginde GSYIH'nin bir dnceki yilin
ayni dénemine gbre %11 blyime kaydettigini agikladi. Yiksek biylime
performansi, piyasanin %9,7’lik blyime tahmininin ve ig Yatinm olarak
%10’luk beklentimizin Gzerinde gergeklesti. Merkez Bankasi’'nin cari
acigin alinan o6nlemler ve yurt digi talebin de dizelmesiyle yilin son
¢ceyreginde azalacagini israrla belirtmesine ragmen bazi piyasa
oyunculari dis ticaretteki dengesizligin slrdlrGlebilir  seviyelerden
uzaklastigini belirttiler. Bunlarin 1s1ginda gdsterge kiymette faiz sabah
disUsle basladigi giini 4 bp yukarida %9,18 bilesikten kapatt.

TCMB'nin bugiin 14 milyar TL tutarinda repo dénlsu bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp asagida %9,14
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan llke eurotahvil piyasasi din glne pozitif alanda baslad.
Onceki giin Yunan Parlamentosu’nda onaylanan tasarruf paketi piyasada
iyimser hava yaratti ancak bu olumlu gelisimler blylk o6lglide hafta
basindan beri fiyatlandirildigi icin diin  gelismekte olan (lke
eurotahvillerinde ahmlar énceki glnlere gbére dislkil. Paketin bazi
kisimlar 6zellikle vergi ve dzellestirme programlariyla ilgili dizenlemeler
icin diin de oylamaya devam edildi ve buna bagili Atina’da protestolar ve
siddet olaylar son bulmadi. Papandreou’nun planina gére Yunanistan
Euro 50 milyarlik &zellestirme gerceklesecek ve eglence, akaryakit gibi
alanlarda vergi yikseltecek. Ancak daha éncede uygulamaya konulan
Onlemleri gerceklesmekte zorlanan Yunan Hukimeti bu sefer de
karsilastigi sosyal tepkilerden dolayi bir noktada kemer sikma politikasini
uygulamaktan vazgegecedi yorumlari da konusulmayi baslandi. Bu
haberlerin etkisinde &nceki gin hizla daralan 5 yilik Yunan CDSleri
yeniden 33bp genigsleyerek 1980’e yiikseldi. Avrupa’da agiklanan verilerde
celiskili bir resim ortaya koyarken piyasalar yesil alanda kalmaya devam
etti ancak gerceklesen islemlerin miktari azaldi ve yikselis hiz kesti. Din
sabah saatlerinde ag¢iklanan veriler Aimanya’nin perakende satislarinin
aylik bazinda hizla distiguni gésterdi; hemen ardindan gelen Fransa’'nin
tuketici harcamalari da beklemedigimiz bir disus gosterdi.

TUrk eurotahvil piyasasi 6nceki giin hizla deger kazanmasindan sonra
diine de pozitif alanda basladi. Piyasalarin giindeminde hala Yunanistan
ile ilgili gelismeler 6ne cikarken agiklanan zayif ekonomik veriler ve bugiin
aciklanacak kritik ABD verileri 6ncesinde yatirimcilarin ahimlari sinirli kild.
Turk Glke eurotahvilleri kisa ve orta vadelerde diini USD 0,15’lik artigla
sonlandirirken uzun vadeli kiymetlerde deger kazanglari USD 0,40 ile
sinirli kaldi. Tirkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvili gini USD 0,50
artisla USD 170.00 seviyesinden sonlandirdi, bilesik faiz ise 3 diserek
5,71% seviyesinde gerceklesti. 5 yil vadeli USD CDS’leri ise daralma
hareketine devam etti ve 3 bps asagida 174/176 seviyesinde islem
gbriyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

30/06/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6242 0.02 -4.94
Euro 2.3569 -0.60 -12.51
Euro/Dolar 1.4511 0.62 8.70
Sepet 1.9906 -0.35 10.41

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

1.2% 1
1.0% A ZAR
0.8% A
0.6% A
0.4% A
0.2% 1
0.0% A

CNY

-0.2% - ARP

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:

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.

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin Gizerinde oldugdu igin bu vadelerdeki TUFE endeksli
kiymetleri nermiyoruz.

20-02-2013 iskontolu gdsterge kiymet: Son dénemdeki satislarla %9,10
bilesik seviyesini asan kiymetin uygun alim seviyelerine geldigini
distinlyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disindyoruz.

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 digtnuyoruz.

En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ay Bant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 3 7 99591 749 7.76 10 21 8.07 8.07 7.64 0.05 0.000 0.05
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 98549 7.79 8.04 8.18 8.18 7.85 0.18 0.002 0.18
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 20m 22m 5,646 845 2,967 86.554 9.45 9.18 4 -3 820 921 875 157 0.043 1.23
TRT030811T14 03/08/11 Tm 22m 11,175 102 284 99.300 7.57 7.84 1 -13 752 834 790 0.09 0.016 0.09
TRT250412T11  25/04/12 10m 21m 14,781 32 294 93.205 8.87 8.94 3 0 8.16 899 860 0.79 0.018 0.71
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.6y 10y 8,798 19 136 106.000 9.46 9.68 7 14 924 968 946 546 0.000 6.01
TRT100413T17 10/04/13 21 m 3y 7,903 18 58 101.625 9.00 9.31 4 10 8.72 947 9.09 155 0.131 1.65
TRT280813T13 28/08/13 2.2y 5y 3,071 6 77 113.400 9.03 9.23 -8 -1 882 964 919 177 0.163 2.10

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.
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