18 Temmuz 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Avrupa borg krizinin italya’ya yayiimasi ve ABD Hazine’sinin borclanma
limitinin artinimasi goérlsmelerinin  kilitlenmesi gectigimiz hafta diinya
borsalarinda satislara yol acti. Uzun dénemli Italyan bonolarinin faizleri %
6’ya kadar yikselirken ABD ve Avrupa borsalarinda sert distsler géralda.
Kiresel risk istahindaki gerilemeye paralel altin 1600 dolari zorlayarak yeni
zirve yaparken, Yen dolar ve avroya karsi deger kazandi.

TuUrkiye piyasalari diinya borsalarindaki satiglara paralel gectigimiz haftayi
kayipla kapatti. MSCI-TiUrkiye haftanin son gininde %0.5 gerileyerek
gelismekte olan piyasalara gére daha kétl bir performans gésterdi. Tahvil
piyasasl ise gic¢li Haziran ayi bitge rakamlarinin destegiyle prim yapmaya
devam etti. 10-yilik devlet tahvilinin faizi 5bz puan gerileyerek %9.57
seviyesine geriledi. Turk lirasi dolar-avro déviz sepetine karsi %0.3
gerileyerek gelismekte olan piyasalarin gerisinde kalmaya devam etti.

Diinya borsalarindaki gerilemeye paralel Turkiye piyasalarinin haftaya
saticili baslamasini bekliyoruz. Bankalar arasi ilk islemlerde gbésterge
bononun tahvili 3bp yukarida %8.89 seviyesinde iglem goruyor. Tirk lirasi
dolar-avro ddviz sepetine karsi %0.2 asagida acildi. IMKB'nin Asya
borsalarindaki satislari izleyerek hafif dislsle agiimasini bekliyoruz.

Buglin vyirticinde Merkez Bankasi Tiketici Glven Endeksi ve Tirk
Telekom’un ikinci geyrek karlar agiklanacak. Yurtdiginda Avro bolgesi
Insaat, Ingiltere Tulketici Giiveni ve ABD konut piyasasi verileri izlenecek.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Haziran 2011 Merkezi Yonetim Biitcesi
¢ Hanehalki isgiicii istatistikleri- Nisan 2011

e Sanayi Bakani kamu alimlarinda yurticinde uretilen araclar icin %90
yurtici hammadde kullanimi arayacaklarini agikladi.

Sirket Haberleri

m TRGYO TI: Torunlar GYO Ankamaill icin 525 milyon dolarlik teklif
geldigini acikladi

m AEFESTI:  ilk yar satig verileri agiklandi

m AKGRT TI: Mayis ayi prim {retimi verileri

m TOASOTI: Tofas Genel Muduri Ali Pandir son iki aylik ddnemde Fiat
Linea’nin sinifinin en iyi satan araci oldugunu acikladi.

m DOCOTIl: DO&CO Erzumrum’da otel inga edecek

Ajanda

Yurtici Ajanda

Piyasa Rakamlari

Kapanis 1 Giin A

IMKB-100, TL 62,635 -0.2%
islem Hacmi TL mn 1,670 -22%
MSCI EM Endeksi 1136 0.0%
MSCI Tirkiye Endeksi 541 -0.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.60 0.0 baz
Gosterge Tahvil 8.86 -1.0baz
Eurobond -2030 5.72 1.5baz
US$/TRY 1.6486 0.17%
EUR/TRY 2.3308 -0.33%
IMKB 2011T F/K 12.40

IMKB 2012T F/K 11.00
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Giin A
Teknik ekip. 0.6% GYO -1.7%
Donanm-Yaz. 0.5% Tasmacilik -0.6%
Teknoloji 0.4% Finansal -0.1%
Dayanikli Tiik. 0.2% Temel Tuketim -0.1%
llag&Biotek. 0.2% HBekirik -0.1%
Enliyi5 1 Gin A En Koti 5 1Gun A
zMDC 5% HLAS -7%
TSPOR 4% IHEVA -3%
ANSGR 3% TEBNK -3%
TRGYO 3% SISE -2%
DOCO 3% ISYHO -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

18/07/2011 Tiketici Gliven Endeksi-Hazran Kodu Kapanig 1Giin A Hac. (TL mn)
TTKOM 2G11 mali tablo agiklamasi (Is Yatirm net kar GARAN 7.30 -0.27% 219
beklentisi: 579 milyon TL, piyasa beklentisi: 560 milyon TL) ISCTR 499 0.81% 130
Hazine ihalesi: 3 yil vadeli (06/04/2014) sabit kuponlu 3 ayda | EKGYO 267 1.52% 97
bir kupon 6demeli kiymet. Hazine'nin bu inragtan 1 milyar TL | TSPOR 18.60  4.20% 96
kaynak saglamasini bekliyoruz. HALKB 11.35 -0.87% 87

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdis1 Ajanda

18/07/2011 ING:Rightmove Konut Fiyatlari (MoM)
ING:Rightmove Konut Fiyatlari (YoY)
BRZ:FGV IPC-S Tuketici Fiyat Endeksi
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari
ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi
JPN:Zincir Magaza Satiglari (Ulke
JPN:Tokya Zincir Magaza Satislari YoY

Haberler & Makro Ekonomi

Sanayi Bakani kamu alimlarinda yurticinde lretilen araglar icin %90 yurtici hammadde kullanimi arayacaklarini acik-
ladi. Bakan su anda bu oranin %40-%70 arasinda oldugunu soyledi. Bu diizenlemeyle otomotiv sanayiinde itahlata bagimlili-

gin azaltilmasi hedefleniyor.

Tahm.

Onc.
0,6%
1,1%
-0,11%
$30,6B
$68,2B

13



Haberler & Makro Ekonomi

HAZIRAN
2011 MERKEZiI
YONETIM
BUTCESI

Tasarruf Etmek icin Giizel Bir Giin

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Haziran ayi bitce gergeklesmelerine gore, merkezi
ybnetim bltce dengesi 3,1 milyar TL fazla verdi (gegcen sene ayni dénemde 5,5 milyar
TLlik bir acik vardi). Bir dnceki yilin ayni dénemindeki faiz disi agiktan farkl olarak,
Haziran ayinda bu kez 4,7 milyar TL'lik faiz disi fazla verildigini gériyoruz.

Bdylece yilin ilk yarisi 2,9 milyar TL'lik bir bitce fazlasi ve 25,3 milyar TL'lik faiz disi fazla
ile kapanmis oluyor.

Genel secimlerden bir ay dnce faiz disi giderler cehpesinde gérdigimiiz artis Haziran
ayinda gérilmiyor. Ik alti ayda biitcede harcanmasi planlanan miktarin pek cok kalemde
yarisinin harcanmasi, plana uygun hareket edildigini gdsteriyor. Ancak belediyeler ve
ciftgiye yapilan transferlerde, harcamalar 6nden yiklemeli yapiimis.

Aylik olarak gerileyen faiz harcamalari Hazine Mistesarligi'nin takvimi ile uyumlu. Yine bu
takvime g6re Agustos ayinda faiz harcamalarinda ciddi bir ylkselis olacak.

Gelirler cephesi Turkiye'nin tiketime dayali blyime modelini bir kez daha gézler 6niine
seriyor. Dolayli vergiler tlketim istahinda bir yavaslamaya isaret etmiyor. Kurumlar
vergisindeki yikselis de dikkat gekici.

Tuketime dayali blylme modeli uyarinca dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri
icerisindeki payinin ylksek olmasi, bitge performansini destekliyor.

Tarkiye’'nin tasarruf eksikligine dayal cari agik sorunuyla giindemde oldugu bu giinlerde
kamu tasarruflarinin arttirilmasi oldukga énem tasiyor.

Bu konuyu bor¢ yeniden yapilandirimasindan elde edilen tek seferlik gelirlerle
sinirlamamak gerek. I¢ tiiketim egiliminin lzerine g¢ikan marjinal talepten kaynaklanan
vergi gelirleri de bu tasarrufa dahil edilmelidir. Giderler cephesinde ise Tlrkiye’nin yapisal
eksiklikleri lizerine yogunlasan harcamalarin tercih edilmesi sart. Bltgede kaliteyi gézeten
bu tarz bir mali yaklagim para politikasinin en bliylik destekgisi olacaktir.

2011 Yih Merkezi Haziran Yilhik % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hiukimet Bltcesi deg. Haziran artis (L) me (%)
(milyon TL) (QLLD)
Gelirler 26,686 45% 146,071 21% 279,026 52%
1.Vergi Gelirleri 22,704 43% 122,729 24% 232,220 53%
Dolaysiz Vergiler 6,440 77% 40,196  25% 74,979 54%
Dolayli Vergiler 16,265 33% 82,533 24% 157,240 52%
Dahilde Alinan 10,195 32% 49,337 18% 97,187 51%
KDV 3,243 57% 15,122 23% 26,830 56%
otv 6,127 24% 29,752  16% 61,146 49%
Dis Ticaretten Alinan 4,752 36% 25475  42% 44,767 57%
Gumrik 380 41% 2,139 45% 3,653 59%
ithalden Alinan KDV 4,360 35% 23,279 41% 41,040 57%
I.Vergi Dis1 Gelirler 18,458 37,166
2011 Yili Merkezi Haziran Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Haziran deg. (n me (%) (/I
(milyon TL) )
Harcamalar 23,597 143,215 4.9% 312,573
Faiz Harcamalari 1,561 -53% 22,435 -18.6% 47,500 47%
Faiz Digi Harcama 22,036 7% 120,781 10.9% 265,073 46%
l.Personel ve Sos. Giv. Gid 7,151 17% 43,185 16.4% 85,036 51%
I.Mal ve Hizmet Alimlar 2,708 38% 12,392 17.8% 30,049 41%
lll.Cari Transferler 9,480 -2% 54,961 6.1% 115,778 47%
Sosyal Givenlik 583 -81% 12,930 -56.8% 67,169 19%
Tarimsal Destekleme 661 68% 5529 19.5% 2,065 268%
Gorev Zarari 164 5% 856  -38.0% 5,045 17%
IV- Yatirim Harcamalari 2,357 1% 8,539 24.4% 2,053 416%
V- Bor¢ Verme 341 -28% 1,704 -35.4% 1,850 92%
- KIT 70 -75% 356 -76.1% 609 58%
Biitce Dengesi 3,089 157% 2,856 119% -33,546 a.d.
Faiz Dis1 Denge 4,650 a.d. 25291  109% 13,954 181%

Kaynak: Maliye Bakanligi




Hanehalki isgiicii
istatistikleri- Nisan

Haberler & Makro Ekonomi

Yetmez!
TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Nisan 2011°de issizlik orani bir &nceki yilin ayni
ayina kiyasla 2,1 puan gerileyerek %9,9 seviyesinde gerceklesti. Bdylece issizlik orani
Temmuz 2008’deki tek haneli seviyesine gerilemis oldu. Bir dnceki aya gére bir iyilesme
gbzlense de, bu durum mevsimsellikten kaynaklaniyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Nitekim, mevsimsellikten arindiriimis seride, igsizligin bir
goriliyor. Onimiizdeki dénemde dzellikle hizmetler sektdriinin mevsimsel katkisiyla
issizligin geriledigini gdérecegiz. Bu nedenle mevsimsellikten arindirlmig rakamlara

bakmakta fayda var.

Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis isgiicii
Durumu (Nisan 2010, Nisan 2011)

isgiicii (000)

istindam (000)

issiz (000)

isgiiciine katilma orani (%)

istihdam orani (%)
issizlik orani (%)

Kaynak: TUIK, is Yatinm

Son bir sene igerisinde yaratilan 1,5 milyon kisilik istihdamin %72’si tarim disi sektdrlerde.
imalat sanayindeki bllylimenin ivme kaybetmesi, énlimiizdeki ddnemde yeni is yaratiminin
da hiz kaybetmesine neden olacakitir.
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ay 6nceye goére yatay oldugu
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04.08

Kaynak: TUIK, is Yatinm

Toplam nifus igerisinde geng nifusun payinin yiksek olmasi, is glct katilim oraninin
yUkselecegine isaret ediyor. Bu nedenle, issizlik oranindaki diisis de énimuzdeki yillar

boyunca sinirlanacaktir.

Geng¢ nifusta igsizligin %18 gibi oldukga ylksek bir seviyede olmasi Turkiye’nin
6nimizdeki yillarda istihdam yaratan bir blylme modeli tercih etmesi gerektigini
gOsteriyor.

Bu blylme modeli igerisinde tasarruflarin dengeli bir seviyede tutulmasi ve beseri
sermayenin desteklenmesi 6n plana ¢ikacaktir. Blyime performansinin devam etmesinin
gerekliligi, orta vadede diisik tek haneli enflasyonun en é6nemli hedef olmayacagina isaret

ediyor.
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TURKIYE

isgiicii Durumu (Nisan rakam ari) 2010

2011 2010

2011

2010

2011

Kurumsal olmayan niifus (000)

15 ve daha yukari yastaki niifus (000) [EsyEeislo)
isgiicii (000) 25572

istihdam (000) 22501

issiz (000) 3071
isgiiciine katilma orani (%) 48,8
istihdam orani (%) 43,0
issizlik orani (%) 12,0

Tarim disi issizlik orani (%) 14,9
Geng niifusta issizlik oram " (%) 21,2
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26 788

71173 72117 49090 49 402

53 342 36519 36 823

26 592 17 062
23955 14 635
2637 2426
499 46,7
449 40,1
99 142
125 145
179 235

26 750 19 458

17 497
15412
2085
47,5
41,9
11,9

12,3
20,1
19 326

22083 22715

15 841
8510
7 866

645
53,7
49,7

7,6

16,7
16,2
7 330

16 519
9095
8 543

562
55,1
51,7

6,1

13,3
13,4
7 424

(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK, is Yatinm




Sirket Haberleri
‘Torunlar GYO

Torunlar GYO, %14.8'ine sahip oldugu Ankamall Aligveris Merkezi'nin
tamami igin 525 milyon dolarhk teklif alindigini agikladi. Gelen teklif bizim
Ankamall i¢in yaptigimiz 575 milyon dolarlik degerlemeye paralel.

‘Anadolu Efes

Anadolu Efes 2C11 satis hacimlerini acikladi.

2011 ilk yariyllinda Anadolu Efes'in konsolide net satis gelirlerini etkileyen
bira ve mesrubat faaliyetleri satis hacmi, bir énceki yilin ayni dénemine
gbre %6,2 oraninda artis gbstererek 22,0 milyon hektolitre ("mhl") olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinin ikinci geyreginde ise konsolide satis hacmi
2010 yilinin ayni dénemine gére %4,4 yikselmistir. 2011 yilinin ilk altr ayhk
déneminde bira ve mesrubat faaliyetleri dahil konsolide satis hacminin %
46,3'0 mesrubat operasyonlar tarafindan gergeklestirilirken, yurtdisi ve
Turkiye bira operasyonlari konsolide satis hacminin sirasiyla %34,3 ve %
19,4'Un0 gergeklestirmistir.

2011 yilinin ilk alti aylik déneminde Anadolu Efes'in gergeklestirdigi toplam
bira satis hacmi bir 6énceki seneye kiyasla %2,0 oraninda azalarak 11,8
mhl olarak gerceklesmistir. 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde ise toplam bira
satis hacmi bir énceki yilin ayni dénemine gére %3,5 azalmistir. Toplam
bira satis hacminin %36,2'si Tlrkiye bira operasyonlari satislarindan
olusurken yurtdisl bira operasyonlarinin toplam bira satis hacmi igindeki
pay! ise %63,9 olarak gergeklesmistir. Toplam mesrubat satis hacmi ise
2011 yihnin ilk alti ayhk déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére %
17,7 oraninda artarak 356,5 milyon Unite kasa olarak gerceklesmistir.
Mesrubat operasyonlari toplam satis hacminin %72,6's1 Tlrkiye mesrubat
operasyonlari satiglarindan %27,4'0 ise yurtdisi mesrubat operasyonlar
satiglarindan olugsmaktadir.

Tarkiye bira operasyonlarinin toplam satis hacmi 2011 yilinin ikinci
ceyreginde 2010 yihinin ayni ¢eyregine kiyasla %1,5 azalmig, yurtici
satiglar ise ayni ddnemde %1,1 dismdstiir. Bunun sonucunda, 2011 yilinin
ilk yarisinda, Turkiye bira operasyonlarinin toplam satis hacmi %2,9
gerileyerek 4,3 mhl olarak gergeklesmis olup yurtici satislar da 2010 yilinin
ilk yarisina kiyasla %2,5 daralmigtir. Sene basindan beri slregelen
olumsuz hava kosullar ve 2010'daki vergi artisini yansitmak igin yapilan
fiyat artislarinin devam eden etkisine ragmen, artan fiyatlarin tlketiciler
tarafindan yavas yavas kabul gérmesinin ve ihracat yapilan bazi (lkelerde
ikinci ceyrekte politik ortamdaki iyilesmenin katkisiyla ikinci ¢eyrekteki
hacim disuUs0 birinci geyrege oranla daha az olmustur.

2011'in ikinci ¢eyreginde, EBI'nin konsolide satis hacmi 2010 yilinin ayni
ceyregine kiyasla %4,5 dismustir. Bu disuUs, gegen sene bir énceki yilin
ayni dénemine gére %14,8 blylyen satis hacminden dolay! ylksek baz
etkisi, Rusya bira pazarinda devam eden daralma ve bélgedeki olumsuz
hava kosullarindan kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda, EBI'nin
konsolide satis hacmi 2011'in ilk yarisinda 7,5 mhl olarak gercekleserek,
gecen senenin ayni geyregine gére %1,4 diusmdistir. EBI'nin konsolide
satis hacminin %74'0 Rusya operasyonlari satislarindan olusurken diger
Ulkelerdeki operasyonlarin EBI'nin konsolide bira satis hacmi igindeki payi
ise %26 olarak gerceklesmistir.

bberki@isyatirim.com.tr

TRGYOTI AL 47% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 6.18 9.11
PD, mn 1,384 2,040
HAO PD, mn 194 286
(x) 2011T 2012T
F/K 33.52 15.22
PD/DD 0.59 0.57
FD/FAVOK 27.45 19.40
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 4.0
End.Gor.Perf. % 0.3 4.4

esuner@isyatirim.com.tr

AEFES TI TUT 16% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 22.00 25.55
PD, mn 9,900 11,498
HAO PD, mn 3,663 4,254
(x) 2011T 2012T
F/K 17.84 14.54
PD/DD 3.56 3.14
FD/FAVOK 10.02 8.52
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 2.7 3.7
End.Gor.Perf. % -1.6 1.2




Sirket Haberleri

‘Tofas Fabrika

Tofas Genel Mudiri Ali Pandir son iki aylik dénemde Fiat Linea’nin TOASO T
sinifinin en iyi satan araci oldugunu agikladi. Linea’yi bu segmentte  (TL)
Renault Clio takip ediyor. Diger yandan sirket Linea’nin yeni 1.6 litrelik Kapanig
otomatik vites seceneginin ihracatta 8,000-10,000 adetlik artis saglamasi  PD, mn
bekleniyor. Tofag Linea ihracatini 10,000 adetten 20,000 adete gikarmayi  HAO PD, mn
hedefliyor.

(x)

F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL)

Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

'DO&CO Rest.&Catering AG

esuner@isyatirim.com.tr

AL 43% Potansiyel

Gecerli Hedef
7.42 10.65
3,710 5,323
890 1,278
2011T 2012T
8.85 7.93
1.91 1.71
5.75 5.23
1Ay Yilici
43 6.3
2.0 4.1

esuner@isyatirim.com.tr

DO&CO Erzumrum’da otel inga edecek DOCOTI TUT 1% Potansiyel
Tork Havayollari Genel Midiri Temel Kotil, Turkish Do&Conun  (TL) Gegerli Hedef
Erzurum’da 100 yatakl bir otle insa etmeyi planladigini agikladi. Otel bu  Kapanis 80.00 81.05
bélgedeki kis turizmine ydnelik olacak. PD, mn 780 790
HAO PD, mn 483 490
(x) 2011T 2012T
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.1 22
End.Gor.Perf. % 8.4 38.4

Aksigorta

Mayis ayi prim uretimi verileri. Aksigorta Mayis ayinda 92 milyon TL briit
prim Gretimi gergeklestirdi. gecen yilin ayni ayina gore yaklasik %56 artis
kaydedildi. Yilbasindan bu yana toplam prim dretimi 505 milyon TL'ye
ulasirken gegen yilin ayni dénemine gére %30 blylime kaydetti. Aksigorta
disUk bazdan gelerek pazar payini artirmayi strdarlyor. Ancak blyimenin
neredeyse tamami otomotivle ilgili kasko ve trafik branslarindan
kaynaklaniyor. Karliigin daha yuksek oldugu branglarda ise sirketin pazar
pay! kaybettigini gériyoruz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

kdoganay@isyatirim.com.tr

AKGRT TI TUT 42% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.61 2.28
PD, mn 493 698
HAO PD, mn 182 258
(x) 2011T 2012T
F/K 17.01 11.61
PD/DD 1.14 1.07
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 1.5 10.3
End.Gor.Perf. % -4.3 -25.9

Hisse Basina

Kodu
AKMGY

Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%)

172%

Brit Nakit Temettii(%)

Tarih
18/07/2011

Baz Fiyat Temettl Temettl Verimi

27.58 TL




Déviz Piyasasi

USDTL'de Cuma giinit EURUSD paritesine paralel bir seyir gordik.
EURUSD’nin deger kaybetmesiyle USDTL 1,6500'nin Ustline ¢ikti. Cuma
gind USD/TL gind 1,6503, EUR/TL 2,3284 ve TL sepet 1,9894
seviyesinde tamamladi.TL gin0 Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda
%0,35 deger kaybi, EUR karsisinda %0,09 degder kazanci ve sepet
karsisinda %0,09 deger kaybi ile tamamladi.

Yerel tarafta buginin gindem maddesi Hazine’nin 3 yil vadeli sabit
kuponlu kiymetin yeniden ihracini yapmasi olacak. Yerel tarafta
aciklanacak veriler ise Haziran ayi Tiketici Guven Endeksi olacak..
Uluslararasi tarafta ise ABD’de Toplam Net Yabanci Alimlari ve NAHB
Konut Piyasasi Endeksi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Cuma ginindn bashca gindem maddesi Maliye Bakanlidi'nin agikladigi
g6z kamastiran Haziran ayi bltce rakamlariydi. Bakanhgin agikladig
rakamlara gére merkezi hikimet bltgesi Haziran ayinda 3.1 milyar TL
fazla verirken, Ocak — Haziran arasi biitge fazlasi 2.9 milyar TL oldu. Yilin
ilk altr aylik bélimande faiz digi fazla 25.3 milyar TL'ye ulasti. Tahvil ve
bono piyasasinin blt¢ce rakamlarina tepkisi pozitif olurken agiklama
sonrasi gosterge kiymette faiz ayin en dusik seviyesi olan %8.82 bilesigi
test etti. Ancak kapanisa dogru piyasalar géziini ABD hikimetinin borg
limiti ve kredi notu Gzerinde olan tartismalara ¢evirince kazanglarin bir
kismi geri verildi. Gosterge kiymet 1 bp asadida %8.86 seviyesinde, daha
iyi bir performans gdésteren 9 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ise 5bp
asagida %9.57 bilesik seviyesinde haftayi kapatt.

Hazine bugin 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihracini
yapacak. Hazine’'nin bu kiymetten 1 milyar TL civarinda bor¢lanmasini
bekliyoruz.

TCMB’nin bugiin 13 milyar TL tutarinda repo déniis bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 4bp yukarida %8,90
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Avrupa stres test sonuglarinin agiklanacagi giinde, Yinanistan borglari ile
ilgili ¢6zim arayislarinin da devam etmesiyle, belirsizlikler artarken
gelismekte olan Ulke eurotahvillerinin gline yatay seviyelerden basladigini
g06rdik. Avrupa haberleri diginda agiklanmasi beklenen makroekonomik
veriler arasinda Amerika da enflasyon, Empire Manufacturing endeksi ve
Sanayi Uretim rakamlarinin piyasalara yon vermesi beklendi. Bu belirsiz
ortamda Citi Bankacilik grubundan gelen ve beklentilerden iyi agiklanan
kar rakamlarinin piyasalara destek verdigini gérduk. Citi'nin bilangosunun
hemen ardinda gelen Amerikan tlketici enflasyon rakamlari beklentiler
dahilinde geldi ve bu yil ilk defa bir diisiis gésterdi. lyi gelen enflasyon
verilere ragmen Empire Manufacturing endeksin tahminlerin oldukga
altina diusmesi ve Sanayi Uretim rakamlarin da beklediklerinden zayif
gelmesi hayal kirikhgi yaratti ancak yinede sert satis baskisina neden
olmadi. Londra kapanigsinda agiklanmasi beklenen test sonuclar
beklenen piyasalarda bazi kiiclik ispanya bankalarin disinda testi
gecmeyen banka olmayacagini dedikodu dolasirken derecelendirme
kurulusu Fitch Yunanistan llke kredi notunu CCC’ye diisirildUkten sonra
bes Yanan bankasina ait kredi notlar B-‘a ¢ektigini agikladi.

Avrupa Bankacilik stres testine dahil edilen 91 bankanin 8'i testi
gecemedi. Gegtigimiz yil yapilan testlerde yalnizca 7 Avrupali bankanin
basarisiz olmasinin ardindan Avrupa Bankacilik Otoritesi'nin sartlari
zorlastirmasi ve yeni testler eklemesine ragmen bazi uzmanlar stres
testinin  yeterince siki olmadigini  savunuyordu. Ispanyada 5,
Yunanistan'’da 2, Avusturyada 1 banka testi gecemedi. irlanda
bankalarinin da testi gectidi, ek sermaye ihtiyacinin da olmadigi belirtildi.
20 bankanin, Nisan ayinda yapilan sermaye artirrmi olmasaydi testi
gegcemeyecek oldugu da belirtilenler arasinda.

Turk eurotahvil piyasasi global gelismelere paralel Cuma giiniine yatay
seviyelerden basladi ve giin boyunca yesil alana gecmeyi basaramadi.
Kisa ve orta vadeli tahviller gini 0,10 USD’ye varan kayiplarla
sonlandirirken uzun vadeli tahvillerde de benzer fiyat hareketleri gdzlendi.
Tirkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil faizi 3 bp artarak haftayr %5.72
bilesik seviyesinden sonlandirirken, 5 yil vadeli USD Turkiye CDS’leri de
de 2 bp genisleyerek 189/191 seviyesinden islem goéryor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

15/07/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6501 -0.30 -6.43
Euro 2.3335 -0.18 -11.63
Euro/Dolar 1.4142 -0.12 5.93
Sepet 1.9918 -0.23 10.48

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik 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, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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BNERILERIMIZ

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 6nermiyoruz.

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 distndyoruz.

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): Ontimiizdeki ddnemde USD bazli

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

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)  (MIITL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 0 795 795 759 0.01 0.000 0.01
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 19m 22m 5,646 737 3,553 87.322 9.09 8.86 -1 -8 820 921 879 153 0.042 1.22
TRT250412T11  25/04/12 9m 21m 14,781 252 716 93.831 8.51 8.59 -4 -10 8.16 899 863 0.74 0.017 0.68
TRT071112T14 07/11/12 16m 22m 18,298 68 271 89.418 8.98 8.86 1 -7 839 9.18 884 125 0.083 1.05
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 8,798 41 144 106.650 9.35 9.57 -5 -13 924 976 951 544 0.000 6.04
TRT280813T13 28/08/13 2.1y 5y 3,071 22 26 113.400 891 9.11 -8 -12 8.82 964 920 1.73 0.160 2.06
TRT100413T17 10/04/13 21 m 3y 7,903 22 83 102.050 8.72 9.01 -3 -5 8.72 947 9.11 155 0.128 1.61

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! 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 kisisel 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 Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




