25 Temmuz 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Gecen hafta yasanan sert ylkselis sonrasinda dlnya piyasalari haftaya
tedirgin basladi. Cumhuriyetciler ve Demokratlar arasinda buitce kesintileri
Uzerindeki gérismelerinden sonu¢ ¢ikmamasi Asya borsalarinin ve ABD
vadeli islemlerinin haftaya %0.5-%1 civarinda kayipla baslamasina neden
oldu. Yatinmcilar ABD bitce gbérismelerinin  eninde sonunda olumlu
sonuglanacagina inandigi icin sogukkanhhgini korumaya calisiyor. Ama
zaman daraldikg¢a piyasalardaki dalgalanma artabilir.

IMKB gectigimiz hafta Avrupa borsalarindaki yiikselise kayitsiz kalan ender
piyasalardan birisiydi. Gelismekte olan piyasalardaki %1.6 gerilemeye karsi
MSCI Turkiye endeksi %6.6 gerileyerek diinyanin en ¢ok kaybettiren borsasi
oldu. Persembe glini olan Merkez Bankasi Para Kurulu sonrasinda yapilan
aciklamalarda para politikasinin kisa vadede daha fazla sikilastiriimayacagi
sinyali verilmesi Turk lirasinda sert satiglara yol acarak borsayi da olumsuz
etkiledi. Tahvil faizlerinde, 06zellikle gbsterge tahvilde, hafta genelinde
gOrilen gevseme borsanin yénind yukari gevirmeye yetmedi.

Bu hafta Tirkiye piyasalarinin diinya borsalarini izleyerek saticili bir seyir
izlemesini bekliyoruz. Bankalar arasi ilk islemlerde gdésterge tahvil faizleri
Cumaya goére 5bp yukarida acildi. Tirk lirasi dolara karsi %0.5 gevseyerek
1.7015 seviyesinde. IMKB'nin %1 civarinda 59,000 seviyelerini test etmesi
bekleniyor.

Yurticinde ugiin Reel Kesim Giliven Endeksi ve Temmuz ayi Kapasite
Kullanim Orani agiklanacak. Yurtdisinda ginin &nemli verileri olarak
Almanya’da GFK Tiketici Giiven Endeksi; Ingiltere’de GSYH ve ABD’de
Tuketici GUven Endeksi 6ne ¢ikiyor.

Sektorel Haberler
¢ Elektrik dagitim boélgelerinin teminatlarinin 6denmesi icin son giin

Sirket Haberleri

m TUPRSTI: Tiiprag fuel-oil déniigiim projesi (RUP) icin anlagma
imzaladi.

m KARSNTI: Karsan yillik fabrika bakimi icin tretime ara veriyor

Ajanda

Yurtici Ajanda
25/07/2011 Reel Kesim Gulven Endeksi ve Kapasite Kullanim Oran-
Temmuz

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
25/07/2011 ING:Nat'wide Konut Fiyatlari sa (MoM) -0,2% 0,0%
ING:Nat'wide Konut Fiyatlari nsa(YoY) -0,8% -1,1%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 59,802 -1.8% -3.6%
islem Hacmi TL mn 1,935 -31% 1.2%
MSCI EM Endeksi 1153 0.9% 3.6%
MSCI Tirkiye Endeksi 505 -3.2% -8.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 860 0.0baz 5.0baz
Gosterge Tahvil 8.68 8.0baz -37baz
Eurobond -2030 5.68 1.5baz 0.4 baz
US$/TRY 1.6749 0.11% 4.5%
EUR/TRY 24129  1.50% 1.5%
IMKB 2011T F/K 11.93

IMKB 2012T F/K 10.21

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Giun A
Tasimacilik 1.5% Teknik ekip. 0.4%
GYO 1.5% Hektrik 0.5%
llag&Biotek. 1.4% Kamu hizm. 0.5%
Sanayi 1.4% Temel Tiketim 0.5%
Dayanikli TUk. 1.3% Telekom 0.7%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
TEBNK 3% NETAS -6%
KOZAL 2% TOASO -6%
TCELL 1% AKSEN -5%
BIMAS 1% GUBRF -5%
AKENR 1% EKGYO -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.00 -3.31% 357
ISCTR 469 -2.49% 158
NETAS 141.50 -6.29% 105
HALKB 11.00 -0.45% 86
EKGYO 247 -4.63% 62

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Sektorel Haberler

Elektrik dagitim boélgelerinin ek teminat tutarlarinin 6denmesi i¢in son giin

Bu ayin baginda Istanbul Anadolu, Bogazici, Toroslar, Dicle, Gediz, Akdeniz ve Trakya elektrik dagitim bélgelerinin kazanan
sirketler ddeme yapmak igin yeniden ek siire talebinde bulunmustu. OIB, ek siire talebinde bulunan teklif sahiplerine, ihalede
teklif ettikleri bedelin %2’si oraninda ek gecici teminatin 25 Temmuz tarihine kadar 6deme zorunlulugunu sart koymustu.
Hatirlatmak gerekirse su ana kadar sadece Dicle Elektrik Dagitim bélgesini kazanan Karavil-Ceylan ortakligi 4.5mn$
bedelindeki teminatini yatirdi. Biz, ihaleyi kazanan gruplarin finansman konusunda yasadiklari sikintilar nedeniyle bir ek sire
talebinde daha bulunacagini dustndyoruz.




Sirket Haberleri

‘Tupras

Tupras fuel-oil donlsim projesi (RUP) icin olusturulan yiiklenici
konsorsiyum ile 2.4milyar$ {izerinden anlasma imzaladi.

Sirketten yapilan aciklamaya gére, Tiprag'in izmit Rafinerisi'nde yapimini
gerceklestirecedi yiuksek kukdrtlh fuel oil'i isleyerek motorin ve benzin gibi
beyaz Grlnlere doénustirecek Fuel Oil Dénlsim Projesi (Residium
Upgrading Project) ile ilgili olarak projenin yiklenicisi olan ispanyol
Tecnicas Reunidas firmasinin Tarkiye’de olusturdugu konsorsiyum ile 2.4
milyar dolar (lzerinden anlagsma imzalandi. Projenin finansmani heniz
neticelenmese de, projenin 2014 yili itibariyle faal hale gegmesi
hedefleniyor. Hatirlatmakta yarar var, TUpras bu proje ile birlikte yaklasik
4.2 milyon ton siyah Gran0 (fuel oil ve benzeri Griinler), yaklasik 3.5 milyon
ton benzin ve motorin gibi daha degerli ve ¢evreci beyaz Urinlere
dénlstlrilecek. Notr

Karsan Otomotiv

Karsan yillik fabrika bakimi icin liretime ara veriyor
Karsan 25 Temmuz ve 12 Agdustos tarihleri arasi yillik fabrika bakim ve

onarimi igin Uretime ara verecegini agikladi. Bu slre igerisinde 545 mavi
yaka ve 80 beyaz yaka personelin yillik izine ¢ikacagi belirtildi. (N6&tr)

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI TUT 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 38.70 52.23
PD, mn 9,691 13,079
HAO PD, mn 4,749 6,409
(x) 2011T 20121
F/K 9.26 11.85
PD/DD 2.33 2.38
FD/FAVOK 6.52 8.23
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 18.6 17.4
End.Gor.Perf. % -0.9 18.3

esuner@isyatirim.com.tr

KARSN TI 0.Y

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Tarih Baz Fiyat

Gecgerli Hedef
1.39
272
90
2011T 2012T
1Ay Yilici
3.9 13.4
-5.8 -14.8
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Déviz Piyasasi

Bir suredir stren TL deger kaybi Merkez Bankasi’'nin TL’nin deder kaybini
Onleyici bir karar almamasi ve kisa vadede faiz artigina gitmeyeceginin
anlasiimasiyla ¢ékise déntsti. Cuma ginid USD/TL gind 1,6940, EUR/
TL 2,4287 ve TL sepet 2,0613 seviyesinde tamamladi.TL gin0 Tirkiye
kapanisina gére USD karsisinda %1,72 deger kaybi, EUR karsisinda %
1,29 deger kaybi ve sepet karsisinda %1,49 deger kaybi ile tamamladi.
Bu sabah USD/TL 1,6995, EUR/TL 2,4355 ve Sepet 2,0675
seviyelerinden islem gérlyor.

Yerel tarafta ginin baslica gindem maddeleri Reel Kesim Gulven
Endeksi ve Temmuz ayi Kapasite Kullanim Orani olacak. Yurtdisinda ise
Almanya’da GFK Tiiketici Gilven Endeksi; ingiltere’de GSYH ve ABD’de
TuUketici Given Endeksi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Persembe gunlG kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in  ekonominin
iIsinmasiyla ilgili yaptigi uyarilara ragmen Merkez Bankasi'nin faiz
kararlari sonrasinda tahvil piyasasinda alicili bir seyir izlendi. Avrupa’da
ikinci Yunanistan kurtarma planinin duyurulmasindan da destek alan
piyasada faizlerdeki disis Cuma sabahi da devam etti. Yeni gosterge
kiymet (15-05-2013) %8,51 bilesik seviyesini test ettigi gind hafta
kapanisina dogru gergeklesen kar satiglariyla 8 bp yukarida %8,68
seviyesinde kapatti. Agustos ayinda fiyat hesaplamasinda kullanilacak
olan ginlik enflasyon referans endeksinin negatife dénmesinin etkisiyle
TUFE’ye endeksliler tarafinda ise satislar devam etti ve reel faizlerde
ortalama 8 bp yukselisler gbzlendi.

TCBM'nin bugin 12 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5 bp yukarida
%8,73 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Persembe giini uzun zamandir beklenen ve piyasalarda belirsizlige yol
acan Yunanistan sorunu ilk defa gercek ve yapilabilir c6zime baglanmasi
¢ok olumlu algilandi ve global piyasalarda hizh yiikselisle kutlandi. Pozitif
alanda gini sonlandiran ABD endeksleri ve Asya seansinda devam eden
alicili seyir gelismekte olan Ulke eurotahvillerinin yesil alanda giine
baslamasinda etken oldu. Amerika’da ag¢iklanacak énemli makroekonomik
verisi olmadidi ginde yatinmcilar Avrupa’dan gelecek verilere ve
haberlere odaklandi. Avrupa liderlerin zirvesinde ¢ikan ¢6zim Onerileri
arasinda $160 milyarlik ikinci Yunanistan destek paketi disindan Avrupa
Finansal Istikrar Fonu'nun (EFSF) zorda kalan iilkelerin tahvillerine destek
verecegine dair aciklamalar da piyasalarin son gunlerde giglenen krizin
italya ve ispanya gibi llkelere de sigrayacagdina dair korkular yok etti.
italya CDS’leri Cuma giinii 30 baz puan daralarak 217/227 islem gérdii
ancak ispanya CDS’lerinin dénceki giinle ayni seviyelerde kalmasi dikkat
cekti. Avrupa bono piyasasina baktigimizda Yunanistan bono fiyatlarinda
hizl ylkselis gézlemlendi; Yunan 2 yillik tahvilleri 663 baz puan daralarak
%24’ten, 10 yilliklari ise 182 baz puanlik hareketi ile %13,67’den islem
g6rdi. Beklendigi gibi derecelendirme kuruluslari Yunanistan'in kredi
notunu Kisith/tercihli iflas (Restricted/Selective Default ) seviyesine
¢ekmeye basladi. Bu seviyedeki kredi notu ihragginin yakimliliklerinin
tamaminda degil bir kisminda iflas ettiginde fakat diger yukidmlUliklerini
yerine getirmeye devam ettiginde veriliyor. Ancak Uluslararasi Swap ve
Turev Kurulu (ISDA) yaptidi agiklamaya goére kisith iflasi iflas (“credit
event”) sayllmiyor ve CDS’leri tetiklemiyor.

Persembe Fitch’'ten gelen moral bozucu agiklamalarda dolayisiyla yatay
seviyelerden giinu sonlandiran Tirk eurotahvil piyasasi Yunanistan krizin
¢6z0m bulmasi sevincini Cuma gUni pozitif alanda glne baslayarak
fiyatlandirmay! basladi. Ancak bu ylkselis de planlar ilgili piyasada
konusulmayi baslayan puriiz ve olabilecek sorunlardan dolay! yine sinirli
kaldi. Londra seansinda kisa ve orta vadeli Tirk Ullke eurotahvilleri glini
$0,25 deger kazanclariyla kapatsa da bu kazanglar New York seansinda
geri verildi. Turkiye 2030 vadeli gdsterge eurotahvil faizi 1 bp artarak
haftayl %5,70 bilesik seviyesinden kapatirken, 5 yil vadeli Tlrkiye CDS’i
ise 1 baz puan genisleyerek 185/187 baz puandan islem goriyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

22/07/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6957 -1.57 -8.95
Euro 2.4359 -1.51 -15.35
Euro/Dolar 1.4365 -0.06 7.60
Sepet 2.0658 -1.53 14.59

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 20-02-2013 iskontolu eski gdsterge kiymet: Kiymet hedef seviyemiz
olan %8.75 bilesik seviyesine ulastigi igin al olan dénerimizi sata
ceviriyoruz.

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 TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin Gizerinde oldugu igin bu vadelerdeki TUFE endeksli
kiymetleri 6nermiyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini distndyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %750 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 bazl
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini distnuyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N Oril. Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PvEP
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 0 795 795 7.59 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 22m 22m 3,032 398 2,703 86.031 898 8.68 8 858 882 871 1.73 0.041 1.34
TRT200213T25 20/02/13 19m 22m 5,646 141 2,672 87.576 899 8.77 9 -9 820 9.21 880 1.51 0.032 1.21
TRT071112T14 07/11/12 16m 22m 18,298 134 985 89.678 892 8.81 12 -5 839 918 885 124 0.025 1.04
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 10,307 56 342 105.900 9.47 9.69 6 12 928 9.76 953 541 0.000 5.97
TRT090113T13 09/01/13 18m 3y 14,197 16 34 101.925 8.60 8.88 -5 858 930 9.03 1.32 0.080 1.38
TRT040614T12 04/06/14 29y 3y 2,436 5 29 97.525 8.98 9.29 1 -7 9.23 949 936 246 0.000 2.47

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.




