2 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Diinya borsalari ABD bitce acmazinin ¢6zildigu beklentisiyle haftaya
glcli bir baslangi¢ yapti. Ancak piyasalardaki yikselis kisa soluklu kaldi.
Kiresel blyimmede sert bir yavaslamaya isaret eden Avrupa ve ABD PMI
verileri diinya borsalarinda siddetli satiglara yol agti.

Haftaya yiikselerek baslayan IMKB Avrupa borsalarindaki satislarla birlikte
geriledi. Beklentilerden iyi gelen sirket karlari ve faiz oranlarindaki gerileme
piyasalarin keyfini yerine getirmeye yetmedi. Kdiresel risk istahindaki
bozulmaya ragmen tahvil piyasasi gUglu seyrini strdirdi. Beklentilerden
disiik gelen ITO enflasyonu ve banka kredilerindeki yavaslamadan destek
alan gosterge tahvilin faizi 7bp diiserek %8.8 seviyesine geriledi.

Asya borsalarindaki gerileme ve Avrupa vadeli fiyatlarindaki gerilemeye
paralel bugiin IMKB’nin 61,600 civarinda agilmasini bekliyoruz. Bankalar
arasi ilk islemlerde gésterge bononun faizi 2bp yukarida %8.83 seviyesinde
islem gérayor. Turk lirasi dolar-avro déviz sepetine karsi %0.3 asagida islem
goruyor.

Yurticinde Halkbank'in 2G rakamlari diginda énemli bir veri akigi yok. is
Yatinm olarak 524mn TL ile piyasanin 454mn TL tahminine gére daha
iyimser bir tahmine sahibiz. Yurtdisinda bugiin agiklanacak veriler arasinda
Avro bolgesi PPIl, ABD Kisisel Gelir ve ABD Gekirdek PCE verileri 6ne
cikiyor. Glniin en 6nemli olayr ise Tirkiye saati saat 9'da ABD
Senatosunda borg limiti lzerine yapilacak olan oylama.
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Yurtici Ajanda

02/08/2011 Hazine ihalesi: Yeniden ihrag, 22 ay vadeli (15/05/13)
iskontolu devlet tahvili. Hazine’nin bu ihragtan 4.5 - 5 milyar
TL kaynak saglamasini bekliyoruz.
Hazine Ihalesi: 10-yil vadeli ay vadeli (21/07/2021) TUFE
Endeksli Kiymet. Hazine’'nin bu ihragtan 2 - 2.5 milyar TL
kaynak saglamasini bekliyoruz.
HALKB 2C11 mali tablo agiklamasi (is Yatirm net kar
beklentisi: 524 mn TL, piyasa beklentisi: 454 mn TL)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
02/08/2011 JPN:Para Tabani (YoY) Saat:02:50 17,0%
JPN:isci Nakit Gelirleri YoY Saat:04:30 1,1%
ING:PMI insaat Endeksi Saat:11:30 53,6
AVR:Euro Bolgesi PPI (MoM) -0,2%
BRZ:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:15:00 2,7%
BRZ:Sanayi Uretimi MoM (sa) Saat:15:00 1,3%
ABD Kisisel Harcamalar Saat:15:30 0,2% 0,0%
ABD:PCE Deflator (YoY) Saat:15:30 2,5%
ABD:Cekirdek PCE (YoY) Saat:15:30 1,2%
ABD Kisisel Gelir Saat:15:30 0,2% 0,3%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 61,927 -0.6% -2.1%
islem Hacmi TL mn 2,011 -7% 29.2%
MSCI EM Endeksi 1148 0.9% -0.8%
MSCI Tirkiye Endeksi 525 -1.2% -6.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 865 0.0baz 5.0baz
Gosterge Tahvil 8.80 -7.0baz -29baz
Eurobond -2030 5.63 -8.1baz -4.6 baz
US$/TRY 1.6749 -0.39% 3.7%
EUR/TRY 24145 0.63% 0.6%
IMKB 2011T F/K 13.52

IMKB 2012T F/K 10.82

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Gin A
Teknik ekip. 2.4% Kamu hizm. 0.1%
Yariiletkenler 2.2% Hekirik 0.2%
Teknoloji 2.1% Telekom 0.2%
Donanm-Y az. 1.5% Tasimacilik 0.4%
Sanayi 1.3% Temel Tiketim 0.5%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
BANVT 4% FENER -6%
AEFES 3% HYAY -3%
GUBRF 2% AKFEN -3%
BOYNR 2% TCELL -3%
NETAS 2% DOHOL -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.40 -0.80% 288
ISCTR 484 -0.21% 206
EKGYO 256 -0.78% 58
HALKB 11.75 -0.84% 56
YKBNK 3.98 -1.24% 48

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Hazine ihalesi Sonuglari

Hazine 3-yil (04.06.2014) vadeli kiymetin yeniden ihracini gerceklestirerek Agustos ayi ihale takvimini agti. Hazine kiymetten
0,6 milyar TL’si kamu ve 2 milyar TL'si piyasalar olmak lizere toplamda 2,6 milyar TL finansman sagladi. ihalede ortalama
faiz beklenti arahgimizin medyan noktasi olan %9,40 bilesik olarak gerceklesti. Bir dnceki aya gére ¢ok daha fazla
borclaniimasina ragmen faiz maliyetinde kiclk bir artis olmasi nedeniyle ihalenin basarili  gegctigini
sdyleyebiliriz. Hatirlanacag! Uzere Hazine ayni kiymetten gectigimiz ay %9,36 bilesikten yalnizca 0,9 milyar TL borglanmisti.
Tahvil piyasasinin ihale sonuglarina tepkisi olumluydu keza gdsterge kiymette faiz ihale sonrasi 7 bp asagida seyretti.

Beklentimiz Hazine'nin 2 milyar TL'yi %9,35 - %9,45 bilesik araliindan borglanmasiydi. Hazine bekledigimizden daha fazla
bir miktari beklenti arahigimizin medyan noktasi olan %9,40 bilesikten borglanmay! basardi. ROT'un %35'i karsilanirken,
ihalede talep kargilama orani %56 seviyesinde gerceklesti.

Piyasa ihale sonuglarina olumlu tepki verdi, ROT sonuglarinin agiklanmasindan sonra gésterge kiymet faizi 7bp distd, 3 yil
vadeli kiymet (TRT040614T12) ise yatay seviyelerde kaldi.

Agustos ayinda Hazine'nin 13,5 milyar TL'si piyasaya olmak lUzere 14,7milyar TL i¢ bor¢ 6édemesi bulunuyor. Hazine'nin
piyasa i¢ bor¢ cevirme hedefi %77,1 iken toplam bor¢ ¢evirme hedefi %78,9 olarak belirlenmis. Hedeflenen bor¢ ¢evirme
oranlarina ulasilacagini ancak maliyetlerde yliksek borglanma miktari sebebiyle artis olmasini bekliyoruz.

Hazine'nin bu hafta 11 milyar TL'si piyasaya toplam 11,7 milyar TL tahvil ve bono itfasi bulunuyor.

inaleyle ilgili detaylar asagida bulabilirsiniz.

3-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT040614T12:

Toplam ihra¢ 2,6 milyar TL olarak gergeklesti ( 0,6 milyar TL kamu kuruluslarina ve 2 milyar TL piyasalara olmak
Gzere).
Hazine ROT un %35’unu karsiladi.
Hazine ihalede gelen talebin %56'sini karsiladi.
lhalede ortalama getiri %9,08 basit (%9,40 bilesik), ortalama fiyat ise 98,539 TL olarak gerceklesti.

Agustos ihale Sonuglari

Kamu Pyasa Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Karsilama Orani
ROT ROT inale ROT inale ROT ihale
3 yil vadeli sabit kuponiu 575.0 2,485.0 2,071.5 869.0 1,150.1 35.0% 55.5%
21-ay vadeli iskontolu
10 yil vadeli TUFE endeksli
Toplam 575.0 2,485.0 2,071.5 869.0 1,150.1
GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piy asa Kamu Toplam
Borg
Servisi 13,487.0 1,205.0 14,692.0 13,487.0 1,205.0 14,692.0
Ihraglar 2,019.1 575.0 2,594 .1 10,400.0 1,200.0 11,600.0
Borc¢ Geri Cevirme 15.0% 47.7% 17.7% 77.1% 99.6% 79.0%
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Temmuz Enflasyon Rakamlarini Beklerken )
Istanbul Ticaret Odas! tarafindan agiklanan rakamlara gére, Temmuz ayinda perakende fiyatlar Istanbul i¢in %1,57 dUsls
kaydetti. Gegen yilin ayni déneminde %1,83'lik gerileme gbzlenmisti.

Endeksin alt rakamlari, Ramazan dncesi gida fiyatlarinin neredeyse yatay seyrettigini gésteriyor. Mevsimsellige uygun olarak
gerileyen giyim grubu fiyatlari ise endeksin aylik gerilemesini destekliyor. istanbul’'un moda merkezi olma 6zelligi, buradaki
fiyat artis ve dislslerinin llke geneline gére daha keskin olmasina neden oluyor. Bu nedenle TUIK'in ulusal endeksinde
giyim grubu fiyatlarindaki dlstsun etkisinin daha sinirli oldugunu gérebiliriz.

Yine de ITO rakamindaki gerilemeyi piyasa olumlu algilayacaktir. Piyasanin sirasiyla %-0,1 ve %0,6 olan TUFE ve UFE
tahminlerine karsilik, bizim TUFE tahminimiz %-0,5 ve UFE tahminimiz %0,7.

Ekonomi Koordinasyon Kurulu’nun Ajandasinda Neler Var?

Basbakan Yardimcisi Ali Babacan bagkanhginda ve ilgili bakanlarin katilimiyla toplanan Ekonomi Koordinasyon Kurulu,
6numuzdeki dénemin ajandasini tartisti. Daha 6nce yliksek cari agikla micadelenin adimlarindan biri olarak agiklanan
inracata Dénik Uretim ve Girdi Tedarik Stratejisi kapsaminda yapilan galigmalar da masaya yatirildi. Bu galigmanin ne
zaman agiklanacag! konusunda bir tarih belirtimemesine karsilik, hiikiimetin yakin zamanda agiklamasini bekledigimiz Orta
Vadeli Program icerisinde bazi ipuglari gérmeyi bekliyoruz.

TiM ihracat verileri

Turkiye Ihracatcilar Meclisi tarafindan agiklanan verilere gére, Temmuz ayinda ihracat bir énceki yilin ayni dénemine gére %
23 artarak 11,5 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Béylece yilin ilk 7 ayindaki ihracat da %20 ylikselerek 77,2 milyar dolara
geldi. Aylik rakam ihracatta hen(iz bir yavaglamaya isaret etmiyor. Oniimiizdeki dénemde zayiflayan TL'nin ihracat (izerindeki
olumlu etkisi mi yoksa ticaretimizin yogunlastigi Ulkelerdeki sorunlarin olumsuz etkileri mi Turkiye’'nin ihracat performansi
Uzerinde daha baskin olacak gorecegiz. Ama biz toplam talep kosullarindaki zayifligin daha baskin olarak giindemde
kalmasini beklemeye devam ediyoruz.
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Tat Konserve

TATKS : Zayif operasyonel performans ile 2C11’de net zarar

Hem bizim hem de piyasa beklentisi olan 4 milyan TL net kar rakamin
altinda kalarak, Tat Konserve 2G10’daki 8 milyon TL net kar ve 1G11°deki
7 milyon TL net kara kiyasla 2G11’de 3 milyon TL net zarar agikladi.
Aciklanan net zarar rakami ile birlikte sirketin 1Y11 net kar rakami
1Y10’daki 14 milyon TL net kara kiyasla 3 milyon TL oldu. Cirodaki disus
ve artan faaliyet giderleri nedeniyle beklentilerden zayif gerceklesen
operasyonel performansi net zarar rakaminin ana nedeni olarak
gobsterebiliriz. Ayrica, 2C10’da Anadolu Efes’e gayrimenkul satisindan elde
edilen 5 milyon TL diger gelirlerin 2G11’de 0.5 milyon TL'ye dismesi
sirketin net karindaki diisiis destekledi.

Piyasa beklentisi olan 199 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 206
milyonTL’nin altinda kalarak, satis gelirleri yillik bazda %26 azalarak
2C11’de 159 milyon TL olarak gergeklesti. Et segmenti cirosunun hem
disUk hacim hem de disUk fiyatlarla gerilemesi (yillik bazda %59 azalma)
ve salga segmentinin cirosundaki dusis (yillik bazda %13 azalma) toplam
cironun 2G11’de yillik bazda diigsmesine neden oldu. Diger taraftan, sit
arGinleri ve makarna segmentlerinin cirolari 2G11°de yillik bazda sirasiyla %
4 ve %20 blylime kaydetti.

DlslUk marjli et segmentinin payinin toplam ciroda dismesi (2C10:43%,
2C11:24%) ve salga segmentindeki marj artisi ile birlikte toplam brit kar
marji 2G11°de yillik bazda 1.3 baz puan artti. Set-bir verilerine gore ¢ig sit
fiyatlari 2G11°de %12 azalmasina ragmen, sit GrUnleri segmentinin brit
kar marji piyasadaki artan rekabetten dolayi fiyatlarin dismesiyle 3.3 baz
puan geriledi. Et Grinleri segmentinde briit kar marji sirketin ithal hayvan
ve et tedarikiyle 2G10’daki 9.2% ve 1C11'deki 1.3%’den 2GC11°de 9.8%’a
yUkseldi. Hikimet karkas et ithalatinda gimrlik vergisini 19 Martta %
30’'dan %45’e, 14 Mayis’ta %45'ten %60 ve 2 Temmuz'da %60’dan %75’e
yUkseltmesi yurtici besicilerin et ithal edenlerle rekabetini artirici etki yapti.
Bundan sonar karkas ette gumrik vergisindeki yapilacak olasi artislar
sirketin et segmenti marjini ve cirosunu pozitif etkileyecektir. Fakat,
hikimetin Ramazan ayinda kirmizi et fiyatlarindaki artisi énlemek adina
kasaplik canli hayvan ithalatinda gimriik vergisini 29 Temmuz'da %30’dan
%15’e yikseltmisini de unutmamak gerekir.

Faaliyet giderleri 2C11’de artan pazarlama giderleri ve yliksek personel
giderleri ile birlikte yillik bazda %20 artti. Dolayisiyla, faaliyet giderlerinin
satislara orani 2C10°daki %11 ve 1G11’deki %15.4'ten 2C11’de %17.9a
ylUkseldi. Sonug olarak FAVOK rakami 2C10'daki 15 milyon TL ve
1C11’deki 11 milyon TL'ye kiyasla 2C11’de 3 milyon TL olarak gercgeklesti.
FAVOK marji ise yillik bazda 4.9 baz puan ve geyrek bazda 3.9 baz puan
gerileyerek 2G11'de %2.2 oldu.

Sonug olarak Tat Konserve’nin 2G11 finansal sonuglarn disik satis gelirleri
ve yliksek faaliyet giderleri nedeniyle FAVOK marjinin ciddi azalmasiyla
zayif operasyonel performansa isaret etti. Tahminlerimiz gergeklesen
rakamlarin altinda kaldigi igin, sirketle ilgili tahminlerimizin tekrar lzerinden
gecgecegiz.

TATKS(mnTL)  2C11 2C10  degisim 1C10  degisim
Gelirler 159 215 -26% 184 -14%
Briit Kar Marj 17.6% 16.2% 13pp  19.4%  -1.8pp
Faaliyet Kari 0 11 na 7 na
Faaliyet Kar Marji -0.3% 5.2% -55pp  3.9%  -4.2pp
FAVOK 3 15 77% 1 -69%
FAVOK Marji 2.2% 7.1% -49p 6.1%  -3.9pp
ri:ientansal Giderler- (5) ©) R @ 319%
Net Kar -3 8 na 7 na
Net Kar Marji -21% 3.9% -6.0pp 36%  -5.6pp

iurganci@isyatirim.com.tr

iurganci@isyatirim.com.tr

TATKS TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

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

1Y11 1Y10
343 410
18.5% 17.6%
7 25
2.0% 6.1%
15 33
4.3% 8.0%
(8) (13)
3 14
1.0% 3.4%

TUT
Gecgerli
3.60
490
157
2011T
20.52
1.84
11.74
1Ay
0.2
-0.3

de gigim

-16%
1.0pp
-73%
-4.2pp
-55%
-3.8pp
-38%
-76%
-2.4pp

18% Potansiyel
Hedef
4.26
579
185
2012T
12.51
1.53
8.28
Yilici
0.4
-10.8




Sirket Haberleri

Ford Otosan esuner@isyatirim.com.tr

Marjdaki gerilemeye ragmen giiclii kar biiyiimesi FROTOTI AL 43% Potansiyel
Ford Otosan beklentilerin altinda (s Yatirim : 213 milyon TL ; piyasa : 199  (TL) Gecerli Hedef
milyon TL) yilin ikinci geyreginde 189 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan ~ Kapanis 13.40 19.14
net kar rakami yilllk bazda %51 geyrek bazda %32 blylimeye isaret PD,mn 4,702 6,718
ederken, ilk yari kar rakamini ise 332 milyon TL'e tasidi. Net kar rakami  HAO PD, mn 846 1,209
beklentilerin altinda kalmasina ragmen, hem yurtici hem de yurtdigi hacim () 2011T 2012T
artiglarinin neden oldugu kar blyiime rakamlarini olumlu buluyoruz. Yihn ~ F/K 6.86 6.15
ilk geyreginde bir defaya mahsus rekabet kurulu’nun cezasinin olmasi  PD/DD 2.34 2.04
ceyrek bazda kar biylmesinin bir dier nedeni olarak da gbéze FD/FAVOK 4.61 3.94
carpiyor. Diger taraftan, artan hammadde fiyatlari ve kurdaki artis sirketin ~ (TL) 1Ay Yiligi
karliligini olumusuz etkiledi. Ciro beklentiler dahilinde, 2G11'de yillik bazda  Ort.Hac.Mn 3.3 44
%47 geyrek bazda %24 artig ile 2,765 milyon TL ulasti. Sirket yilin ikinci  End.Gér.Perf. % 2.2 16.2

ceyreginde yurtigine 39,991 adet ara¢ satarken, 59,293 adet ihracat satisi
gergeklestirdi. Bu toplamda yillik bazda %30 hacim blylimesine isaret
ediyor. FAVOK 2G11’de beklentilerin altinda gercekleserek yillik bazda %
25 ve geyrek bazda 6% artisla 239 milyon TL’e ulasti. FAVOK marji ise
2C11'de %8.6 ile 2C10’daki %10.2 ve 1C11°’deki %10.1 seviyesinin altinda
kaldi. Gelen sonuglar isiginda 2011 yil sonu marj tahminimizi disiirmemize
ragmen yukari yonli degisen kur tahminlerimiz ve 2011 yurti¢i otomotiv
pazari beklentimiz (%11 blylme) neticesinde hedef fiyatimizi 18.30TL’den
19.14TLl’e yikseltiyoruz. Hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse
2011TL FAVOK 4.8x ve F/K 6.9x garpanlariyla yurtdisi benzerlerininin
sirasiyla 7.1x ve 9.7x ¢arpanlarina kiyasla iskontolu iglem goériyor.

Ford Otosan (TLmn) 2C11 2C10 Deg. 1C11 Deg. 1Y11 1Y10 Deg.
Ciro 2,765 1,884 47% 2,230 24% 4,995 3,279 52%
Brut Kar Marji 11.7% 12.8% -1.2pp 13.4% -1.8pp 12.5% 12.2% 0.3pp
Faaliyet Kan 203 149 36% 189 7% 391 234 67%
Faaliyet Kar Marji 7.3% 7.9% -0.6pp 8.5% -1.1pp 7.8% 71% 0.7pp
FAVOK 239 192 25% 225 6% 464 323 44%
FAVOK Marji 8.6% 10.2% -1.5pp 10.1% -1.4pp 9.3% 9.8% -0.6pp
Finansman geliri, net 12 (3) n.a. 25 -53% 37 (5) n.a.
Net Kar 189 125 51% 143 32% 332 196 69%
Net Kar Mariji 6.8% 6.6% 0.2pp 6.4% 0.4pp 6.6% 6.0% 0.7pp

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Bagina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) e Baz Fiyat Temettll Temettl Verimi
GLBMD 3.75% 26/08/2011 0.04 TL 2.63%




Déviz Piyasasi

USDTL ordudaki istifalar sonucu yikselmisti ancak krizin ¢éziilmesi ve
ABD borg¢ limiti sorununun sonuglanmasiyla disti. Din USD/TL glni
1,6780, EUR/TL 2,4054 ve TL sepet 2,0417 seviyesinde tamamladi.TL
guni Tirkiye kapanigina gére USD karsisinda %0,07 deger kazanci,
EUR karsisinda %049 deger kazanci ve sepet karsisinda %0,32 deger
kazanci ile tamamladi.

Bugun gln igerisinde Avrupa ve ABD ‘den gelecek olan veriler dnemli
olacaktir. Gin igerisinde USDTL'de 1,70 seviyesi énemli olacaktir buranin
Uzerine oturmasi durumunda bir miktar daha deger kaybi yasanabilir.
Sepette 2,0300 seviyesine kadar inmisken tekrar 2,0500 seviyesine
yaklasti sepette 2,0700 izlenmesi gereken bir seviye diyebiliriz.

Yerel tarafta bugiin énemli bir veri agiklamasi olmayacak. Uluslararasi
tarafta ise Euro Bélgesi UFE; ingiltere’de PMI insaat Endeksi, ABD’de
Kisisel Harcamalar, PCE Deflatér, Cekirdek PCE ve Kisisel Gelir verileri
agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Hazine 3-yil (04.06.2014) vadeli kiymetin yeniden ihracini gergeklestirerek
Adustos ayi ihale takvimini agti. Bir dnceki aya gére ¢ok daha fazla
borglaniimasina ragmen faiz maliyetinde kiigik bir artis olmasi nedeniyle
ihalenin basarili bir sekilde gerceklestigini sdyleyebiliriz. Veri akisina
baktigimizda, Merkez Bankasi’nin (MB) elini kuvvetlendiren agiklamalar
geldigini gérdik. Once istanbul Ticaret Odasi Istanbul perakende
fiyatlarinda aylk %1,57 disis oldugunu (yilhk bazda %6,71 artis)
acikladi. Ardindan da Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu haftalik
verilerinde toplam TL kredilerde haftallk %1 gerileme oldugu, ayrica
tiketici ve taksitli ticari kredilerdeki haftalik blylmede yilbasindan bu
yana gorilen biylimeye goére bir hiz kesme oldugu géze carpti. Bu iki veri
MB’nin sdylemleri ve politika seg¢imini destekler nitelikte gérlniyor. Bu
gelismeler 1s1ginda gdsterge kiymette faiz 7 bp asagida %8,80 bilesik
seviyesinde, 9-yil vadeli kiymetse 13 bp asagida 9%9,54 bilesik
seviyesinde kapanisi yaptilar.

Tahvil piyasasinda ginin gindem maddesi Hazine’nin 21-ay vadeli
gbsterge kiymetin yeniden ihraci ve 10-yil vadeli (21-07-2021) TUFE
endeksli kiymetin ilk ihracini yapacag: iki ihale olacak. Toplamda 7 milyar
TL olmak iizere, gbsterge kiymetten 4,5 - 5 milyar TL ve TUFE endeksli
kiymetten 2 - 2,5 milyar TL borglaniimasini bekliyoruz. YUkli finansman
ihtiyaci nedeniyle borglanma maliyetlerinde bir miktar artis sirpriz
olmayacaktir.

Gun icerisinde gdsterge kiymetin %8,85 - %9,75 bilesik bandinda hareket
etmesini bekliyoruz. Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gecen
kotasyonlar 3bp yukarida %8,83 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 13 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gectigimiz hafta yasanan deger kayiplarina ragmen, hafta sonu uzun
suren tartismalardan sonra ABD’nin borglanma limitinin yikseltiimesi
konusunda uzlagsmaya varildigi haberinin ardindan gelismekte olan (lke
eurotahvil piyasalari haftaya pozitif alanda basladi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

01/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6929 0.32 -8.80
Euro 24112 1.31 -14.48
Euro/Dolar 1.4243 -0.97 6.69
Sepet 2.0521 0.90 13.82

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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ONERILERIMiz

GUn boyu piyasaya hakim olan pozitif hava ABD’de borglanma tavani
krizinin asilmasindan sonra piyasanin odaginin yeniden Avrupa'ya
kaymasi, italyada muhalefetin Finans Bakani Tremonti'nin istifasini
istemesi ve lItalya borsasinda basta bankacilik hisseleri olmak (izere
yasanan sert satislar ve ABD’'de beklentilerin altinda kalan ISM imalat
Endeksi verisiyle yerini sert satiglara birakti. Avrupa hisse senedi
piyasalarinda (6zellikle Ispanya, italya ve Almanya) yasanan sert
satiglarla beraber tahvil getirilerinin ve kredi spredlerinin de yUkseldigini
gordik. Ispanya 10 yillik tahvil getirileri tekrar %9 seviyesinin Ustiine
cikarken, italya 10 yillik tahvil getirileri de %6’ya kadar yilkseldi. ABD'de
diin de ISM imalat endeksi verisinin beklenenden kétli gelmesi ekonomik
blyimeye yonelik tedirginlikleri yeniden glindeme getirdi. Global
ekonomik blyimeye ve llkelerin bor¢ sorununa yénelik tedirginliklerin
etkisinde azalan risk istahiyla ABD Hazine tahvil getirilerinde yasanan geri
¢ekilme devam etti. Anlagsma haberleriyle giine %2,85’ten baslayan ABD
10 yilik Hazine tahvil getirileri Kasim 2010°’dan bu yana goérdigu en
dislk seviyeye %2,71’e kadar geriledi

Global piyasalardaki seyre paralel gline pozitif alanda baslayan Tulrk
eurotahvilleri aksam saatlerinde piyasaya hakim olan saticili seyirden bir
miktar etkilenerek deger artiglarinin bir kismini geri verse de gini pozitif
alanda sonlandirmayi basardi. Faizlerde kisa vadelerde 8-15 bp
bandinda, uzun vadelerde ise 8-10bp araliginda dulsusler kaydedildi.
2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 7 bp diiserek %5,65 bilesikten din
gln0 kapatirken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS’i ise 3 baz puan daralarak
189/191 seviyesinde islem goriyor.

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-05-2013 Iskontolu gésterge kiymet: Kiymette pozisyon almak igin
“beklemeyi” dneriyoruz.

20-02-2013 iskontolu eski gdsterge kiymet: Kiymette pozisyon almak
icin “beklemeyi” dneriyoruz.

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 éneriyoruz.

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.

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

Eurotahvil Piyasasi:

%7,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet benzer
vadelere g6re daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu kiymette alim
Oneriyoruz.

%7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki ddnemde USD bazli
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diigiiniyoruz.




En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Dusik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 8.04 804 783 0.10 0.002 0.10
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 3,032 867 4,441 86.018 9.10 8.80 -7 -2 858 9.06 8.83 1.71 0.040 1.32
TRT071112T14 07/11/12 15m 22m 18,298 129 851 89.753 9.00 8.90 -2 -12 844 918 8.91 1.21 0.024 1.02
TRT200213T25 20/02/13 19m 22m 5,646 95 946 87.607 9.09 8.87 -10 -14 834 921 888 149 0.031 1.19
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 10,307 43 356 106.500 9.37 9.59 -10 -27 934 998 957 566 0.000 6.01
TRT270116T18 27/01/16 4.5y 5y 3,134 3 6 99.150 9.23 9.44 -6 -4 9.18 9.63 9.42 348 0.004 3.60
TRT290114T18 29/01/14 2.5y 3y 4,322 2 22 97.600 9.08 9.39 5 -5 896 952 929 215 0.000 2.19

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.




