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SERMAYE PiYASALARI

Kiresel biylimede zayiflama isaretleri artiyor
Avro bolgesinde firtina durulmuyor
Turkiye ekonomisi yumusak inis yapmaya calisiyor

Ayin konusu: Merkez Bankas! konusunca piyasalar dinliyor
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Avro boélgesinde yeni kurtarma paketi agiklanmasindan sonra diinya piyasalarina
hakim olan bahar havasi kisa sirdi. Kiresel blyimenin fren yaptigini gosteren
veriler ve borg krizinin Italya, ispanya gibi biiyiik ilkelere yayilmaya baslamasi
piyasalarda yeni bir satis dalgasini tetikledi.

Kiiresel risk istahinin bozulmasina paralel Yen ve isvigre franki gibi giivenli paralar
avro-dolar sepetine karsi %6-7 civarinda deger kazanirken, Turk lirasinda %4
deger kaybi yasandi. Gelismekte olan Ulke piyasalarinda %2 deger kaybi
gorilurken MSCI Turkiye %4 geriledi.

Ekonominin asiri 1sindigina yénelik endiseler ve Merkez Bankasr’nin uyguladigi
“yeni normal” politikalar ile intizamli bir dizeltme saglanilacagina givenilmemesi
kot performansimizin arkasindaki temel gerekgeleri olusturdu.

Piyasalardaki gerilemenin, “diinya ekonomisinde ¢ift dip” endiselerinin konusuldugu
2010 Mayis’'indaki gibi sert bir diizeltmeye donisip doénismeyecegdini henilz
bilmiyoruz. Ama kisa vadede kuresel risk istahinin artmasini ve kiiresel sermayenin
yeniden Turkiye'ye ilgisinin artmasini saglayacak bir gelisme dngérmuyoruz.

Temmuz ayr PMI verileri ABD ve Avrupa’da ekonomini durgunlugun sinirinda
oldugunu gosteriyor. Genigleyici maliye politikalarinin devreden c¢ikmasiyla birlikte
ABD ve Avrupa ekonomilerinde blyime zaten hiz kesmeye baslamisti. Petrol
fiyatlarindaki ylikselis ve Avrupa Ulkelerinde yasanan borg krizi kiresel blylime
Uzerindeki baskilarin daha da artmasina neden oldu.

Avro bolgesindeki borg krizi durulmak bilmiyor. Avro liderlerinin agikladiklari
kurtarma paketi sonrasinda yasanan iyimserlik kisa soluklu oldu. Ozel kesim tahvil
yatirimcilarinin Yunanistan’in borglarinin “géndlli yeniden yapilandirilmasina” ne
dlclide katilacadi, benzer durumda olan irlanda ve Portekiz'in borg sarmalindan
nasil c¢ikacadi gibi konulardaki belirsizlikler 10 yilik italya ve ispanya tahvil
faizlerinin ve CDS’lerinin yeni zirveler yapmasina neden oldu.

Mevcut konjonktir gelismis Ulkelerin, 6zellikle G3 Merkez Bankalarinin, genigleyici
para politikasini uzun stire devam ettirmesini gerektiriyor. Ancak emtia fiyatlarindaki
yukselis ve Asya’dan yapilan ithalatin maliyetindeki artis ABD ve Avrupa’da para
politikasinin daha fazla gevsetilmesini zorlastiriyor. Bu nedenle biyiime konusunda
duyarli olan FED yeni bir miktarsal gevseme (QE3) icin Uimit vermiyor.

Tarkiye’nin de iginde bulundudu gelismekte olan Ulkelerde ise durum gok farkli.
Ekonomideki 1sinma ve yikselen enflasyon bu ulkelerin daraltici ekonomi
politikalar1 uygulamasini gerektiriyor. Ancak gelismis Ulkelerdeki bor¢ sorunlari ve
son donemde yasanan dissal soklar ekonomi ydnetimlerinin frene sert bir sekilde
basmasini engelliyor. Sicak paranin girerek makro dengeleri bozacagi endisesi bu
ulkeleri faiz digi yontemlerle ekonomideki iIsinmaya ve enflasyona karsi micadeleye
zorluyor.

Turkiye 6zeline bakalim. Yakin komsularimiz Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Ulkelerinde yasanan sorunlara ragmen Tlrkiye ekonomisi yilin ilk yarisinda hizli
blyimesini strdirdd. Ancak son yillardaki hizli blylime giderek bozulan bir cari
denge pahasina elde edildi. Dis agiktaki rekor artistan ve kredilerdeki hizli
buylumeden rahatsiz olan ekonomi yonetimi 2010 yili Kasim ayindan itibaren “dusuk
faiz ve makro ihtiyati tedbirlerden olusan ” daraltici politikalar uygulamaya basladi.

Merkez Bankasi'nin aldigi tedbirler yilin ilk yarisinda i¢ talebi yavaslatmakta etkili
olmadi. BDDK'nin aldigi kararlar ve Avrupa bor¢ krizinin yarattigi tedirginlik ile
Temmuz basindan bu yana ekonomide yavaslama isaretleri goérilmeye baslandi.
Ama ekonomi ydnetimi ve politikacillardan gelen ahenksiz sinyaller asiri i1sinan
ekonomideki diizeltmenin intizamsiz bir sekilde olma ihtimalini artirmaya basladi.
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Merkez Bankasi alinan
onlemlerin sonuglarinin ikinci
yarida goriileceginden emin

Kurlardaki artisa ragmen
enflasyon hedeflerinde
farkliliga gidilmedi

Baz senaryoda faiz
oranlarinin yil sonuna kadar
ayni tutulacagi éngériiliiyor

Buna ragmen Merkez
Bankasi s6zel miidahale ile
dovizin ategini séndiirmeyi
basardi

Gerek ekonomide yumusak

inis, gerekse enflasyon
konusunda Merkez
Bankasi’na gére daha
temkinliyiz

Son dénemde yasanan
deger kaybinin TL’nin
cazibesini artirdigina
inaniyoruz

Faiz oranlarindaki diisiis
nedeniyle gésterge tahvilde
satis 6nerdik

DIBS yerine ézel sektor
tahvilleri ve mevduat daha
cazip goziikiiyor

Borsa igin BIRIKTIR
tavsiyemizi koruyoruz

Kuresel risk istahindaki bozulmaya paralel Tirk lirasindaki deder kaybinin hizlanmasi
ekonomi yodnetimini harekete gegcmeye zorladi. Merkez Bankasi ddviz alim ihalelerini
durdurdu ve bir yildan uzun vadeli doviz yikiamlilikleri Gzerindeki munzam kargiliklari
azaltarak piyasalara 590 milyon dolar likidite sagladi.

Saglanan likiditenin piyasalardaki talebe gore sinirli olmasi nedeniyle doviz piyasasindaki
dalgalanma hemen durulmadi. Ancak Bagbakan Erdogan’in sézel midahalesi ve Merkez
Bankasi Baskani Basg¢r’nin kurdaki artigsin devam etmesi durumunda mudahale sinyali
vermesi Uzerine Turk lirasi kayiplarinin kiiglik bir kismini geri kazandi.

Merkez Bankasi yonetimine duydugumuz glvene ragmen piyasalardaki dalgalanmanin
sona erdigi konusunda emin degiliz. Merkez Bankasi'nin "disik faiz, makro ihtiyati
tedbirler" politikasinin enflasyonu diglirecegi ve "finansal istikrari saglayacagl" konusunda
suiphelerimiz devam ediyor.

Merkez Bankas! yeni politika olusumu sayesinde "i¢ ve dis talep arasindaki dengesizligin
azalmaya basladigini" savunuyor. Baskan Basgl alinan tebirlerin gecikmeli etkilerinin
gbrulmesi ve Tirk lirasinda yasanan deger kaybinin katkisiyla kredilerdeki yavaslamanin ve
dis dengedeki dizelmenin o6nimizdeki aylarda daha belirgin olarak gorilecegdini
vurguluyor.

Kuresel konjonktirde risklerin artmasi ve ekonomide yavaglama sinyalleri nedeniyle Merkez
Bankasi Turk lirasinda yasanan deger kaybina ragmen enflasyon tahminlerinde bir farkhliga
gitmedi. 2011 yili igin %6,9, 2012 igin %5,2 orta nokta hedefleri korundu. Ustelik Nisan
ayindaki "sinirli sikilagsma" yerine "politika faizinin sabit tutuldugu" varsayimina ragmen.

Merkez Bankasr’'nin sdyleminden kiresel risk istahinin daha fazla bozulmasi durumunda
bile faiz artinmlarinin giindemde olmadigini anliyoruz. Bizim gértistimiz, politika faizinin
Ulkenin algilanan risk priminin artmasina ragmen disik tutuldugu durumda, Turk lirasinin
deger kaybetmeye devam edecegdi ve Merkez Bankasi'nin eninde sonunda faiz artirmak
zorunda kalacagi yénunde.

Orta vadede Tirkiye'de piyasalarin yoni enflasyonu ve cari agigi makul sinirlar iginde
tutarak bilylme cephesinde saglayacagimiz basariya bagli olarak belirlenecek. Son
dénemde ddviz piyasasinda yasanan dalgalanmalara ve para politikasinin uygulanmasinda
yasanabilecek sorunlara ragmen Tirk lirasi varliklari tavsiye etmeye devam ediyoruz.
Secimlerden sonra alinacak &nlemlerle piyasalara giiven verilecegini ve ekonomi
politikalarinin sikilagsmasiyla birlikte Tirk lirasinin deger kazanacagdina inaniyoruz.

Ustelik son dénemde gériilen deger kaybi ve gérece yiilksek faiz oranlari nedeniyle Tiirk
lirasinin sicak para i¢in cazibesinin yeniden arttigina inaniyoruz. Bu nedenle piyasalarda
yasanan dalgalanmalarin doévizdeki uzun pozisyonlari azaltmak icin firsat olduguna
inaniyoruz.

Hazine’nin bor¢ ¢evirme oranlarindaki disis ve Merkez Bankasi'nin sene sonuna kadar
faiz artinmi yapmayacagini net bir sekilde séylemesi lizerine yabanci yatirimcilarin alimlari
ile tahvil piyasasinda gosterge tahvilin faizi %8.6 civarina, 10 yillik devlet tahvilinin faizi ise
%9.5 civarina geriledi.

Mevcut faiz oranlarinin enflasyondaki yukselisi ve Merkez Bankasi'nin faiz artinmlarini
yeteri derecede fiyatlamadigina inaniyoruz. Faizlerdeki diisiis nedeniyle orta ucunda gegen
ay verdigimiz AL tavsiyesini SAT olarak degistirdik. Uzun vadeli tahvillerdeki AL tavsiyemizi
ise TUT olarak degistirdik. Turk lirasi yatirimcilari igin orta ve uzun vadeli tahviller yerine
benzer getiri saglayan 5-6 ay vadeli mevduatin daha cazip olduguna inaniyoruz.

Temmuz ayinda yasanan distse ragmen borsa 2012 Haziran sonu igin 75,000 olan hedef
degerimize gore %20 gibi sinirli bir artis potansiyeli sunuyor. IMKB sirketleri 12.3x 2011 F/K
seviyesinde gelismekte olan Ulke ortalamalariyla ayni seviyede iglem goriyor. Borsa igin
diisisleri alim firsati olarak kullanan “BIRIKTIR” tavsiyemizi koruyoruz. Borsa endeksini
2009 yihinda %58, 2010 yilinda %20, 2011 yilinin ik yedi ayinda %5 yenen En Cok
Onerilenler listesi %38 artis potansiyeli ile borsa geneline gére daha iyi yatirm imkani
sunmaya devam ediyor.
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Portfoy Onerisi

B Portfoy Dagilimi
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Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz. Haziran ayinda TL dolar karsisinda deger
kaybr yasadi. TL'nin deger kaybi %4,4 seviyelerindeydi. Ayni dénemde diger
gelismekte olan Ulkelerin para birimleri ise %0,2 deder kazandi. Avro karsisinda da
ayni resmi gizen TL'deki deger kaybi %3,5 seviyesinde olurken gelismekte olan benzer
Ulkelerin para birimleri Avro kargisinda %1,2 deger kazandi. Esit agithkli TL sepetinin
deger kaybi ise %3,9 seviyesinde gerceklesti.

Haziran ayinda yayinladigimiz strateji raporumuzla, endeks hedefimizi 75.000
seviyesine revize ettik. Bugiin itibariyle %21 yukari yonli bir potansiyel vaat ediyor.
Hisse senedi piyasa énerimiz "BIRIKTIR de bulunuyor.

Sabit faizli yatirnm araglarn daha cazip oldugu i¢in orta ve uzun vadeli enflasyona
endeksli kiymetleri 6nermiyoruz. Pozisyon almak isteyen miisterilerin degisken
kuponlu kiymetleri kisa vadeli kiymetlerin yerine tercih etmesini 6neriyoruz.

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde hala
cazip oldugunu disiinilyoruz ve bu kiymetlerde pozisyon alinmasini 6neriyoruz.

Gosterge kiymette faiz oranlarinda son dénemde gozlenen diigiis nedeniyle
"alim" i¢in %9’un uzerini beklemeyi d6neriyoruz.

Kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar i¢gin mevduat 6nermeye devam ediyoruz.

% Portfoy Dagilimi
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B Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasi igin
endeks énerimizi BIRIKTIR
koruyoruz

Hedef degerlerimize gére

IMKB’nin artis potansiyeli
%21 civarinda.

B Tahvil & Bono Piyasasi

Portfoy tavsiyemizin performansi

Agirlik L Aylk TL Yilici TL
YatrimA Cari De
atrimAract MO8 Getiri (%) Getiri (%)
Hisse Onerileri 62,296 -0.10
TRT200213725 87,516 7.08
TRT150120T16 106,353 0.06
DIBS 20 ’ -5.64
TRT060121T16 98500  -3.40
TRS %7 26/09/16 $115.750 429
— (5 TRS %6.7503/04/18 $114.750 430 f055
I VI g
o TR$ %7.5 07/11/19 $119.500 3.82
TR$ %11.875 15/01/30 $170.350 3.38
Mevduat 10 Mevduat onerileri 3.00 % 0.22 1.62
TRSTPFC61210 100,000 -0.20
) 5 TRSTPFCK1211 99200  -0.30
Ozel Sek. Tahvill 20 s RNHB1214 101,000  -0.37 256
TRSCKKBE1316 98,000  -0.59

Temmuz ayinda MSCI Tirkiye endeksi %4,3’lik bir deger kaybi yasadi. Ayni dénemde
MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksindeki kayip sadece %0,7 olurken, MSCI Orta ve
Dogu Avrupa llkeleri endeksindeki deger kaybi %0,4 olarak gerceklesti. Sene
basindan beri bakildiginda ise MSCI Turkiye endeksinin %15,7 deger kaybettigini
goriyoruz. Ayni dénemde MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi %2,2 deger
kaybederken , MSCI Orta ve Dodu Avrupa endeksi ise %9,3 deger kazanci gosterdi.

Haziran ayinda vyayinladigimiz strateji raporumuzla, endeks hedefimizi 75.000
seviyesine revize ettik. Bugln itibariyle %19 yukari yonlU bir potansiyel vaat ediyor.
Hisse senedi piyasa énerimiz "BIRIKTIR de bulunuyor.

Ay basinda, Yunanistan hikimetinin tasarruf paketinin ikinci ve son boélimini de
onaylanmasiyla artan kiresel risk istahina paralel, tahvil ve bono piyasasi Temmuz
ayina pozitif alanda basladi. TCMB’nin enflasyon gérinimunan iyi gittigi ve ekonomiyle
ilgili olumlu degerlendirmesiyle birlikte aylik enflasyonda diislis gelmesiyle, tahvil ve
bono piyasasi ayin geri kalaninda da alicili seyrini sirdiirdii. Ozellikle orta vadeli
kiymetlerin getirilerinde dustsler gbézlendi. Ancak Fitch’'in ekonominin isinmasiyla ilgili
yaptidi uyarilar ve artan cari agik endiseleri ile deger kaybeden TL'ye paralel, tahvil ve
bono piyasasinda ay sonuna dogru deger kayiplari gézlendi. Gésterge kiymetin getirisi
ay icerisinde %9,15 ortalama bilesik seviyesinden 31bp diserek %8,84 seviyesine
disti. 10 yil vadeli kiymet ise kisa vadeli enflasyon ve yurt disi kaynakli
dalgalanmalardan bu ayda da daha az etkilenerek ayr 3 bp asagida %9,69
seviyesinden kapatti. i¢ verim egrisi bu ay kisa ve orta vadelerde faizlerdeki disis ve
uzun vadelerde faizlerin goreceli olarak yatay seyretmesiyle diklesti. Uzun vadeli
kiymet ile gbsterge tahvil arasindaki spred ise bu ay 48 bp’dan 85 bp’a yukseldi.
Gosterge kiymette bilesik faizin Agustos ayi igerisinde %8,70-9,30% araliginda
seyretmesini bekliyoruz.

Bu ay gerceklestirdigi iki ihaleyle, Hazine 1,5 milyar TL’'si piyasaya olmak Uzere
toplamda 5,8 milyar TL bor¢landi. Hazine’nin Temmuz ayinda 6,4 milyar TL’si piyasaya
ve 1,1 milyar TL’si kamuya olmak lizere toplam 7,5 milyar TL itfasi vardi. Temmuz igin
hedeflenen piyasa i¢ borg ¢evirme orani 70,5% ve hedeflenen toplam i¢ borg ¢evirme
orani 75% seviyesinde bulunuyordu. Gergeklesen rakamlara baktigimizda piyasaya
olan itfalarin %66,6’s1 ve kamuya olan ddemelerin %136,7’si gevrilmis oldu. Bdylece
Hazine’nin piyasa i¢ borg gevirme orani da diisis egilimine devam etmis oldu.

Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde
cazibesini yitirmeye basladigi igin “al” 6nerimizi “tut” a geviriyoruz.

Gosterge kiymetin faiz oranlarinda son donemde goézlenen diigiis nedeniyle alis
onerimizi satisa geviriyoruz.

Kisa vadede kalmak
ediyoruz.

isteyen yatinmcilar igcin mevduat 6nermeye devam
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B Para Piyasasi

Orta vadede TL 6nermeye
devam ediyoruz

B Eurotahvil Piyasasi

Tiirk lirasi 6nermeye devam ediyoruz. Haziran ayinda TL dolar kargisinda deger
kaybi yasadi. TL'nin deger kaybi %4,4 seviyelerindeydi. Ayni doénemde diger
gelismekte olan Ulkelerin para birimleri ise %0,2 deger kazandi. Avro karsisinda da
ayni resmi gizen TL'deki deger kaybi1 %3,5 seviyesinde olurken gelismekte olan benzer
Ulkelerin para birimleri Avro karsisinda %1,2 de@er kazandi. Esit agithkli TL sepetinin
deger kaybi ise %3,9 seviyesinde gerceklesti.

Gelismekte olan Ulke eurotahvilleri agisindan Temmuz ayinin giindeminde Yunanistan
olmak Uzere Avrupa Ulkelerine yénelik borg krizi sorunu ve ABD’de devam eden borg
limitinin ylkseltiimesi tartismalari vardi. Ulkelerin biitge aci§i sorunlari (izerinden
devam eden sicak tartismalarin yani sira Temmuz ay1 boyunca ABD’de agiklanan ilk
ceyrek bilangco sonuglarinin beklentilerden iyi gelmesine karsin &zellikle ABD’de
aciklanan makroekonomik verilerin ekonomik yavaglamay! isaret eder nitelikte olmasi
ay boyunca piyasalari baski altinda tutan gelismelerin arasinda yer aldi. Ay ortasinda
aciklanan Avrupa bankalarina yoénelik stres testi sonuglarinin sirpriz yaratmamasi
fakat Yunanistan’a yapilacak ikinci yardim paketine iliskin gériigsmelerin uzamasi ve
paketin detaylari, 06zel sektdrin katilimi konularinda uzun sire anlagmaya
varilamamasi PIIGS iilke tahvil getirilerini rekor seviyelere yikseltti. Ozellikle krizin
ispanya ve italya’ya yayilacadi korkulari, ispanya ve italya 10 yillik tahvil getirilerinin %
6 sinirna dayanmasi global risk istahini azaltirken gelismekte olan Ulke
eurotahvillerinde sert satislara neden oldu. Temmuz ayinin son sonlarina dogru
Yunanistan’a yapilacak yardimin detaylarinin agiklanmasi piyasayi bir nebze de olsa
rahatlatsa da ABD'de Cumhuriyetciler ve Demokratlarin 31 Temmuz'a kadar
borclanma tavaninin arttinimasi konusunda uzlagsamamasi piyasadaki toparlanmayi
sinirladi.

Avrupa ve ABD kaynakli haberler piyasalari baski altinda tutarken ay sonuna dogru
kredi derecelendirme kuruluglarindan Turkiye'nin beklenen kredi notu artiriminin
zaman alabilecegi yoniinde gelen yorumlar ve cari agigin finansmani sorununun
yeniden giindeme gelmesi TL'nin deger kaybina yol agarken Tirk eurotahvillerinin de
diger gelismekte olan Ulke tahvillerine oranla daha koétli performans gdstermesine
sebep oldu. Daha sonra Merkez Bankasi ve Basbakan’in gereken durumlarda piyasaya
mudahale edilecedi yonindeki agiklamalari piyasayi bir miktar rahatlatti. Temmuz
ayina $169,85 seviyesinden baslayan 2030 vadeli gdsterge eurotahvilde ay ortasina
dogru $2’a varan deger kayiplari yasansa da Yunanistan’a yonelik olumlu gelismelerle
deger kayiplarinin bir kismi geri alindi. 2030 vadeli gosterge eurotahvil Temmuz ayini
60 cent deger kaybiyla sonlandirirken orta ve uzun vadeli kiymetlerde $1’a varan deger
kayiplari yasandi. Ay sonuna dogru gelen olumlu haberlerle eurotahviller deger
kayiplarinin biydk kismini geri alsa da kredi piyasalarina hava daha temkinli bir hava
hakimdi. Temmuz ayina 175 baz puandan baglayan 5 yil vadeli Tirkiye CDS'’i 195 baz
puan seviyesini test ettikten sonra Temmuz ayini 190 baz puandan sonlandirdi. Hazine
tahvillerinin tersine Turk sirket eurotahvilleri Temmuz ayini pozitif alanda sonlandirdi.
Tirk banka tahvillerinde $0,5-1,0 araliginda deger artiglari yasanirken Temmuz ayini
deger kaybiyla sonlandiran tek banka eurotahvili Yapi Kredi 2015 oldu.

Kisa vadeli tahvil getirilerinin azalmasi sebebiyle, TUT oOnerimizi SAT'a
geviriyoruz ve orta vadelere switch 6neriyoruz




[ | ('jnerilen Hisse En ¢ok onerilenler listemize eklenenler:

TRKCM TI: Sise Cam’in yerine ise Trakya Cam’i dneri listemize ekliyoruz. 2011 yilhnin
sirket icin cok iyi gececegini ve yuksek kar marjlarina ulasacagini 6ngortyoruz. Trakya
Cam hisseleri hedef degerimize gore %30 getiri potansiyeli sunuyor.

Senedi Portfoyii

En ¢ok onerilenler listemizden ¢ikarilanlar:

SISE TI: Sise Cam’i daralan getiri potansiyeli nedeniyle 6neri listemizden gikariyoruz.
Sise Cam hisseleri cari piyasa degeri ile hedef dederimize gére sadece %12 yikselme
potansiyeli tagsimakta.

KOZAL TI: 3 Haziran’da 6neri listemize ekledigimiz ve o giinden bu yana IMKB-100
endeksinin %16 Ustliinde getiri saglayan Koza Altin’t o6neri listemizden g¢ikariyoruz.
Hisse basina hedef fiyatimiz olan 30.36 liray! ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

En az onerilenler listemize eklenenler

En az onerilenler listemizden gikarilanlar

Haziran ayi icerisinde en az dnerilenler listemizde bir degisiklik olmamistir.

Aylk IMKB'ye Piyasa 52 Hafta B

Hisse Endeks Getiri Goreceli ~ Degeri  Ortalama PD Getiri — Agirik
01/08/2011 (%)  Getiri (mnTL) (mn TL) Potansiyeli % - a0 %

En gok 6nerilenler AOF TL
AKFEN IMKB-100 1019 -152  -13.9 1,440 1,589 0.83 58 14
BIZM  IMKB-30 2537 -13 0.3 1,016 1,092  0.90 51 14
GARAN IMKB-30 749 13 28 31,080 32,594  1.31 19 13
HALKB IMKB-30 1187 -17  -02 14,688 16,053  1.11 23 13
TRKCM  IMKB-100 360 3.9 55 2159 1,932 087 31 13
SODA  IMKB-Tum 305 7.7 9.4 780 604 0.79 28 10
TRGYO IMKB-100 584 -55  -40 1,304 1,442 1.00 56 10
YKBNK  IMKB-30 405 -08 0.8 17,301 20,378  1.16 39 13
AKBNK IMKB-30 737 19 04 29120 32,221 1.08 7 50
TTKOM IMKB-30 726 -150 -137 25340 24921 0.64 -3 50
100
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M Hisse Takip Listesi —Sanayi .Sirketleri

% 2011 mn Hac. mn$
2.7

GUBRF TUT 13.60 17.29 27% -18 -15 -15 25 -21 102 67 33
Kimyasal Uriin 102 67 5. 5 o. 9 o. 7 0. 7 3.3 2. 5 2. 4
CLEBI TUT 2570 30.52 19% 5% 373 09 23 9 60 23 9 66 16 151 131 94 77 15 13 11 10 62 56 45 39
TAVHL TUT 810 9.10 12% 1,757 81 40 12 22 15 14 27 8 211 140 111 88 32 29 25 22 107 92 79 67
THYAO TUT 3.2 417 34% 2,235 372 49 -12 -17 -26 -12 -14 -31 58 40 28 07 06 06 05 93 54 41 32
Havayollar1 ve Hizmetleri 181 131 94 77 15 13 11 1.0 93 56 45 39
DOAS AL 445 8.60 93% 585 20 26 -19 18 -28 -21 22 -33 71 62 6.0 04 03 03 62 64 6.2
FROTO AL  13.40 19.14 43% 6% 2,807 39 18 -1 27 16 -4 31 9 69 62 56 04 04 04 46 39 36
OTKAR TUT 41.70 43.96 5% 2% 598 30 27 65 157 113 65 166 100 156 11.3 10.0 1.5 1.2 11 115 88 7.8
TOASO AL 7.04 10.65 51% 6% 2,102 63 24 -10 24 0-10 29 -6 84 75 74 06 05 0.5 55 50 46
Otomotiv 77 69 67 05 04 04 58 57 54
AEFES TUT 23.00 25.55 11% 2% 6,179 29 37 7 20 7 8 24 0 187 152 13.2 25 22 20 104 89 7.8
BANVT TUT 433 5.63 30% 3% 259 1.5 21 -6 -18 -7 -2 -15 -13 85 7.0 06 05 0.5 208 6.1 48
CCOLA SAT 23.60 18.70 -21% 1% 3,584 1.2 25 27 49 25 29 54 17 243 20.0 16.9 21 18 1.6 13.0 10.7 9.1
PNSUT AL 1515 19.64 30% 7% 407 05 32 23 91 17 23 98 10 99 87 80 1.0 09 08 83 75 6.7
PETUN GG  7.16 10% 185 04 33 19 35 25 20 40 17 78 7.0 6.3 08 0.7 06 72 64 56
PINSU GG  4.40 4% 34 08 31 1 -6 2 1 -3 -5 167 124 96 07 06 05 78 63 52
ULKER AL 544 671 23% 1% 872 28 23 3 23 6 327 0 20 126 110 81 13 12 11 1.0 206 179 151 115
TATKS TUT  3.60 4.26 18% 292 02 32 2 4 -11 1 8 -16 205 125 9.9 09 08 07 11.7 83 6.6
Gida & Icecek 167 125 97 81 10 09 08 10 111 79 66 115
ADANA AL 446 6.11 37% 7% 235 03 5 -10 -6 -9-10 -3 -14 139 12.3 10.7 22 20 18 103 9.7 9.0
AKCNS TUT  7.10 8.51 20% 3% 812 05 20 5 -3 3 5 -3 146 102 86 1.6 1.5 1.3 78 63 56
BOLUC SAT 148 1.58 7% 5% 127 03 29 4 -8 2 -4 -5 -4 128 89 6.5 1.2 1.0 08 96 7.8 58
CIMSA AL 8.40 12.66 51% 7% 677 09 30 -7 6 -4 -7 -3-10 90 72 70 1.6 1.4 1.3 63 52 5.0
MRDIN AL 6.48 9.21 42% 8% 424 04 3 -5 -8 -2 -6 -5 -8 106 94 82 26 24 22 78 7.0 6.1
UNYEC AL 4.18 525 26% 8% 308 03 9 4 6 10 3 10 3 101 102 8.2 21 18 16 67 69 56
Cimento 1.7 9.8 82 19 16 15 78 69 57
KOZAL AL  24.35 30.36 25% 1% 2,217 65 30 22 8 27 21 8 19 103 105 6.7 54 53 3.6 69 7.1 48
Madencilik 103 105 67 54 53 36 69 71 48
TCELL TUT 852 10.20 20% 7% 11,191 114 24 -11 -7 -14 -11 -4 -19 13.0 103 9.7 1.8 16 15 56 51 48
TTKOM SAT  7.24 7.00 -3% 8% 15,129 91 13 8 35 29 7 40 21 107 11.0 10.9 27 26 25 6.1 58 57
Tetisim 11.8 107 10.3 22 21 20 59 55 52
ARCLK TUT  7.66 9.90 29% 5% 3,090 50 25 9 4 10 9 8 3 86 75 66 08 0.7 06 65 58 53
VESBE AL 2.64 3.61 37% 4% 299 04 19 -3 -25 -14 -3 -23 -20 109 83 6.6 04 03 03 53 46 4.0
Beyaz Esya 98 79 66 06 05 05 59 52 47
ANACM TUT  3.63 4.49 24% 2% 750 05 21 12 66 19 13 71 12 76 65 55 1.3 1.1 1.0 49 42 36
SISE AL 3.65 4.15 14% 1% 2,833 66 31 23 115 64 24123 54 91 80 7.3 1.1 09 09 40 35 33
SODA AL 3.07 3.92 28% 3% 466 1.7 15 27 89 47 30 9% 38 95 98 84 1.1 1.0 09 53 53 47
TRKCM AL 3.58 4.68 31% 2% 1,289 1.7 29 10 63 23 10 69 15 111 93 7.8 1.6 1.3 11 59 50 43
Cam 9.3 87 76 12 11 1.0 51 46 40
EREGL TUT  3.91 5.09 30% 7% 5,019 94 22 2 30 18 2 35 10 105 96 7.9 1.2 1.0 09 71 6.0 53
Demir Celik 105 96 79 12 10 09 71 60 53
DYHOL 0.92 1,099 70 16 -48 -34 -43 -48 -32 -47 242 18.2 1.1 1.0 83 6.4
HWRGZ GG  1.12 369 32 21 -45 -31 -34 45 -29 -38 12.7 107 8.4 1.2 11 1.0 63 55 49
Medya 184 144 84 12 10 1.0 73 60 49
AYGAZ TUT 1040 11.44 10% 4% 1,863 23 24 18 58 39 18 63 31 78 123 115 108 05 05 05 04 105 9.0 85 8.0
AKENR TUT 356 3.78 6% 799 9.7 25 7 6 5 7 9 -1 26.6 281 42 33 31 29 209 132 123 115
PRKME 3.94 350 28 30 -2 60 7 -1 66 0
PETKM AL 251 3.26 30% 1,499 203 34 7 11 12 7 15 5 135 132 112 95 06 06 05 04 89 78 68 59
PTOFS 5.48 1,889 24 3 20 -1 -12 20 3 -17 129 11.2 04 04 10.0 9.4
TRCAS TUT  3.38 5.00 48% 1% 454 0.7 23 -14 4 -5-16 7-11 151 106 6.6 6.0
TUPRS TUT 41.00 52.23 27% 6% 6,130 199 49 -1 25 21 1 29 14 98 125 120 119 02 02 02 02 70 88 90 72
ZOREN TUT 210 278 32% 353 0.7 15 -18 -23 -20 -18 -20 -25 340 56 36 42 25 2.0 19 153 7.6 53 50
Petrol & Enerji 129 125 112 102 06 05 05 04 103 89 85 72
SELEC AL 2.02 2.85 41% 3% 749 05 15 -13 -8 -14 -14 -5-20 77 63 58 02 02 02 62 50 47
Sadilk 77 63 58 02 02 02 62 50 47
BIMAS TUT 58.00 54.75 -6% 2% 5,257 63 65 16 24 21 16 28 13 333 27.7 233 1.1 09 08 21.3 17.6 15.0
BIZIM AL 2540 38.24 51% 1% 607 53 39 -13 -13 39.9 31.0 217 06 05 04 145 119 9.9
Perakende 36.6 29.3 22.5 08 07 06 179 148 124
MARTI AL 0.95 1.57 65% 49 1.2 52 -18 -27 -9 -18 -25 -14 10.5 18.7 1.5 1.2 4.7 3.7
Turizm 105 18.7 15 1.2 47 37
KAREL TUT 325 349 7% 87 03 29 12 40 30 12 44 22 98 91 88 84 10 09 09 09 73 67 65 63
Tetisim Cihazlar 98 91 88 84 10 09 09 09 J3 67 65 63
RYSAS AL 143 2.34 64% 94 07 62 -24 -32 -26 -24-29 -31 66 71 54 44 11 09 08 07 43 38 33 29
DOCO TUT 7575 81.05 7% 1% 441 1.3 62 24 33 23 24
Lojistik 66 71 54 44 11 09 08 07 43 38 33 29
Piyasa Medyar 135 108 100 113 13 11 1.0 08 78 69 56 62




M Hisse Takip Listesi —Banka, Sigorta, Holding, GYO sirketleri
.
o 2l et

ISGYO 1.29 1.88 45% 3% 462 -0.6 9.4 =il 12 9 10. 9 0. 7 0. 7 0.7 0.41
EKGYO 2.56 3.33 30% 3% 3,821 46.9 0 41 0 33 15,5 13.8 4.7 1.6 1.6 1.5 14 1.10
MRGYO AL 093 1.61 73% 5% 61 1.1 48 -18 -6 -18 -11 141 20.4 0.7 0.7 0.7 0.44
SNGYO AL 1.97 247 25% 3% 588 6.7 37 -3 168 4 -2 21 -2 68 39 09 09 08 0.80
TRGYO AL 5.82 9.11 56% 1% 778 25 14 -11 -1 -11 -7 316 143 2.1 06 06 05 04 0.52
GYO 141 138 4.7 07 07 07 07 0.52

Kodu Oner| Pot. |Tem. V| 3A Ort. | HAO |ye Goreceli Perfo _ PD/DD Ozka nak KarI|I||
% 2011 mn$ Hac. mn

AKBNK SAT 7.28 780 7% 2% 17,386 -14 -3 -11 14 117 103 14% 15% 14%
ALBRK 227 2.82 24% 1% 731 3 -15 —9 4 -12 -15 7.3 6.4 5.2 1.2 1.2 1.0 0.9 18% 17% 18%
ASYAB TUT 2.38 3.00 26% 1,279 17.3 52 -17 -39 -11 -18 -37 -16 8.5 70 6.5 1.0 10 09 08 12% 13% 13%
ALBRK AL 2.27  2.82 24% 1% 731 1.3 19 3 -15 -9 4 -12 -15 73 6.4 5.2 1.2 12 10 09 18% 17% 18%
GARAN AL 7.40 8.82 19% 2% 18,556 2156 49 1 -7 3 0 4 -4 99 94 84 1.7 17 15 13 18% 17% 17%
HALKB AL 11.75 14.45 23% 3% 8,769 459 25 o 4 -2 0 -1 -8 71 6.2 5.5 16 16 13 12 25% 24% 22%
ISCTR  0.Y 4.84 3% 13,004 1126 31 1 -14 -3 1-12 -9
TEBNK SAT 1.92 203 6% 2,527 2.3 4 7 -7 -8 5 -4-14 182 16.9 1.0 1.0 1.0 6% 6%
TSKB  TUT 233 252 8% 2% 1,113 1.6 39 1 27 11 -2 32 4 79 8.1 7.5 14 14 12 1.0 18% 16% 15%
VAKBN AL 3.56 4.62 30% 0% 5,314 315 25 -8 -15 -3 -8 -12 -9 6.7 6.0 5.2 09 09 08 07 15% 15% 15%
YKBNK AL 3.98 552 39% 10,330 44.3 18 -11 -16 -13 -11 -13 -18 8.2 7.1 6.2 14 14 13 1.1 0.189 19% 19%
Bankacilik 8.1 7.1 6.2 13 13 11 10 18% 17% 17%
AKGRT TUT 1.62 228 41% 296 21 37 -16 -18 -25 -15 -15 -29 17.1 11.7 1.1 1.1 11 7% 9%
ANHYT TUT 3.67 492 34% 3% 657 1.0 17 -10 -2 -10 -8 1 -15 134 119 22 22 20 17% 18%
ANSGR AL 1.11 150 35% 2% 331 1.5 36 -4 3 -12 -5 7 -17 13.2 9.6 06 06 0.6 5% 6%
Sigorta 134 11.7 11 11 11 7% 9%
Kaanl TL ._ Goreceli Perfol _ PerformansPD/DD % Prem/D|sc to .
o | 201 o) ot
TUT 361 4.15 15% 1% 482 5 10 -2 188 18.7 —40% —36%
AKFEN 9.90 15.66 58% 860 -8 -18 -16 -7 -15 -21 10.1 8.9 1.8 1.8 1.5 1.3 -34% -43%
DOHOL O.Y 0.85 1,243 12.6 27 -30 -25 -19 -29 -22 -24 -54% -54%
DYHOL 0.92 1,099 70 16 -48 -34 -43 -48 -32 -47 242 18.2 1.1 1.1 11
ENKAI AL 4.60 6.92 50% 1% 6,866 39 122 -7 -7 -2 -8 -4 -8 144 139 141 1.5 1.5 14 13 -28% -28%
KCHOL TUT 7.06 8.64 22% 3% 10,180 141 22 1 19 3 1 23 -3 81 8.2 1.2 12 11 -6% -31%
SAHOL AL 6.52 8.65 33% 2% 7,943 148 4 -8 -8 -2 -7 -5 -8 84 7.0 09 09 08 -36% -41%
SISE AL 3.65 4.15 14% 1% 2,833 6.6 31 23 115 64 24 123 54 9.1 8.0 7.3 1.2 12 11 1.0 5% -9%
TKFEN AL 5.78 8.24 43% 2% 1,277 46 36 4 13 -2 5 17 -8 11.5 10.7 10.0 1.2 12 11 1.0 -30% -30%
YAZIC Q.Y 11.05 14.45 31% 2% 1,056 0.5 18 -12 7 -11 -13 11 -16 -62% -55%
Holdingler 11.5 104 9.5 12 12 11 11 -34% -36%
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Makro Ekonomi
S

Sabreden Dervis Muradina Erecek Mi?

TUIK’in yayinladidi verilere gére Mayis ayi sanayi retimi bir dnceki senenin ayni ayina gére
H MAYIS SANAYI %8 artarak (aylik bazda %2,9 yukarida), piyasanin %7,4'lik ve bizim %7’lik beklentimizin
URETiMi Uzerinde gergeklesti.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillk bazda
sanayi Uretimi blyldmesinin bir miktar Uzerinde kalarak, %8,7 arttigini goériyoruz (ayhk
bazda %3,3 artis). Ote yandan, madencilik sektori yillik bazda neredeyse sabitken elektrik-
gaz uretimi %5,1 artis sergiledi.

Bdylece yilin ilk bes ayinda sanayi uretimi yillik bazda %11,7 artis sergiledi. Gegen yilin ayni
dénemde bu rakam %16,7 seviyesindeydi.

Sanayi Uretiminin aylik artisinin  blyidk bir kismi takvim ve mevsim etkilerinden
kaynaklaniyor. Aylik olarak bakildiginda son dért aydir distsuni
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== Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)
e Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimis)

Kaynak: TUIK, Is Yatinm

Alt detaylara bakildiginda dayanikh ve dayaniksiz mal imalatlarinin gucli blylimeleri devam
ederken kara tasitlar tretiminin bir miktar hiz kestigi gériliyor. Merkez Bankasi (MB) yilin
ikinci ceyreginde iktisadi aktivitenin ilk ceyrege gore yatay seyredecegini 6ngdruyor. Mayis
ayl arindiriimig rakamlari bu gorisi desteklese de Haziran PMI verilerinin aylik bazda
yukselisi soru isaretleri yaratiyor.

Avrupa cephesindeki kirilganliklar Tirkiye’nin dis talebini ve dolayisiyla toplam talebi
sinirlamaya devam edecektir. MB’nin aldigi tedbirler sonucunda i¢ talep cephesinde de bir
miktar yavaglama gorebiliriz. Dolayisiyla genel resim bizim baz senaryomuzda da bulunan
MB’nin %25’lik yillik kredi blylime hedefiyle uyumlu.

MB, énumulzdeki dénemde sanayi Uretim cephesinde, 6ngérdigu senaryoyla uyumlu
seyreden arindirlmis rakamlar vurgulamaya devam edebilir. Haziran ayi TUFE
gerceklesmeleri, ihmh seyreden enflasyon beklentileri ve Mayis ayl sanayi Uretiminde
gorilen resim MB’nin elini kuvvetlendirdi. Sanayi Uretim rakamlarinda arindiriimis serilerin
mevcut zayif egilimlerini devam ettirmesi MB’nin aldi§i tedbirlere daha az kuskuyla
bakilmasini saglayacaktir. Ancak heniiz bu noktada degiliz.

Beklentilerin Uzerinde gelen yillik sanayi Uretimi biylimesine ragmen rakamlardaki resim
MB’nin gikti agigi cephesinde mevcut senaryosunu korumasini saglayacaktir. Oniimiizdeki
aylarda biyume egiliminin bir miktar hiz kesmesini bekliyoruz ancak biyime cephesinde
yukari yonli riskler henliz tam anlamiyla ortadan kalkmis degil. Dolayisiyla i¢ talebin ne
Olgtide hiz kaybedecegini gérmek isteyenlere biraz daha sabretmelerini tavsiye ediyoruz.

Bahsi gecen yukari yonlu riskleri ortadan kaldirmak adina BDDK’nin ek énlemlerinin ve siki
para politikasinin devam ettirilmesini ve mali disiplinin arttirimasi gerektigini distniyoruz.
Oniimiizdeki ddnemde “kontrollii yavaglama” en iyi senaryo olacaktir.




Sevemedim Gitti

u IYIAYIS 2011 Merkez Bankasi (MB) Mayis ayl ¢demeler dengesi verilerine gbre aylik cari acik 7,75
ODEMELER milyar dolar ile hem piyasanin 7,8 milyar dolarlik hem de bizim 7,7 milyar dolarlik
DENGESI tahminimizle uyumlu gergeklesti.

Boylece son 12 ayda cari agik 68,2 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Yilin ilk bes
ayinda ise cari aclk bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %121 genigleyerek 37,3 milyar

Mayis ayinda cari agik dolar seviyesine c¢ikti.
piyasa beklentisiyle
uyumlu

Cari iglemler Agiginin 2011 2011 Son 12  Yilhk %

Kaynagi (mn $) Mart Nisan ay deg.

1.Cari Islermler Dengesi 9727  -7588  -7,753 -47,739 -68,174  43%

A. Mal ve Hizmet Dengesi 7932 -7,036  -7,357 -41,747 61274  47%

Net hata noksan kalemi Mallar -8,355  -7,743  -8659 -56,446 -76947  36%
tzerinden gozlenen giris Hizmetler 423 707 1,302 14,699 15,673 7%
aylik cari agigin %60’ini Turizm 800 844 1,353 15981 16,758 5%
finanse ediyor g Gelir Dengesi -1,882 -619 518 -7,321  -8,395 15%

C. Cari Transferler 87 67 122 1,329 1,495 12%

2.Net Hata Noksan 770 -191 4518 4613 12202  165%

. Toplam Finansman Iht. (1+2) -8,957 -7,779 -3,235  -43,126 -55,972 30%
Kaynak: TCMB, s Yatrm

Bir ay 6nce net hata noksan kaleminde gézlenen ¢ikisin ardindan Mayis ayinda 4,5
milyar dolarlik rekor sayilabilecek bir giris var. Bu girig, aylik cari agigin %60’ini finanse
ediyor.

Bu giriste Maliye Yilin ilk bes ayinda bu kalem uzerinden gelen para miktari 8,4 milyar dolar iken, gegcen
Bakanhgr’nin borg Yyilin ayni déneminde bu rakam 836 milyon dolard.
yeniden yapilandirma
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e Yurtici Yerlesiklerin Yurt Dis1 Mevduatlan === Net Hata Noksan

Kaynak: TCMB, is Yatinm
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Para politikasi cephesinde 2000 - - - - - 0
alinan tedbirler ve kamu 0 1 10000
maliyesinin ikinci yarida 2,000 -20000

sikilagtinimasiyla, cari 4,000 -30000
acikta sene sonunda ' -40000

- - - el - -6'000
yatay bir seyir izlendigini -50000
-8.000 -60000
-10.000 -70000
-12.000 = oy |1k cari agik (sol eksen) yillik cariagik -80000

Kaynak: TCMB, is Yatinm
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| CARI AGIGIN
FINANSMANI

Mayis ayinda yabanci
yatirinmcilarin bono ve
hisse senetleri
piyasasindan ¢ikis yonlii

Ancak Haziran ayinda
ozellikle bono piyasasina
yabanci yatirnmci ilgisinin

arttigi goruliyor

Cari acik finansmanin kisa
vadeli ve surdiriilebilirligi
sorgulanabilir kalemlere
yogunlagsmasi 6nemli bir
zayifhk

Cari aclikta kisa vadede
iyilesme 6ngoérmiiyoruz

Ay icerisinde yabanci dogrudan yatirimlarda gérulen 775 milyon dolarlik girigle birlikte,
ilk bes aydaki giris 4,4 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Su ana kadar kesinlesen
islemler, yil sonu icin 7 milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye girisi tahminimizin
ondnde sinirh bir yukari yonli risk oldugunu gdésteriyor.

Mayis ayinda yabanci yatirimcilarin hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetler
piyasalarinda satis yonli igslemleri 6n plana c¢ikiyor. Aylik ¢ikis Mayis ayi cari agik
rakaminin yaklagik %17’si. Yani ayllk bazda cari agigin finansman ylkl, net hata
noksan uzerinden gelen sermaye ile 6zel sektériin borg ¢cevrimi Gzerinde.

MB’nin 6ncl verileri, Haziran ayinda yabanci yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetler
piyasasi Uzerinden yaklasik 2 milyar dolarlik bir portféy girisi gerceklestirdiklerine buna
karsilik hisse senetleri piyasasinda ¢ikisin devam ettidine isaret ediyor.

2011 2011 Son 12 Yillk %
Borg¢ Yaratmayan Finansman mn $) Nisan Mayis ay deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 7,779 3,235 43,126 55,972 30%
A.Sermaye Hareketleri (net) 6,617 6,141 44,621 64,491 45%
Dogrudan Y atirimlar 583 775 7,807 10,504 35%
Portfoy yatirimlari 5,433 -32 16,126 23,444 45%
Hiikiimetin Yurtdis1 Tahvil hraci 0 0 4,082 2,709 ad.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 825 -193 3,468 2,605 -25%
Yabancilarin DIBS Alimi 3,883 -1,107 10,715 15,148 41%
B.IMF Kredileri -252 -149 -2,159 -2,759 28%
C.Rezerv Degisimi (-artis) 1,414 -2,757 664 -5,760  -967%
Bankalarin Déviz Varliklari 2,628 276 13,473 8,349 -38%
Resmi Rezervler -1,214 -3,033 -12,809 -14,109 10%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Bankacilik disi 6zel kesimin aylik bor¢ ¢evirme orani %121 seviyesinde, ayni rakam
bankacilik sektoru igin %225 seviyesinde. Bahsi gegen sektorlerin 12 aylik borg ¢evirme
oranlarinda ise gegen aya kiyasla ciddi bir degisiklik yok.

Cari iglemler Dengesinin 2011 Yilhk %
Finansmani ($ mn) Mayis 2010 Son12ay deg.
Krediler (IMF kredileri haric) -462 4,412 12,853 22,719 77%
Genel Hikiimet -294 -75 3,571 1,870 -48%
Bankalar -866 3,030 12,894 17,202 33%
Uzun Vade 508 457 881 2,962 236%
Kisa Vade -1,374 2,573 12,013 14,240 19%
Diger Sektorler 698 1,457 -3,612 3,647 -201%
Uzun Vade 232 411 -7,170 -642 -91%
Kisa Vade -159 454 1,434 1,673 17%
Ticari Krediler 625 592 2,124 2,616 23%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretimi verisinin son doért aydir
geriliyor olmasi, ikinci geyrekte GSYiH'nin yatay seyredecegi beklentisini arttirirken
MB’nin para politikasina duyulan giiveni destekliyor.

Bu noktada, piyasa cari acikta kisa vadede yukselisler olsa bile sene sonunda yatay bir
seyir izlenebilecegine dair daha olumlu bir durug sergileyebilir. Hukimetin cari acikla
micadele konusunda agikladigi kararlilik da piyasa algisini destekleyebilir.

Ancak konunun tasarruf eksikligine dayali yapisal bir bozukluk olmasi ve finansmanin
kisa vadeli sermaye hareketi ile saglanmasi bizi rahatsiz etmeye devam ediyor. MB’nin
para politikasi durusunu desteklemekle birlikte, yapisal dnlemler alinmadan cari acikta
kalici ve ciddi bir iyilesme beklemiyoruz.
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gevirme orani %98

Ticari kredileri gevirme
orani aylik bazda yatay bir

Bankacilik sektoriinde
yillhik borg gevirme orani
yuksek seyrini koruyor
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B Kamu Maliyesi Tasarruf Etmek Igin Glizel Bir Giin

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Haziran ayi biitce gerceklesmelerine gore,
m HAZIRAN merkezi yonetim bltce dengesi 3,1 milyar TL fazla verdi (gegen sene ayni dénemde 5,5
. milyar TL'lik bir agik vardi). Bir dnceki yilin ayni dénemindeki faiz disi agiktan farkl
2011 M_I_ERKE_ZI olarak, Haziran ayinda bu kez 4,7 milyar TL'lik faiz disi fazla verildigini gériiyoruz.
YONETIM

Boylece yilin ilk yarisi 2,9 milyar TL’lik bir bitgce fazlasi ve 25,3 milyar TL'lik faiz digl
fazla ile kapanmig oluyor.

Genel segimlerden bir ay 6nce faiz disi giderler cehpesinde gérdigimiz artis Haziran
ayinda gérilmiyor. ilk alti ayda biitgede harcanmasi planlanan miktarin pek gcok
kalemde yarisinin harcanmasi, plana uygun hareket edildigini gdsteriyor. Ancak
belediyeler ve c¢iftciye yapilan transferlerde, harcamalar 6nden ylklemeli yapiimis.

Aylik olarak gerileyen faiz harcamalari Hazine Mistesarligi’nin takvimi ile uyumlu. Yine
bu takvime gére Agustos ayinda faiz harcamalarinda ciddi bir yiikselis olacak.

Gelirler cephesi Turkiye’'nin tiketime dayali blyime modelini bir kez daha gézler 6niine
seriyor. Dolayh vergiler tiketim istahinda bir yavaslamaya isaret etmiyor. Kurumlar
vergisindeki ylkselis de dikkat ¢ekici.

Tuketime dayali blyime modeli uyarinca dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri
icerisindeki payinin yiiksek olmasi, bitce performansini destekliyor.

Tarkiye’nin tasarruf eksikligine dayali cari agik sorunuyla gindemde oldugu bu ginlerde
kamu tasarruflarinin arttirlmasi oldukga énem tasiyor.

Bu konuyu bor¢ yeniden vyapilandiriimasindan elde edilen tek seferlik gelirlerle
sinirlamamak gerek. Ig tilkketim egiliminin {izerine ¢ikan marjinal talepten kaynaklanan
vergi gelirleri de bu tasarrufa dahil edilmelidir. Giderler cephesinde ise Turkiye'nin
yapisal eksiklikleri Gzerine yogunlasan harcamalarin tercih edilmesi sart. Bltcede kaliteyi
gOzeten bu tarz bir mali yaklasim para politikasinin en biyik destekgisi olacaktir.

2011 Yilh Merkezi Haziran Yillhik % Ocak- Yillik % Bitce Hedefi Gergekles
Hilkimet Biitcesi deg. Haziran artig (L)) me (%)
(milyon TL) ()
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 3,294 18,458 37,166
2011 Yilh Merkezi Haziran Yilik % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gergekles
Hiikiimet Bitcesi degisim Haziran deg. (m me (%) (1
(milyon TL) )
Harcamalar 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. Gliv. Gid 7,151 17% 43,185 16.4% 85,036 51%
Il.Mal ve Hizmet Alimlar 2,708 38% 12,392 17.8% 30,049 41%
ll.Cari Transferler 9,480 -2% 54,961 6.1% 115,778 47%
Sosyal Glivenlik 583 -81% 12,930 -56.8% 67,169 19%
Tarmsal Destekleme 661 68% 5529 19.5% 2,065 268%
Gorev Zarari 164 5% 856 -38.0% 5,045 17%
IV- Y atirm Harcamalari 2,357 1% 8,539 24.4% 2,053 416%
V- Borg 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 ad. 25291  109% 13,954 181%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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TEMMUZ 2011 PARA
POLITIKASI KURULU
TOPLANTISI

Merkez Bankasi Emin Adimlarla ilerliyor

Din gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi (MB)
politika faiz oranlarini, zorunlu kargiliklari ve faiz koridorunu mevcut seviyelerinde sabit
birakti.

MB’nin “bekle ve goér” stratejisini devam ettirmesi hem bizim hem de piyasanin
beklentisiyle uyumlu. Bir dnceki PPK notundan farkl olarak MB bu defa faiz koridorunun
kademeli olarak daraltilabilecegini belirtti. MB ayrica gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki sorunlarin derinlesmesi ve yurt ici iktisadi aktivitenin durgunluk
surecine girmesi halinde butlin politika araglarini genisletici yonde kullanilabileceginin de
altini gizdi.

MB kisa vadede c¢ekirdek goOstergelerde beklenen ylkselise ragmen orta vadede
enflasyon cephesinde kendinden emin. MB’ye goére son ddénemde aciklanan veriler
Enflasyon Raporu’'nda sunulan gergeveyi teyit eder nitelikte.

Ozel yatinm talebinin daha ilimli bir seyir izlemesine ek olarak MB bu ay 6zel
tiketimdeki yavaslamaya dikkat cekiyor. Avro bdlgesindeki bor¢ sorunlari ve yulksek
emtia fiyatlari, dig talebi sinirlayan temel unsurlar olarak éne cikiyor. Ote yandan igsizlik
oranlarinin kriz éncesi seviyelerine ulagsmalarina ragmen gugcli verimlilik artislarinin da
katkisiyla birim isgict maliyetlerinin azalmasi ve kapasite kullanim oranlarinin gérece
dislk seyri MB’nin gikti agiginin hentiz kapanmadigina dair 6ngoérisiyle uyumiu.

31 A Gosterge Bononun Bilesik FaizOrani (%) e Gecelik borglanma bilesikfaizi (%)
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Kaynak:TCMB *is Yatim Tahmini

MB c¢ekirdek gostergelerdeki ylkselisin kisa vadede devam edecedini ancak iktisadi
aktivitedeki yavaslamanin enflasyondaki yikselisi sinirlayacadini éngoériyor. Enflasyon
cephesinde MB’nin orta vadeli 6ngorilerine katilmiyoruz. Gorece yiiksek seyreden emtia
fiyatlari, daralan cikti acigi ve zayif TL enflasyon adina endiseli olmamiza neden oluyor.
Dolayisiyla enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla daha karamsariz. 2011 ve 2012 tih
TUFE tahminlerimiz %7,5 ve %7 ile seviyesinde bulunuyor.

MB yeni politika olusumu cercevesinde aldigi makro ihtiyati tedbirlerin sonuglarinin
istenilen yénde gerceklestigi/gerceklesecedi konusunda kendinden emin. Ozellikle
BDDK tarafindan son dénemde alinan tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki durusun
ic ve dis talebin dengelenmesine yardimci oldugunu savunan MB gérece zayif dis talep
nedeniyle cari agikta iyilesmenin son g¢eyrekten itibaren gorulebilecegini belirtiyor.

MB’nin yeni politika olusumu gercevesinde kullandidi faiz digi araglarin basarili olacagi
konusunda suphelerimiz devam ediyor. Yiksek cari agik ve kuvvetli kredi blylumesi
Turkiye'nin i¢ talebe ve dis tasarruflara bagimli biiyiime modelinin dogal sonucu. Maliye
politikasindan daha ¢ok destek almadan, yalnizca para politikasi araglarini kullanarak bu
streci degistirmek c¢ok zor. G3 Ulkelerinde slregelen genisleyici para politikalari,
Tuarkiye’nin gicli biyime potansiyeli, hane halkinin gérece dusuk borglulugu, kredi
blyimesinin yavaslatiimasinin énlindeki riskler olarak karsimiza cikiyor.
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Tiiketici Kredileri (Yilliklandiriimig, 4 Haftalik Ortalama)
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Kaynak:TCMB, is Yatirnm

Avrupa cephesindeki borg sorunlarinin italya ve ispanya gibi llkelere sigramasinin bir
sonucu olarak son dénemde iktisadi aktivite cephesinde asagi yonlu risklerin arttigini
gOruyoruz. Haftallk BDDK rakamlari ve banka yoneticileri ile yaptigimiz gérismeler yilin
ikinci yarisindan itibaren kredi blyimesinde yavaglamanin bagladigina isaret ediyor.

Genis faiz koridoru, dislk politika faizi ve ylksek zorunlu karsiliklardan olugsan MB’nin
yeni politika olusumunun siki maliye politikalariyla ve BDDK tarafindan alinabilecek ek
tedbirlerle desteklenmedikge enflasyon cephesindeki endiseleri dindirmek adina yeterli
olamayacagini dustiniyoruz. Buna karsi Avro bolgesindeki borg krizinin ekonomide
asiri 1Isinma riskini sinirlayacagina inaniyoruz.

MB’nin kisa vadede mevcut politika durusunu ve dusulk faiz politikasini strdirmesini
bekliyoruz. Déviz alim ihalelerinde miktarlarin dusdrilmesiyle birlikte piyasaya verilen
likiditenin azaltilmasini ve dolayisiyla 6nimuzdeki ddnemde zorunlu karsilik oranlarinda
ilave artiglara duyulabilecek ihtiyacin azalacagini tahmin ediyoruz. Yil sonu faiz ve
zorunlu karsilik oranlarindaki arttirnm beklentilerimizi 28 Temmuz’da yayinlanacak
olan Enflasyon Raporu’nu takiben goézden gegirecegiz.
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Fon Akigi Analizi: 22 Temmuz 2011
itibariyle BDDK verileri

TL mevduattabar" TLminar(mr) 2010 2010 2011 ayllk haftalik
vadesiz ve kurumlar Banka Dig1 Kesim Yatirimlari 23/07 31/12 22/07 fark fark
mevduatindaki diigiigle  TL Yatrimlar 499.7 551.0 608.7 6164 612.1| 22.5% 11.1% 0.6% (0.7%)
geriledi. Vadesiz ticari TL Mevduat 3704 4112 4316 4360 433.1| 16.9% 53% 0.3% (0.7%)
mevduatta ise bir miktar TL Tasarruf Mevduati 2235 2408 2658 2704 2690| 204% 11.7% 1.2% (0.5%)
artis var. Bankalarin TL DiBS 60.2 612 648 640 650 79% 61% 03% 15%
repodan sagladigi fonlar Bireylere ait TL DIBS 65 55 55 53  51[(209%) (6.7%) (6.5%) (3.2%)
iki haftadir geriliyor. Repo 382 458 784 832 81.0[111.9% 769% 3.3% (2.7%)
Y atirm Fonlari 308 329 339 332 332 76% 08% (22%) (0.1%)

, .

DTH’lardaki haftalik artis  yp ya4rmiar (mr $) 1214 1249 1319 1301 131.0| 7.9% 4.9% (0.7%) 0.7%
ABD dolarinin Euro YP Mevduat 117.6 1211 1283 1266 1274| 83% 52% (0.7%) 0.7%
kargisindaki deger YP Tasarruf Mevduat 608 618 614 613 618 16% 00% 07% 0.9%

kaybindan YP Ticari Mevduat 56.8 593 669 653 656| 155% 10.6% (20%) 0.5%
kaynaklaniyor. YPDIBS 04 02 00 00 00[(930%) (87.8%) 0.0% (3.6%)
Euro Tahvil 34 35 36 35 35| 43% (04%) (1.7%) 0.5%
Yabanci yatirnmcilar —— De
. urtdisi Yerlesikler (Piyasa geri

Devlet Tahvili alimlarini . ) = (Piy geri)

. . DIBS (nr $) 28.7 327 422 428 427| 486% 305% 1.2% (0.2%)
surdiirdii ancak TL’nin i
Euro Tahvil (mr $) 207 224 249 249 249| 200% 11.3% (0.1%) (0.2%)

deger kaybi nedeniyle
toplam pozisyonlarinin
ABD dolari karsihgi

Banka Plasmanlari
Toplam Menkul Kiymetler 2748 287.9 278.6 279.3 279.0/ 1.5% (3.1%) 0.2% (0.1%)
Ozel Banka-Menkul Kiymetler 137.6 148.1 140.0 140.2 138.0/ 0.2% (6.8%) (1.4%) (1.6%)

atay kaldi. .
yatay TL DiBS 1071 1206 111.7 111.9 109.2| 2.0% (9.5%) (2.2%) (2.4%)
. i 0, 0 0, 0
Ozel bankalar menkul YPDIBS (mr $) 77 49 41 42 42|(45.3%) (142%) 2.2% (0.2%)
. Euro Tahvil (nmr $) 127 131 136 134 132| 45% 1.1% (25%) (1.2%)

kiymet pozisyonlarini

azaltt: Krediler 402.1 468.0 548.4 558.8 561.3| 39.6% 19.9% 24% 0.4%
TL Krediler 2915 336.8 391.2 400.6 397.0| 36.2% 17.9% 15% (0.9%)
Toplam TL krediler Tiiketici Kredileri 1071 125.0 149.8 151.7 152.1| 42.0% 21.7% 15% 0.2%
haftalik %1 gerilerken Kredi Kartlari 39.6 443 492 507 504 272% 13.8% 2.3% (0.6%)
tiiketici ve taksitli ticari Taksitli TL Ticari Krediler 428 513 645 658 659| 54.0% 28.7% 22% 0.3%
kredilerdeki haftalik YP Krediler (mr $) 73.8 858 981 983 99.3| 345% 157% 1.2% 1.0%

buyiume yilbagindan bu Doviz Poz.-Bilango igi (mn $) -1,774 -2,405 -7,299 -7,004 -6,182( -4,408 -3,777 1,117 822

yana goriilen biiyiime Doviz Poz.-Bilango digi (mn $) 2,356 2,449 8,479 8,810 7,452| 5,096 5,003 -1,027 -1,358

performansina gore hiz Dbviz Pozisyonu net (mn $) 582 44 1,180 1,806 1,270 688 1,226 90  -536
kesmis goriiniiyor.

Kaynak: BDDK haftalik Biilten, Merkez Bankasi, Fonlab

YP cinsi kredilerdeki
bilyiime ABD dolarinin

Euro karsisindaki deger  HEUUILEIAWD)] 2010 2011 2011
kaybina baglanabilir. 23/07 24/06  15/07
Net Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 3.20 3.01 2.65 2.64 2.61
Briit Toplam Sektor Takipteki Alacaklar 20.87 19.78 1869 18.66 18.67
Bankalarin aktif kalitesi Briit Sektor Takipteki Alacak Orani (%) 4.36 3.58 2.94 2.89 2.88
saglam goriniimiini Sektor Takipteki Alacak Karsilik Orani (%) 84.67 84.80 85.82 85.83 86.00
koruyor. Briit takipteki  Tiiketici Segmenti Takipteki Alacak Orani (%) 333 275 206 202 201
alacaklar sabit kalirken  Kredi Kartlar Takipteki Alacak Orani (%) 970 810 737 711 7.8
karsilik oraninda bir  Tasitii Ticari Kredi Takipteki Alacak Orani (%) 685 527 380 367 364
miktar artig var. Kurumsal & Ticari & KOBI Kredileri TA* Orani (%) 353 296 252 251 250

Kaynak: BDDK haftalik Biilten

*Oranlar toplam sektér verisi lizerinden hesaplanmistir.
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Takipteki krediler orani
%2,88 diizeyinde.

B Yurtdisi yerlesiklerin
fon akislan

Yabanci yatinmcilarin i
borg stokundaki
pozisyonlar %16,2
diizeyinde.

Fiyat ve kur
hareketlerinden
arindirilmig olarak
bakildiginda Merkez
Bankasi verilerine gore
yabanci yatirimcilarin
DIBS pozisyonlari 519
milyon dolar artti.

Takipteki alacak ve karsilik oranlari
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Kaynak: BDDK, Is Yatirim

ic borg stoku iginde yabanci payi
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Kaynak: BDDK, Is Yatirim

Yurtdisi yerlesikler nezdindeki DiBS’lerin haftalik degisimi (milyon dolar)
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Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)
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Yurtdisi yerlesik
yatirinmcilarin Eurobond
pozisyonlarindaki payi
%43,7 diizeyine
yukseldi.

Yurtdisi yerlesiklerin
hisse senetleri
piyasasindaki payi
haftalik 9 baz puan
disisle %62,27
diizeyine geriledi.

Fiyat hareketlerinden
arindinldiginda Merkez
Bankasi verilerine gore

yurtdisi yerlesikler nette
13 milyon dolar
degerinde hisse
senetleri sattilar.

Eurobond piyasasinda yabanci payi
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Kaynak: BDDK, Hazine, s Yatinm

iMKB-100’deki yabanci payi
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Kaynak: MKK, Is Yatirim

Yabancilarin hisse senedi portfoyiindeki haftalik degisim (milyon dolar)

800 1
600
400 -
200

0
-200 -

-40Qy 1109

-600 -

05/09

09/09 01/10 05/10 09/10 01/11 05/11

e Y abancinin hisse senediportfdyinin haftalik degisimi*

Kaynak: Merkez Bankasi
* fiyat ve kur farkindan arindirilmis (milyon dolar)

Agustos 11



Agustos-Ekim lg
Borglanma
Stratejisi

ik 6 ay igin i¢
borg gevirme
orani %88,4 ile
hedeflenen %88
oraninin bir miktar
lizerinde kaliyor

Borg gevirme
oraninin
oniimiizdeki
aylarda giiclii
biitce performansi
ve kamu
alacaklarinin
yeniden
yapilandiriimasiyla
diisecegini
ongériiyoruz

Hazine Agustos-
Ekim déneminde
piyasaya 6,4 milyar
TL likidite
saglayacak

Dusuk bor¢ cevirme oranlar tahvil piyasasini destekliyor

Hazine Agustos-Ekim i¢ Bor¢lanma Stratejisini yayinladi. Daha énce yayinlanan AJustos
ve Eylil ihale takvimine gore herhangi bir degisiklige gidilmedi. Ancak her iki ay icin de
hedeflenen borglanma miktari sirasiyla 0,5 milyar TL ve 1,1 milyar TL’ye yukseltildi.

. Hazine Finansman Programi
Toplam borg servisi

Milyar ustos Eylul(*) Ekim(*) (o] & EFATET)]

Ocak-Haziran 2011 6demeler 16.5 12.1 6.3 89.0
doéneminde 89 milyar I¢ Borg Servisi (**) 14.7 10.7 5.5 79.0
. Anapara 9.7 8.7 3.0 60.5
TL olarak gergeklesti. Faiz 5.0 2.1 25 18.6
ig borg|anma ise 69,8 Dss Borg Servisi 1.9 1.4 0.7 10.0
. H Anapara 1.5 0.5 0.6 6.4
mllyar TL oldu. |(} Faiz 0.4 0.9 0.1 3.6
bor¢ g¢evirme orani Finansman 16.6 12.1 6.3 89.0
ise ilk 6 ayda %88,4 Borglanma 11.6 8.7 4.6 76.3
i Ig Borglanma 11.6 8.5 4.4 69.8
olarak gergek|e$lrken Piy asadan ihale Yoluyla i¢ Borglanma 10.4 7.9 4.1 53.1

hedeflenen oran olan Referans Bono ihalesi (6 ay vadeli) - - - -
ye . . Diger 0.0 0.0 0.0 51.0
%88'in bir miktar Kamuy a Satiglar 1.2 0.6 0.3 16.7
Uizerinde kaldi. Dis Borglanma (***) 0.0 0.2 0.2 6.4
Diger Finansman (****) 5.0 3.5 1.7 12.7

Hazine, borg gevirme

oranini  dnumuizdeki I¢ Borg Cevirme Orani 78.9% 79.4% 80.0% 88.4%
Piyasa Borg Cevirme Orani 771% 78.4% 78.5% 73.8%

aylarda kamu
alacaklarinin yeniden (7Verier gegicidir

yapilandirilmasindan (+*) 8.12.2009 tarih ve 5939 sayili Konut Edindirme Hak Sahiplerine Gdeme Yapimasia Dair Kanunda

g elen ek g elirler ve Degi§illd{'k Yapan Kanur: cercevesinde Emlak Gayrimenkul Yelat‘mm Ortakligi'na Ozel Tenip Qevlet 1.9 Borglanma
Senedi Ihraci yoluyla 6deme yapilmasi durumunda borg servisi rakamlarinda degisiklik olabilecektir.

gucgli butce

per f orman s I () Hazran ayinda yer alan tutar Diinya Bankasr'ndan saglanmasi éngérilen program kredisidir.
. P . Uluslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman saglanmasi durumunda dis borglanma
sayesmde dusurmeyl tutarinda degisiklik olabilcektir.
planhyor. Siki maliye
po | |t| ka | ari d a h a (****) Nakit bazli faiz disi denge, ézellestirme gelirleri,Issizlik Sigortasi Fonu'ndan yapilan aktarimar,
dU§Uk bOI’Q gevirme WSF’den §ag/anan gelirler, devirli,/garantili bor¢ geri doniisleri, kasa banka degisimi ve kur farki kalemerini
icermektedir.
oranlarina
ulasilmasini
saglayarak ve Merkez Bankasr’nin daha az siki bir para politikasi izlemesine imkan

vererek tahvil piyasasini destekleyecek.

Kaynak: Hazine

Hazine Agustos-Ekim déneminde piyasaya

6,4 milyar TL likidite saglayarak 28,8 milyar Agustos ig Borg Odemeleri

TL miktarindaki bor¢ ddemesini kapatmay: EEMEE Piyasa Kamu foniaiy
03/08/11 10,968 733 11,701
planliyor.
10/08/11 427 5 432
Agustos 2011 17/08/11 1,064 203 1,267
24/08/11 342 63 405
Agustos ayinda i¢ borg Odemelerinin 14,7 _ 31/08/11 685 201 886
milyar TL olacadi tahmin ediliyor. Bu miktarin ~ Toplam 13,486 1,205 14,691

13,5 milyar TL'lik kismi piyasalara, geri kalan Kaynak: Hazine
1,2 milyar TL’lik kismi kamu kuruluglarina olacak.

Agdustos ayi ic¢in planlanan i¢ bor¢lanma tutari ise 11,1 milyar TL dizeyinde. Bunun 9,9
milyar TL’si piyasadan ihale yoluyla, 1,2 milyar TL’si ise kamudan karsilanacak. Diger
finansman kaynaklarindan ise, yukll bir miktar, 5,0 milyar TL fon saglanmasi planlaniyor.
Bu kalem, faiz disi fazla, dzellestirme gelirleri, bor¢ geri donusleri ve diger finansal
yatirnmlardan edilen karlardan olusuyor. Boylece, AJustos ayi i¢ bor¢ cevirme orani
%78,9 olurken, piyasa borg¢ gevirme orani %77,1 olarak hesaplaniyor. Hazine, yiksek i¢
borg 6demeleri nedeniyle, Agustos ayinda 4 ihale yapmayi hedefledi.
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Eyliil ayinda
Hazine 3-yil vadeli
sabit kuponlu
kiymet, gésterge
tahvil ve 6-yil
vadeli degisken
kuponlu
kiymetlerin
yeniden ihraglarini
gerceklestirilecek

Ekim ayinda
Hazine piyasaya
geri 6deyecegi 5,2
milyar TL’ye
karsilik piyasadan
4,1 milyar TL
borglanma
gergeklestirmeyi
hedefliyor

Asagida Agustos ayinda gergeklesecek olan ihalelerin detaylarini bulabilirsiniz:
Agustos ihale Takvimi

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
01/08/11 03/08/11 04/06/2014 3-yil vadeli sabit kuponlu (y-i) TL
02/08/11 03/08/11 15/05/2013 22-ay vadeli iskontolu (y -i) TL
02/08/11 03/08/11 21/07/2021 10-y Il vadeli TUFE endeksli (y-i) TL
16/08/11 17/08/11 27/01/2016 5-y 1l sabit kuponlu (y-i) TL

Kaynak: Hazine

Eyliil 2011

Eyliil ig¢ Borg Odemeleri
Eylil ayinda i¢ bor¢ servisinin 10,7 milyar F=g Pivaca Kamu Toplam
TL olmasi bekleniyor. Bu miktarin 10,1 07/09/11 9,448 527 9,975
milyar TLlik tutari piyasalara ve 0,6 milyar__28/09/11 630 113 743

TLlik kismi Kamu Kuruluslarina olan Toplam 10,078 640 10,718

6demelerden olusacak. Kaynak: Hazine

Diger finansman kaynaklarindan ise 4 milyar TL kaynak saglanmasi planlaniyor.
Bdylece piyasa i¢ bor¢ gevirme oraninin %79,4 ve toplam i¢ borg gevirme oraninin ise
%78,4 olmasi planlaniyor.

Hazine, Eylul ayinin ilk haftasinda 3 ihale gergeklestirmeyi hedefliyor. Bu ihaleler 3-yil
vadeli sabit kuponlu kiymetin, Mayis 2013 vadeli gosterge kiymetin ve 6-yil vadeli
degisken kuponlu tahvillerin yeniden ihraglarini gerceklestirecek.

Asagida Eylul ayinda gergeklesecek olan ihalelerin detaylarini bulabilirsiniz:

Eyliil ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tirii Para Cinsi
05/09/11 07/09/11 04/06/2014 3-y 1l vadeli sabit kuponlu (y-i) TL
06/09/11 07/09/11 15/05/2013 21-ay vadeli iskontolu (y -i) TL
06/09/11 07/09/11 24/01/2018 6-y Il vadeli degisken kuponlu (y-i) TL

Kaynak: Hazine
Ekim 2011

Ekim ayl Agustos ve Eylil ayina gore Ekim i Borg Odemeleri

Hazine aktivitesi agisindan rahat gegecek. IR Piyasa Kamu IeppE,
Ekim ayinda, borg geri 6demesi 5,2 milyar 0s/10/71 834 106 940
o . 12/10/11 4109 130 4239
TL’si piyasaya olmak Uzere toplam 5,5 19/10/11 283 50 333
milyar TL olacak. Toplam 5,226 286 5,512

Borglanma tarafinda ise Hazine piyasaya Kaynak: Hazine
geri 6deyecegi 5,2 milyar TL'ye karsilik piyasadan 4,1 milyar TL borclanma
gerceklestirmeyi hedefliyor. Bu durumda Ekim ayi icinde Hazine piyasaya 1,1 milyar
TL ek likidite saglamis olacak. Bir baska ifadeyle, Hazine’nin piyasa ve toplam borg
cevirme hedefi sirasiyla %78,5 ve %80 oranlarinda bulunuyor.

Asagida Ekim ayi i¢in planlanan ihale takvimini bulabilirsiniz.

Ekim ihale Takvimi (gegici)

ihale Tarihi Valér Tarihi itfa Tarihi Senet Tiirii Para Cinsi
11/10/11 12/10/11 04/06/2014 3-y Il vadeli sabit kuponlu (y -i) TL
11/10/11 12/10/11 15/05/2013 20-ay vadeli iskontolu (y-i) TL
Kaynak: Hazine
20 Agustos 11



Sermaye Piyasalari
-

[} Yatirnm Araglarmm Takip etigimiz yatlurlm arag:lla.rlr.nn getirilevrine baktigimizda; Hazivran ayl .igerisinde
yatinmcisina en ylUksek getiriyi %10 deger kazanciyla Altin saglarken, IMKB-100
Getiriler’i yatirrmcisina en ¢ok kaybettiren yatirrm araci oldu. ABD dolari ve Avro sirasiyla
yatinmcisina %2,6 ve %1,7 deger kazanci saglarken IMKB'deki deger kaybina paralel
olarak Is Yatirim A tipi fonu ve KYDA Tipi Fon Endeksi de sirasiyla %0,8'lik ve %0,3’lik

deger kayiplari yasadi.

Yilhk getirilere bakildiginda altinin yine en fazla kazanci saglayan enstriman oldugunu
gériiyoruz, %53,6'lik deger artisiyla Altini yillik getirilerde Avro takip ederken, IMKB-
100°Un yillik getirisi %3,7 oldu.

%12 19%10.0 Yatirim Araglarinin Aylik Getirileri/ Temmuz 2011
%10 -
%8 1
. L %6 -
Haziran ayi igerisinde en %4 - % 2.6
. s 9 0,
yiiksek getiriyi %3 deger %2 | . AT o 07 %07 %04 %04
kazanciyla ABD dolari ve Avro %0 - . . — -
sagladi. .92 -%03 -%0.8 -%1.1
c & o o c = c c c -
- = [e¢] o =~ o o (e}
< © 4 T & O Ly &g & =
< S a ax ax 3 @
|.|C.| — ol (] o ol >
= o mc < < < —
85 E ot o
[ = . £
) s p
< o o
%60 1%53.6 Yatinm Araglarinin Yillik Getirileri/ Temmuz 2011 itibariile
% 50 A
% 40 A
%30 1 %215
Yillik getirilere bakildiginda %20 A % 12.6 o
0, 0,
Altin en ¢ok kazandiran yatirim %10 4 I . w717 %78 o956 %55 % 4.2 °5t %31
araci oldu. %0 - H B = = = = =
c 8 1523 (V] c c Z c o c
s £ 8 & & 8. & & 8 &
< 3 a af a 9 &
= = O = =0
Gz T &3 m 2 wme
> £ oH E ot
a s < £ <
a
E = -

Kaynak: s Yatinm
29/07/2011 itibari ile giincellenmistir.
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B Hisse Senetleri

Piyasasi

Yil sonu endeks hedefimiz
75,000 seviyesinde ve %21’lik
getiri potansiyeli tasiyor

Temmuz ayinda MSCI Turkiye endeksi %4,3'lUk bir deder kaybi yasadi. Ayni ddnemde
MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksindeki kayip sadece %0,7 olurken, MSCI Orta ve
Dogu Avrupa ulkeleri endeksindeki deger kaybi %0,4 olarak gerceklesti. Sene
basindan beri bakildiginda ise MSCI Turkiye endeksinin %15,7 deger kaybettigini
goriyoruz. Ayni dénemde MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi %2,2 deger
kaybederken , MSCI Orta ve Dogu Avrupa endeksi ise %9,3 deger kazanci gosterdi.

Temmuz ayinda IMKB %2,1 oraninda deger kaybetti. Bankacilik endeksi de ayni
sekilde gectigimiz ay %1,76 oraninda geriledi. Holding endeksi %3,4 deger
kaybederken, finansal kiralama ve faktoring endeksi %5,2, GYO endeksi ise %3 deger
yitirdi.

17 Haziran gunlt yayinladigimiz strateji raporumuzla, endeks hedefimizi 75.000
seviyesine revize ettik. Bu hedef, bugtn itibariyle %19 yukari yonlu bir potansiyel vaat
ediyor. Hisse senedi piyasa 6nerimiz "BIRIKTIR de bulunuyor.

Temmuz ayi en ¢ok onerilen hisseler listemize Sise Cam’i gikarip, yerine Trakya Cam’i
ekledik. 2011 yilinin sirket icin ¢ok iyi gececegini ve yuksek kar marjlarina ulasacagini
ongoruyoruz. Trakya Cam hisseleri hedef degerimize goére %30 getiri potansiyeli
sunuyor. Sise Cam’l ise daralan getiri potansiyeli nedeniyle 6neri listemizden gikardik
Sise Cam hisseleri cari piyasa degeri ile hedef degerimize gore sadece %12 yikselme
potansiyeli tagimakta.

3 Haziran’da oneri listemize ekledigimiz ve o giinden bu yana IMKB-100 endeksinin %
16 Ustlinde getiri saglayan Koza Altin’i da éneri listemizden ¢ikariyoruz. Hisse basina
hedef fiyatimiz olan 30.36 liray1 ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

69%

68% 1
67% 1
66% A
65% 1
64% A
63% 1

62% 1

61%

T IMKB Yabanci Pay!

37,73 T
r 37%

1 Il Il ! 1
+ +

04/09 08/09 10/09 12/09 02/10 04/10 07/10 08/10 10/10 12/10 03/11 04/11 06/11

e Yabanci payl (Soleksen)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu

1 Il !
t

e Yerli payi (Sag eksen)

r 39%

38%

r 36%
r 35%
r 34%
r 33%
r 32%
T 31%

30%
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M Birincil Piyasalar &
Ozellestirme

ELEKTRIK DAGITIM
OIB tarafindan yapilan agiklama;

Bilindigi lizere, elektrik dagitim ihalelerini kazanan teklif sahipleri, Ozellestirme Ylksek
Kurulunun onayini miteakip yazili olarak sézlesmeye davet edilmigler ve kendilerine
Hisse Satig Sozlesmesi imzalanmasi igin 31.05.2011 tarihi mesai bitimine kadar stire
verilmistir. Ancak; teklif sahiplerinden gelen ek silire talebine istinaden, ihalede teklif
ettikleri bedelin % 2’si oraninda ek gegici teminatin 30.06.2011 tarihi saat 18:00’a kadar
idaremize teslim edilmesi sartiyla 29.08.2011 tarihi saat 18:00'a kadar ek siire
verilecegi teklif sahiplerine bildiriimistir. Teklif sahiplerinden gelen talepler dikkate
alinarak bahse konu ek gegici teminatin idaremize teslim siiresi 25.07.2011 tarihi saat
18:00’a kadar uzatilmistir. Ancak, 25.07.2011 tarihi saat 18:00 itibariyla; teklif sahipleri
tarafindan ek gegici teminatlar Idaremize teslim ediimediginden séz konusu teklif
sahiplerinin gegici teminatlar irat kaydedilerek, Ozellestirme Yiksek Kurulu
Kararlarinda yer alan bir sonraki teklif sahiplerine Hisse Satis S6zlesmesi imzalamak
icin cagrida bulunulacaktir.

ihaledeki teminatlar;

istanbul Anadolu Yakasi: MMEKA 36.2 milyon dolar

Bogazigi Elektrik Dagitim: MMEKA-is Kaya 59.8 milyon dolar
Toroslar Elektrik Dagitim: Yildizlar SSS Holding 41.5 milyon dolar
Gediz Elektrik Dagitim: Eti Gimus-Soégutsen Ser. 38.3 milyon dolar
Trakya Elektrik Dagitim: Aksa Elektrik 12.4 milyon dolar

ihalelerdeki 1’inci ve 2'nci sirketler;

Bogazici Elektrik Dagitim
MMEKA-is Kaya: 2.9 milyar dolar

Aksa Elektrik: 2.7 milyar dolar
Gediz Elektrik Dagitim

Eti Gimus-Sogutsen Ser.: 1.9 milyar dolar
Enerjisa Elektrik: 1.8 milyar dolar

Trakya Elektrik Dagitim

Aksa Elektrik: 622 milyon dolar

IC igtas ingaat Sanayi: 575 milyon dolar
istanbul Anadolu Yakasi

MMEKA: 1.8 milyar dolar

Yildizlar SSS Holding: 1.8 milyar dolar
Toroslar Elektrik Dagitim

Yildizlar SSS Holding: 2 milyar dolar

Park Holding: 2 milyar dolar
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HAMITABAT

Ozellestirme idaresi Bagkanh@i 1,120 MW kurulu giice sahip Hamitabat dogalgaz
santralin 6zellestirmesinde son teklif tarihini 28 Temmuz'dan 23 Eylul'e ertelendigini
acikladi. Yedi sirket 6n yeterlilik icin basvurmustu. Bu sirketler arasinda Park Holding,
Borusan Enbw Enerii Yatirmlari ve Uretim, Eti Giimis, IC ictas insaat, Enerjisa Enerji
Uretm (50-50 Verbund- Sabanci Holding), Aksa Enerji (AKSEN.IS) ve Cengiz- Limak
Yatirim-Kolin ortakligi bulunuyor. OIB, Hamitabat (1,120MW), Soma A-B (1,034mw),
Can (320MW), ve Seyitdomer (600MW) santrallerinin 6zellestirme ihalelerini tek tek ve
geri kalan dretim varliklarini ise dokuz ayrn portféyde o6zellestirmeyi planladiklarini
duyurmustu.

ACISELSAN

OIB tarafindan 4046 sayili Kanun hiikiimleri gercevesinde, Acipayam Seliiloz Sanayi
ve Ticaret A.S. (ACISELSAN)'nin tamami édenmis olan 602.000,00- TL c¢ikariimig
sermayesi igindeki 462.500,00- TL tutarinda sermayeyi temsil eden %76,83 oranindaki
idare hissesi “Satis” yéntemi ve “Pazarlik Usulii” uygulanmak suretiyle dzellestirilmek
Uzere ihale edilecektir. Son teklif verme tarihi 22 Eylil 2011 ve gegici teminat bedeli
$100.0000 olarak belirlenmistir.

BASKENT DOGALGAZ

0IB, Bagkent Dogalgaz Dagitim Anonim Sirketi'nde (“Sirket”) bulunan % 80 oranindaki
hissesini, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun hikimleri ile
02.07.2009 tarih ve 2009/43 sayili Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari gergevesinde,
“Satis” yontemi ile 6zellestiriimek Uzere ihaleye ¢ikti. Son teklif verme tarihi 31 Ekim
2011 ve gegici teminat bedeli $30.000.0000 olarak belirlenmistir.
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M Doviz

Temmuz ay! Turk Lirasi igin son yillarin en hareketli aylarindan biri oldu. Yinanistan
bor¢ krizinin etkilerinin nispeten hafiflemesine ragmen, bu seferde A.B.D’nin borg
limitine iliskin endiseler global piyasalarin rahatlamasina engel oldu. Ancak Tuirk
Lira’sindaki bu siddetli hareketleri sadece global piyasalardaki beklenti ve risk istahina
baglamak dogru olmaz. Turkiye’nin faiz politikasi ve cari agiginin yiksek seviyelere
ulagmasi 6zellikle yurtdigi kaynakli déviz alimlarina neden oldu.

Temmuz ayina USDTL 1,6100, EURTL 2,3500 ve sepet ise 1,9900 seviyelerinde
basladi ancak ay igerisinde sirasiyla 1,7350, 2,5000 ve 2,1125’leri gorildi. Hareketin
sertligine bakildiginda, uzun zamandir bu sekilde bir hareket gérilmemisti. Volatilitenin
bu sekilde yikselmesine karsilik Merkez Bankasi déviz zorunlu kargiliklarini indirdi ve
déviz alim ihalelerini tamamen bitirdi. Merkez Bankasr’nin TL'deki 6nemli deger
kaybina bir sekilde tepki vermeye baslamasiyla bu tepe noktalarindan gene oldukga
hizli satiglar gordik. Ancak TL'de bu ylksek seviyelerden gelen dususlerden dolayi
TL’de deger kaybi trendinin sona erdigini sOylemek dogru olmaz. TL'nin tekrar
toparlanma siirecine girebilmesi icin cari agik ve ekonominin 1sinmada goézle gorultr
dizelmelere ihtiyag olacaktir.

Temmuz ayinin son haftasinda USD/TL 1,7350, EUR/TL ise 2,5000 seviyesinin Gzerini
test etti. Temmuz ay1 boyunca USD/TL 1,6050-1,7350, EUR/TL 2,2930-2,5000, TL
sepet 1,9670-2,1125 bandinda iglem goérdiu. USD/TL 1,6820, EUR/TL 2,4170 ve TL
sepet 2,05 seviyesinden kapandi. TL, Haziran sonuna goére USD karsisinda 3,70 %
EUR karsisinda % 2,67 ve sepet karsisinda % 3,00 deger kaybi ile ayi tamamladi.

Piyasalardaki faiz artinmi ihtiyaci beklentisiyle bu ay olduk¢a blylk deger kaybi
yasayan TL; Merkez Bankasi’'nin faiz artirimi disinda segeneklerle mudahale
edebilecegdi sinyaliyle rahatladi. Yiksek kurlarin enflasyon etkisinin sinirli kalmasi ve
cari acigin bu yiksek kurlarla disiise gegmesi piyasalarda olumlu algilanabilecektir
ancak heniiz TL'nin deger kazanma trendine girdigini séyleyemeyiz. Global piyasalarda
Avrupa ve ABD’nin borclari Uzerine olacak gelismeler tim piyasalar gibi Ulkemiz para
birimi igin de oldukga kritik olacaktir. Temmuz ayinda USD/TL’nin 1,62-1,75, EUR/TL'nin
2,32-2,55 ve TL sepetin 1,96-2,15 bandinda hareket etmesini bekliyoruz.

Geligsmekte Olan Ulkelere
gore YTL'nin Performansi

USD/TRY Performans

2.00 1 ¢ 2.5%
] > 2.0%

1.75
1.5%
1.50 1 1.0%
1.25 0.5%
| 0.0%
1.00 -0.5%
0.75 A -1.0%
0.50 1 -1.5%
-2.0%
0.25 A 2.5%
000 T T T T T T T T T —30%

Mart Mayis TemmuzAgustos Ekim Arallk Ocak Mart Mayis Hazran
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B Sabit Getirili

Menkul Kiymetler

Ay basinda, Yinanistan hikimetinin tasarruf paketinin ikinci ve son bolimini de
onaylanmasiyla artan kiresel risk istahina paralel, tahvil ve bono piyasasi Temmuz
ayina pozitif alanda bagladi. TCMB’nin enflasyon goriiniminin iyi gittigi ve ekonomiyle
ilgili olumlu degerlendirmesiyle birlikte aylik enflasyonda disis gelmesiyle, tahvil ve
bono piyasasi ayin geri kalaninda da alicili seyrini siirdiirdii. Ozellikle orta vadeli
kiymetlerin getirilerinde dususler gézlendi. Ancak Fitch’in ekonominin isinmasiyla ilgili
yaptidi uyarilar ve artan cari acik endiseleri ile deder kaybeden TL'ye paralel, tahvil ve
bono piyasasinda ay sonuna dogru deg@er kayiplari gézlendi.
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Gosterge kiymetin getirisi ay icerisinde %9,15 ortalama bilesik seviyesinden 31bp
duserek %8,84 seviyesine dusti. 10 yil vadeli kiymet ise kisa vadeli enflasyon ve yurt
disi kaynakl dalgalanmalardan bu ayda da daha az etkilenerek ay1 3 bp asagida %
9,69 seviyesinden kapatti. i verim egrisi bu ay kisa ve orta vadelerde faizlerdeki diisiis
ve uzun vadelerde faizlerin goreceli olarak yatay seyretmesiyle diklesti. Uzun vadeli
kiymet ile gosterge tahvil arasindaki spred ise bu ay 48 bp’dan 85 bp’a yiikseldi.

Gosterge kiymette bilesik faizin Agustos ayi igerisinde %8,70-9,30% aralidinda
seyretmesini bekliyoruz.

Gosterge Niteligindeki Hazine Bonosu'nun Bilesik Faizi %
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SGMK Hacim Gésterge Kiymet TCMB Politika faiz orani

TCMB piyasa beklentileri dogrultusunda bu ay da politika faizinde bir degisiklige
gitmedi ve %6,25'te sabit tuttu. Ancak TCMB ddviz alim ihalelerine ara verdigini ve
yabanci para cinsinden 1 yildan uzun vadeli yikimluliklere uygulanan zorunlu karsilik
oranlarini dislrdigini agikladi. Son donemde TL’de yasanan kayiplar sonrasinda TL
2011 yihinda gelismekte olan Ulkeler igcinde en ¢ok deger kaybi yasayan para birimi
oldu. TCMB zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi son degisiklik ile piyasaya yaklasik 590
milyon dolar saglamayi planliyor. Saglanan miktar doviz piyasasinda endigeleri
gidermek igin yeterli olmayacaktir ancak verilen mesajin 6nemli oldugunu disinuyoruz.
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Hazine Haziran ayi nakit dengesi verilerine gore, ay igerisinde toplanan nakit gelirler
22,3 milyar TL olarak gerceklesirken, nakit giderler ise 22,6 milyar TL olarak
gerceklesti. Faiz disi denge 1,2 milyar TL olurken, nakit dengesindeki fazla da 199
milyon TL oldu. Borglanma tarafina baktigimizda ise Hazine i¢ borglanma yoluyla 4,6
milyar TL, dis borglanma yoluyla da 1,3 milyar TL net bor¢lanma gergeklestirmis oldu.

Hazine Haziran 2011 Merkezi Yonetim Borg stoku verilerine gére merkezi yénetim brut
bor¢ stoku 495,9 milyar TL olarak agiklanirken, i¢ bor¢ stoku 362,7 milyar TL oldu. Ay
icerisinde i¢ borg stokunun kirlhminda fazla bir degisiklik gézlenmedi. Merkezi Yénetim

Bor¢ stokunun 305,6 Milyar TL'lik kismi piyasaya olan borclardan olusurken, 57,3
Milyar TL’lik kismi1 Kamu Kesimine olan borglardan olusuyor.

Haziran ayi itibariyle, i¢ bor¢ stokunun faiz kirlhminda herhangi degisiklik gdzlenmedi.
%50,1’i sabit faizli olmaya devam ederken, degisken faizli kisim da %49,9 olarak kald!.

TUFE’ye endeksli kismin i¢ borg stoku igerisindeki orani da Mayis ayi ile ayni oranda %
17,0 de kaldi.
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Bu ay gergeklestirdigi iki ihaleyle, Hazine 1,5 milyar TL’si piyasaya olmak Uzere
toplamda 5,8 milyar TL borglandi. Hazine’nin Temmuz ayinda 6,4 milyar TL’si piyasaya
ve 1,1 milyar TL’si kamuya olmak Ulzere toplam 7,5 milyar TL itfasi vardi. Temmuz igin
hedeflenen piyasa i¢ bor¢ gevirme orani 70,5% ve hedeflenen toplam i¢ borg ¢cevirme
orani 75% seviyesinde bulunuyordu. Gergeklesen rakamlara baktigimizda piyasaya
olan itfalarin %66,6’s1 ve kamuya olan 6édemelerin %136,7’si ¢evrilmis oldu. Bdylece
Hazine’nin piyasa i¢ borg ¢evirme orani da diiglis egilimine devam etmis oldu.

Asagida bu ay gergeklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

3-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT040614T12: Toplam ihra¢ 1,6 milyar TL olarak
gerceklesti ( 0,6 milyar TL kamu kuruluslarina ve 1 milyar TL piyasalara olmak Uzere).
Hazine ROT’un %15’unu karsiladi. Hazine ihaleden gelen talebin %45,8’ini karsiladi.

ihalede ortalama getiri %9,05 basit (%9,36 bilesik), ortalama fiyat ise 98,249 TL olarak
gerceklesti.

22-ay vadeli sabit kuponlu kiymet TRT051513T11: Toplam ihra¢ 3 milyar TL olarak
gercgeklesti (0,6 milyar TL kamu kuruluglarina ve 2,4 milyar TL piyasalara olmak lzere).
Hazine ROT'un %5'unu Kkarsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %27,5'ini

karsiladi.ihalede ortalama getiri %9,13 basit (%8,81 bilesik), ortalama fiyat ise 88,703
TL olarak gerceklesti.

9-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT011520T16: Toplam ihra¢ 1,1 milyar TL olarak
gergeklesti ( 0,25 milyar TL kamu kuruluslarina ve 0,85 milyar TL piyasalara olmak
Uzere). Hazine ROT'un %50'unu karsiladi. Hazine ihalede gelen talebin %80Q’ini

karsiladi. ihalede ortalama getiri %9,39 basit (%9,61 bilesik), ortalama fiyat ise 111,477
TL olarak gerceklesti.
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B Uluslararasi

Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasalari

Uluslararasi piyasalarda, ABD’de varolan borg tavan limiti artisi uzlagsmasinda yasanan
sorunlar son 2 aydir varolan diigtisin yilin 2. Yarisinda da devam etmesine sebep oldu.
Temmuz ayi basindan bu yana; S&P 500 %2,15 (1.292,28) distsle 2008’den bu yana
en uzun dusus olurken , Dow Jones 30 %2,18 (12.143) ve Nasdaq %0,62 (2.756,38)
disls sergiledi. Dow Jones endeksine sektérel bazda bakildiginda; Teknoloji tek primli
sektor olurken, endustriyeller %6’'ya yakin deger kaybi yasadi. Dow Jones Hisse
bazinda inceledigimizde ise, Temmuz ayinda, 30 hissenin getirisi -%2,18 iken, IBM %86,
Microsoft %5,38, McDonalds %2,56, Cisco %2,31 primli oldugu endekste sadece 7
hisse senedi prim yapti. Ayni sirecte, gegcen ay %17’lik diustsiinu sirdiuren Bank of
America %11,41, , Hewlett-Packard %8,13, Caterpillar %7,20, Alcoa %7,12 ve AT&T %
6,84 ile en ¢ok deger kaybi yasayan ilk bes hisse oldu.

Amerika’da Haziran ayindan bu yana gliindemi mesgul eden en 6nemli konu “Borg
tavani”, temmuz ayinin son giniine kadar uzlasma saglanamamasi sonucu piyasalarda
tedirginlige sebep olmus, 31 Temmuz itibariyle ABD Baskani Obama tarafindan
uzlagsma saglandigi ve borg¢ tavan limitinin arttiralacagi ve “default” etme durumunun
ortadan kalktigini belirtti. Borg tavani 2 asamali yikseltilecek. Oniimiizdeki 10 yillik
slirecte $917 milyarlik harcama kesintisi ve baslangi¢ olarak borg tavanini $300 milyar
arttirmayi hedefliyor. Bunun yaninda Kasim ayi sonuna kadar $1,5 trilyonluk ek bir
kesinti icin yollar aranicak. Agiklama sonrasinda ABD endeks future’larinda %1.5’lara
varan yukselisler gézlemlendi. Ancak halen Kredi derecelendirme kurumlarinin
ABD’nin kredi notu hakkindaki tutumlarini beklemek gerekli. Gegctigimiz ay kredi
derecelendirme kurulusu S&P %50 olasilikla 6nimuzdeki Gg¢ ay icinde ABD’nin AAA
olan kredi notunu disgurebilir.

ABD’de S&P 500’deki sirketlerin bilango agiklamalarina bakildiginda ise 11 Temmuz'da
Alcoa ile baslayan suregte, hisse basi kar agiklayan sirketlerin %78’i beklentiyi asti.
EPS biyimesi %19,68 olurken, Temel maddeler sektériinde %50 bliyime yasanarak
en fazla biyime yasayan sektér olurken, sadece telekom sektériindeki sirketlerin EPS
blyimesi negatif oldu. Bu sektérdeki sirketler %3,61 disls yasadi. Akaryakit sirketleri
%43’e yakin EPS buyimesi ve Teknoloji sirketleri de %34’luk blylimeyle temel
maddeler sirketlerini takip etti. S&P’deki sirketlerin satigslari da %13,6 blylime
gosterirken, en fazla blyimeyi %35,87 ile akaryakit sirketleri gergeklestirdi. Bu sektoru
teknoloji sektorindeki sirketler %18,81 buylyerek takip ederken, hi¢ bir sektérde
satiglarda disls gozlemlenmedi. ABD’'nin giindeminde var olan bor¢ tavan limiti
sorunu, bitce acgigi ve kredi notunun tehlikede olmasi bilango déneminin etkisini
engellemis gorunuyor.

Ekonomik veri aciklamalarinda olumsuz hava Temmuz ayinda da devam etti. Ayin ilk
verisi Haziran ayi ISM Uretim verisi 52 beklenti ve 53,5 Mayis ay! verisine gore 55,3
gelerek biraz toparlama yasadi. Mayis ayi Fabrika siparigleri verisinde bir 6nceki veride
gorulen dusue karsin bu ay %0,8 artisla beklenti %1’in altinda kalsa da olumlu
karsilandi. MBA mortgage basvurularinda ayin basinda %5,2 dusus gosterirken ki bir
Onceki ayin son haftasi %2,7 disius yasanmis, ayin ortalarinda bu veri biraz
toparlanarak ilk olarak %5,1 dusls gosterdi ve ayi 20’sinde %15,5 buyudi. Ay sonu
itibariyle bu biylme geri gekildi ve %5 dususle ayi kapatti. Boylelikle bir 6nceki ayin
sonunda %2,3 daralan mortgage basvurulari Haziran ayi sonu itibariyle %5 kigulmus
oldu. Bu arada ABD ekonomisi agisindan en o&nemli verilerden haftalik issizlik
basvurusu verisi ay basinda 418 bin gelerek bir énceki ayin verisine gére 14 bin
azalmisti. Ay ortasinda disltse gegen veri 405 bin’e kadar gerilemis ay sonuna dogru
tekrar ylkselmis ve 418 bin seviyesine ulagsmisti. Ayin sonunda issizlik verisi 400 binin
altina inerek 398 bin olarak acgiklandi. Bir dnceki ay issizlik bagvurularina gére Temmuz
ayinda 14 bin disls gerceklesmis oldu. Bunun yani sira igsizlik orani son iki aydir
varolan yikseligini, Temmuz ayinda da surdirdd ve Haziran ayi igsizlik orani %0.1
artarak %9.2 geldi.
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Haziran ayinda tarimdisi istihdam verisi 18 bin agiklanarak, 54 bin’den 25 bin’e revize
olan Mayis ayi verisini daha da asagi g¢ekti. Beklenti ise 105 bin idi. Temmuz ayinda
aciklanan Haziran ayi tliketici fiyat endeksinde ise bir dnceki aya gore gerileme goérilda
ve -%0.2 olarak agiklandi. Bir énceki ayin verisi ise %0.2 idi. Haziran ayi endustriyel
Uretim verisinde bir énceki ayin verisi, -%0.1’a gore ilerleme goruldi ve %0.2 bliylime
gerceklesti. ABD ekonomisinin GSYIH verisi ise Haziran ayinda %1,9 biyimisti.
Ancak haziran ay! verisi %0,4’e revize edildi ve Temmuz ayinda 2. Ceyrek yillik GSYIiH
buylmesi beklenti %1,8’e gore bir hayli distk %1,3 blyudli. Temmuz ayinda, haziran
ay! tlketici gliven endeksi ise 56 beklenti ve Mayis ayi revize verisi 57,6’ya goére daha
iyi 59,5 aciklandi.Haziran ayi dayanikli mal siparisleri verisi ise beklenti %0,3 biyime
ve mayis ay! verisi %1,9’a gore disls gosterdi ve %2,1 geri gekildi.

Degerli metal Temmuz ayinda %8,50 primlendi. Ayin ilk glininde 1487.78 seviyesi ile
en duslik noktaya ulasan spot Altin, ayin son 10 guiniinde ¢ikisa gecti ve 1.600 direncini
kirdi. ABD’de varolan kriz ve Avrupa iilkelerinde italya ve ispanya basta olmak lizere
Yunanistan’in kurtariima paketinin igerigi anlasildik¢a krizin kolay atlatilamayacagi ortak
g6rus oldu. Altin bu sebeple 1.620 seviyelerini ayin son 3 glininde yukari yonla kirdi ve
1.627,88 seviyesinden ayi kapatmis oldu. Gimdus ise aylik bazda %14,98 prim yapti.
GUmis Haziran ayinda yasadigi dislis sonrasi ayi 34,69 seviyelerinde kapatmisti.
Temmuz ayinda ise ABD ve Avrupa’da bas gosteren krizler sonrasi ylkselis gosterdi
gOsterdi ve Mayis ayl sonundaki 37 seviyelerini de yukari yonlu kirarak temmuz ayini
39,885 seviyelerinden kapatti. Gimis ayin basinda, Altin’da yasanan seyre yakin 34
destegini kirdi ve 33,88 seviyelerini gormistii. Londra metal borsasinda bakir Temmuz
ayl boyunca yiikselis gosterdi ve %4,24 primli ay1 9.830 seviyesinden kapatti. Bir dnceki
ay 9.430 seviyelerinden kapanis yapmisti. Petrol Haziran ayindan bu yana gerek
Avrupa’'da Yunanistan’la baslayan krizin italya ve ispanya basa olmak {izere Avrupa’ya
yayllma tehlikesi, daha da énemlisi ABD’de varolan borg tavan limiti sorunu ile GSYiH
%1,9'lardan %1,3’e gerilemesi petroldeki fiyatlarin geri ¢ekilmesinde énci oldu.Petrol
Temmuz ayinda son 2 aydir yasanan disUsini surdirdi ve ayr %0,27 dustsle 95,70
seviyesinden kapattl.

Avrupa piyasalarinda Temmuz ay iki ana konu lzerinde yogdunlasilan ve piyasalarda
temkinli davraniglarin sergilendigi bir ay oldu. Bir yandan Avrupa’da suregelen bor¢
krizinin derinlesme ve yayilma endigesi, diger yandan ABD’de su yuzune ¢ikan ve ayin
son gunlerine kadar sikinti yaran borg limiti sorunu piyasalari baski altina aldi. Avrupa
tarafinda beklentilerin altinda gelen bilangolar, ABD tarafinda ise beklentiler paralelinde
gelen kar agiklamalara ragmen sogudugu gézlenen ekonomi, bu ay, yatirimcilarin altin,
tahvil ve isvigre Frang: gibi glivenli limanlara ydnelmesine sebep olurken, euro, dolar ve
de hisse senetlerinin deger kaybettigi bir ay oldu. DAX endeksi 7376 seviyesiyle
basladigi ay1 7159 seviyesinde kapatarak %2.9 deger kaybetti. ingiltere’de FTSE 100
ise benzer bir slrecte, 5946 seviyesinden 5815 seviyesine gevseyerek %2.2 kayip
yasadl. Fransiz CAC 40 ise 4007 seviyesinde basladigi ayda, yogun satislara maruz
kalarak bu yilin en dusuk seviyesi 3650 noktasina geriledikten sonra 3672 seviyesinde
kapatti ve bu ay yaklagik %8 deger kaybetti. italya’da MIB endeksi ise Euro bélgesi borg
krizinin italya’ya sigramasiyla beraber yogun satis altinda %10’a yakin deger kaybetti.

Ekonomik veriler agisindan da Temmuz ayi yogun bir ay oldu. Ama veriler tam
anlamiyla beklentileri kargilamig degil. Ayin ilk haftasinda Avrupa Merkez Bankasi, faiz
oranlarini beklenildigi sekilde 25 baz puan arttirarak %1.50’ye yukseltirken, AMB
baskani Jean Claude Trichet Avrupa’nin yakin gelecegiyle ilgili de ipuglari verdi.
Ekonomik verilerde gerileme oldugu, belirsizligin artis gosterdigi, Euro bolgesinin ikinci
ceyrekte yavaslayabilecegi, faiz artisinin  yukari yonli riskler dogrultusunda
yapilabilecegi, enflasyonun ise énimuzdeki aylarda %2’'nin tUzerinde kalacagi Trichet'in
belirttikleri arasinda.

29



ingiltere ekonomisi 2. Ceyrekte yiizde 0.2 biiylidii. Gegen yilin son geyreginde yiizde
0.5 oraninda daralan ingiltere ekonomisi, bu yilin ilk ceyreginde ise yiizde 0.5 oraninda
blylime kaydetmisti. Euro bdlgesinde enflasyon bir dnceki ay %2.7 iken Temmuz
ayinda %2.5 gergekleserek geriledi. PMI rakamlarina baktigimizda Almanya PMI Servis
verisi 56.7 ile 58.3 olan beklentilerin altinda kalirken Avrupa Bolgesi PMI Bilesik ve
Servis verileri ise sirasiyla 53.3 ve 53.7 aciklanarak 53.6 ve 54.2 olan beklentilerin
altinda kaldi. Ote yandan, iilke ekonomisi agisindan oldukga énemli olan ingiltere PMI
Servis verisi ise 53.9 agiklanarak 53.5 olan beklentinin izerine ¢ikti.

Goreceli olarak daha az 6nem tasiyan verilerden Avrupa Bolgesi perakende satis
rakamlari %1.0 azalma beklenmesine karsin %1.1 azalma gésterdi. ingiltere’de ise
endustriyel uretim %0.9 artisla %1.1 olan beklentilerin altinda kalirken imalat tretimi
verisi %1.8 artisla %1.0 olan beklentilerin Uzerine g¢ikti. Alman ekonomisine yonelik
egilimlerini gésteren ZEW Endeksi’'nin beklentilerden kétu gelmesi genel goérinimin
olumsuz seyretmesinde rol oynadi. Gdstergeler ekonomik sogumayi isaret etmesiyle
beraber, tiketici gliveni de 1.5 puan duserek -11.2 oldu. Bu seviye, son ¢ ayin en
diisiik seviyesi. Is diinyasi duyarlilik endeksi ise 2.2 puan diiserek beklenenden oldukga
zayifladi be 103.2 oldu. Bu seviye de Agustos 2010’dan bu yana gériilen en disuk
seviye olarak kaydedildi. Ingiltere’de issizlik orani yiizde 7.7’ye gerilemesine ragmen,
issizligin son yillarin en yilksek seviyelerinde seyretti. Almanya’da issizlik orani %7
seviyesinde tutundu. Euro bdlgesinde birinci ¢ceyrek blylime ise 2010’'un son ceyrek
biyumesi %0.3'l asarak %0.8 olarak gergeklesti.

Aylardir borg krizinin yayilip derinlesme olasiligi karsisinda tedirginligi strdiren
yatinmcilar nihayet Temmuz ayinda kisa sireli bir ¢ézimU yakaladilar. Yunanistan’la
baslayan, irlanda ve Portekiz’le devam eden borg krizinde kisa siireligine olsa da
Fransa’nin da adi anildi. Ayin ortasinda Fransa-Almanya 10 yillik faiz farki 70 baz
puana kadar gikarken, 90’li yillardan bu yana gérilmeyen bu seviye Fransa’nin da
notunun indirilecegi lizerine yapilan spekiilasyonlari gliglendirdi. italya’nin da borg
sikintisi yasayacagina dair c¢ikan haberlerin ardindan bono getirilerinde buyik
sigramalar olurken, Yunanistan’in borg krizinin yayillmasi durumunda Avrupa’nin en ¢ok
borglanan (lkesi olan Italya’nin durumunun ne olacagl sorgulanmaya baslad.
Yunanistan’in durumuna dair Avrupa Birligi yetkililerinin uzlasmasinin olumlu etkileri
kisa sireli oldu ve artan kaygiyla beraber italya 5 yilllk CDS'’i diin %20'lik yikselis
gésterdi. 2012 yili igin fonlama ihtiyacinin €250 milyar seviyesinde olmasi da italya icin
bor¢lanma konusunda soru isaretleri olusturuyor ve italya’nin borg/GDP orani %120 ile
Euro Bélgesi'nde Yunanistan’dan sonra ikinci sirada. Temmuz ay! igerisinde italya 10
yillik tahvillerin getirisi 1997°den bu yana ilk kez %6’nin tzerine ¢ikti.

Ayin ortasina yaklasilirken piyasalarin odaklandigi 6nemli noktalardan biri de
Avrupa’nin 91 bankasinin katildigi stres testiydi. Avrupa Bankacilik stres testine dahil
edilen bankalarin 8’ testi gecemedi. Gectigimiz yil yapilan testlerde yalnizca yedi
Avrupali bankanin basarisiz olmasinin ardindan Avrupa Bankacilik Otoritesi'nin sartlari
zorlastirmasi ve yeni testler eklemesine ragmen bazi uzmanlar stres testinin yeterince
siki olmadigini savunuyordu. Portekiz, Italya ve Ingiltere testi gegerken, Ispanya’da 5,
Yunanistan'da 2, Avusturya’da 1 banka testi gegemedi. irlanda bankalarinin da testi
gectigi, ek sermaye ihtiyacinin da olmadidi belirtildi. 20 bankanin, Nisan ayinda yapilan
sermaye artirimi olmasaydi testi gegemeyecek oldugu da belirtilenler arasinda. Ancak,
piyasa oyuncularinin testin sonuglarina glivenmedigi kisa siirede su ylziine giktl. Testin
parametreleri arasinda Ulkelerin temerrit riskinin bulunmamasi testin gergekligi Gzerinde
siphe uyandirdi. Bu yizden, testi glglikle gegen 24 bankanin sermaye
artirabileceklerini gosterme baskisi altinda kaldi. Piyasalar ise yeni haftayi saticili
karsiladilar.
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21 Temmuz'da Avrupal liderlerin borg krizini ¢dzmek igin biraraya geldikleri toplantida
beklenen gelismeler yasandi. Yunanistan'in ikinci yardim paketinde, Atina’nin borglari
Otelenerek kredi faizinin de dusurililecegi belirtildi. Sarkozy’nin  Yunanistan’in
borclanma oraninin %3.5 ile %4 arasinda olmasinin hedeflendigini soylenirken, bu
sekilde disuk oranlarin énimuzdeki 10 yil icinde EUR30 milyarin tasarruf edilmesine
katki saglalacagini belirtildi. Yunanistan'in kurtarma kosullarinin hafiflemesi olasiligi ile
Avrupa piyasalari alig firsati bulduktan sonra, Sarkozy’'nin Yunanistan'in kurtarma
kosullarinin baska bir ulke igin s6z konusu olamayacagini belirtmesiyle bu alicili seyir
uzun siirmedi. Yunan tahvil degisimine ve geri alimina bankalarin katilacagi belirtilirken;
Yunanistan'in EUR 109 milyar resmi yardim alacagi belirtildi. Bunlarin iginde ise Avrupa
Birligi EUR 37 milyarin 6zel sektér yardimi olabilecegini agikladi. Avrupa Birligi Baskani
Van Rompuy ise bulagsma etkisine karsilik onlem aldiklarini ve durumun daha da
koétiye gimemesi adina Yunanistan icin yeni kurtarma programinin Yunanistan maliye
acigini tamamiyla kapsayacagini sézlerine ekledi. Kurtarma paketi genel olarak olumlu
karsilanirken, paketin Uye Ulkelerin parlementolarinda oylamaya sunulacak olmasi
onimuzdeki dénem icin risk yaratti. Bununla birlikte 6zel sektérin ne oranda
etkilenecegine iliskin sorular giindemdeydi. Moody’s’in paketten sonra Yunanistan’in
Ulkeye iliskin kredi notunu yatirim yapilamaz seviyesinin de altina indirmesi durumu
Ozetliyor.

Sektér ve sirket performanslarina baktigimizda ise, DAX endeksinde ekonomik
yavaslamanin getirdigi tedirginlikle en ¢ok disustn sanayi (-%8.0) ve musteri hizmetleri
(-%7.5) sektérunde oldugu gézlendi. Finansallar ve teknoloji sektori hisseleri de satisin
¢ok yogun oldugu sektorlerin icinde. Saglik sektéri (%2.83) ise Temmuz ayi igin kendini
kurtarmis goézikiyor. SAP %4.41, K+S %4.32 getiri saglarken en koétli performans
gOsteren sirketler ise %15.60 kayipla Commerzbank, -%14.41 ile Heidelbergcement, -%
13 ile MAN ve -%7.86 ile Deutsche Bank oldu.

ingilterede FTSE 100 endeksinde ise finansallar %6.0 kayipla Temmuz ayini
sonlandirdi. Musteri hizmetleri ve hammadde sektérl ise finansallari takip etti. Bir
onceki aya goére daha yiksek seviyelerde tutunmayi basarmis tek sektor ise
telekomiinikasyon(%3.2) sektorl oldu. En cok getiri saglayan sirketler, %26 getiri
oraniyla altin ve giimiis madeni sirketi Frensnillo, %8.83 ile Shire oldu. Basarisiz olan
sirketlere baktigimizda, 6ne cikanlar -%16 ile British Sky Broa, -%16 ile Barclays, -%15
ile Vedanta Resource oldu.

Temmuz ay! genelinde Avrupa’daki borg krizi ve ABD’nin bor¢lanma tavani sorunu Asya
piyasalarini da baski altina aldi. Dis piyasalarda ekonomik sogumayi isaret eden
gOstergeler, bolgedeki olumlu i¢ piyasa dinamiklerini de kismen golgeledi.

Cin'de sanayi Uretimi Haziran ayinda ylzde 15.1 biytdi. Bu rakam, Mayis 2010'dan bu
yana en hizh bliyimeyi isaret ediyor. Perakende satislar ise gegen yilin ayni dénemine
goOre ylzde 17.7 artti. Beklenti bu verinin ylzde 17 artmasi yolundaydi. Cin'de talep,
Merkez Bankasi'nin Ekim ayi ortalarindan bu yana politika faizini bes kez yikseltmesi
ve zorunlu karsilik oranini da rekor seviyeye ¢ikarmasina karsin, gugli kalmaya devam
ediyor. Cin Merkez Bankasi, artan enflasyonla miicadele etmek icin gosterge faiz orani
olarak kullanilan bir yilik mevduat faiz oranini ¢eyrek puan artirarak ylzde 3,5'e
yukseltti. Cin'in enflasyonunun yilin geri kalaninda yavaslayacagi ve llkedeki ekonomik
blyumenin kazanglari etkilemeyebilecegine yonelik spekulasyon lizerine Cin borsasi bir
sure yikselme yasadi. Cin’de gayrisafi milli hasila Haziran’da sonlanan ceyrekte %9.5
blylime kaydetti. Blylme, bir onceki ceyrekte ylzde 9.7 olarak gergeklesmisti.
Analistler, Cin’deki bliyimesindeki yavaslamanin kontrolli bir sekilde gergeklestigini, bu
sebeple kuresel ekonomiye c¢ok fazla etki etmeyecegini belirtti. Yavaglama, ayni
zamanda enflasyonla micadeledeki basariy1 da gdsterirken, Asya borsalari alima gegti.
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Borglanma tavani sorunuyla beraber Unli kredi derecelendirme sirketi S&P’nin ABD'yi
olasi bir not indirimi i¢in negatif izlemeye almasi Asya piyasalarina yaramadi. Verilere
gére, ABD’nin en biiyiik tahvil sahipleri basta Cin olmak iizere, Japonya ve ingiltere. Bu
acidan, ABD tarafindaki krizin en ¢ok Asya Ulkelerini etkileyebilecegi endisesi, endeks
bazinda ay genelinde oldukga volatil hareketlere sebep oldu. Cin Sangay Bilesik
endeksi 2759 seviyesinde basladiyi ayl hafif deder kaybederek 2701 seviyesinde
sonlandirdl. Japonya’da Nikkei ise paralel bir seyirle bir énceki aya gbére deger
kazanamadi ve hemen hemen ayni seviyede kald1.

Sektor bazinda ise tiketici hizmetleri ve saglik sektoru %3’e yakin deger kazanarak 6n
plana ¢ikarken, teknoloji, telekomiinikasyon ve finans sektori hisseleri
dalgalanmalardan en gok zarar géren hisseler oldu.
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B Gelismekte Olan
Ulke
Piyasalari&Tiirkiye
Eurotahvilleri

Gelismekte olan Ulke eurotahvilleri agisindan Temmuz ayinin glindeminde Yunanistan
olmak uzere Avrupa Ulkelerine yoénelik borg krizi sorunu ve ABD’de devam eden borg
limitinin yiikseltilmesi tartismalari vardi. Ulkelerin biitce acigi sorunlari (izerinden
devam eden sicak tartismalarin yani sira Temmuz ayi boyunca ABD’de agiklanan ilk
ceyrek bilango sonuglarinin beklentilerden iyi gelmesine karsin 6zellikle ABD’de
aclklanan makroekonomik verilerin ekonomik yavaglamay! isaret eder nitelikte olmasi
ay boyunca piyasalari baski altinda tutan gelismelerin arasinda yer aldi. Ay ortasinda
aclklanan Avrupa bankalarina yodnelik stres testi sonuclarinin surpriz yaratmamasi
fakat Yunanistan’a yapilacak ikinci yardim paketine iliskin gorismelerin uzamasi ve
paketin detaylari, 0zel sektériin katihmi konularinda uzun slire anlagsmaya
varilamamas! PIIGS (lke tahvil getirilerini rekor seviyelere yiikseltti. Ozellikle krizin
ispanya ve italya’ya yayilacagdi korkulari, ispanya ve italya 10 yillik tahvil getirilerinin %
6 sinirna dayanmasi global risk istahini azaltirken gelismekte olan Ulke
eurotahvillerinde sert satiglara neden oldu. Temmuz ayinin son sonlarina dogru
Yunanistan’a yapilacak yardimin detaylarinin agiklanmasi piyasayi bir nebze de olsa
rahatlatsa da ABD’de Cumhuriyetciler ve Demokratlarin 31 Temmuz'a kadar
borglanma tavaninin arttirlmasi konusunda uzlasamamasi piyasadaki toparlanmayi
sinirladi.

Gegtigimiz Nisan’dan bu yana global piyasalarin gindeminde olan Yunanistan’in borg
sorunu, ikinci yardim paketinin detaylarinda uzlasmanin uzamasiyla Temmuz ayi
boyunca global piyasalari baski altinda tuttu. Yeni planin detaylarina gore
Yunanistan'in temerriide diisip diismeyecedine ve kredi derecelendirme kuruluglarinin
tepkisinin ne olacagina yonelik soru isaretleri Yunanistan kredi spreadlerini rekor
seviyeleri tasirken 2 yillik Yunanistan tahvil getirileri %38 seviyesine kadar yukseldi. 21
Temmuz'da AB Zirvesi’nden yeni paket lzerinde anlagmaya varildigi agiklamalari ve
AB Zirvesi Sonu¢ Taslak metni ana hatlariyla piyasayl ziyadesiyle memnun etti.
Taslakta Yunanistan’a verilecek yeni EFSF kredilerinde faiz orani %3,5 civarinda
olacagi, ikinci yardim paketinde 06zel sektérin de dahil edilecedi 3 secenegin
degerlendirildigi(tahvil geri alimi, tahvil takasi ve tahvillerin vadesinin uzatilmasi) EFSF
kredilerinin vadesinin 7,5 yildan 15 yila uzatilacadi gibi maddeler 6ne c¢ikti. Ayrica
EFSF’nin, ECB’nin gorusleri dogrultusunda ikinci piyasaya midahale edebilecedi ve
Yunanistan’da ekonomik biylimeye destek vermek icin Marshall Plani tarzinda bir
yardim g¢agdrisinda bulunulmasi gbéze carpti. EFSF’'de yapilan yeni dizenlemelerin
Yunanistan'la sinirli kalmayacagi, irlanda ve Portekiz igin de gegerli olacagi agiklandi.
Sonug taslagina goére Yunan bankalarinin sermayelerinin yeniden diizenlenmesinin
maliyetinin €25 milyar olmasi bekleniyor.

ABD’ye baktigimizda piyasa beklentilerini tatmin etmeyen makroekonomik verilere ek
olarak bor¢ limitinin ylkseltiimesine iliskin tartismalar ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin agiklamalari damgasini vurdu. Parlamento’da borg limitinin ylkseltimesi
konusunda uzlasmaya varilamazken kredi derecelendirme kuruluglarinin bu durumun
Ulkenin kedi notunu tehlikeye sokabilecedi ydénundeki yorumlar tedirginligi arttirdi.
Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin yani sira ABD’'de rekor bitce aciginin ne sekilde
finanse edilecegi ve borg limitinin ylkseltiimesi konusunda Parlamento’da uzlasmaya
varilip variimayacagi tartismasi yatirimcilarin riskten kagma egilimini arttirirken ABD
Hazine tahvil getirilerinde de ciddi geri c¢ekilme gb6ze c¢arpti. Temmuz ayina
%3,18 seviyesinden baslayan ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri %2,75 seviyesine
kadar geri ¢ekildi.
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Avrupa ve ABD kaynakli haberler piyasalari baski altinda tutarken ay sonuna dogru
kredi derecelendirme kuruluslarindan Turkiye’nin beklenen kredi notu artinminin
zaman alabilecegi yonlinde gelen yorumlar ve cari acigin finansmani sorununun
yeniden giindeme gelmesi TL’nin deger kaybina yol acarken Tilrk eurotahvillerinin de
diger gelismekte olan Ulke tahvillerine oranla daha kot performans gdstermesine
sebep oldu. Daha sonra Merkez Bankasi ve Bagbakan’in gereken durumlarda
piyasaya mudahale edilecegi yoniindeki aciklamalari piyasay! bir miktar rahatlatti.
Temmuz ayina $169,85 seviyesinden baslayan 2030 vadeli gosterge eurotahvilde ay
ortasina dogru $2'a varan deger kayiplari yasansa da Yunanistan'a yonelik olumlu
gelismelerle deger kayiplarinin bir kismi geri alindi. 2030 vadeli gosterge eurotahvil
Temmuz ayini 60 cent deger kaybiyla sonlandirirken orta ve uzun vadeli kiymetlerde
$1’a varan deger kayiplari yasandi. Ay sonuna dodru gelen olumlu haberlerle
eurotahviller deger kayiplarinin blytk kismini geri alsa da kredi piyasalarina hava
daha temkinli bir hava hakimdi. Temmuz ayina 175 baz puandan baslayan 5 yil vadeli
Tarkiye CDS'’i 195 baz puan seviyesini test ettikten sonra Temmuz ayini 190 baz
puandan sonlandirdi. Hazine tahvillerinin tersine Tlrk sirket eurotahvilleri Temmuz
ayini pozitif alanda sonlandirdi. Tirk banka tahvillerinde $0,5-1,0 araliginda deger
artiglari yasanirken Temmuz ayini deger kaybiyla sonlandiran tek banka eurotahvili
Yapi Kredi 2015 oldu.

Temmuz ayindan global piyasalarin glindeminde Avrupa borg¢ krizi kalmayr devam
ederken Rusya hisse senedi ve eurotahvil piyasalari temkinli ylkselisi surdirdu.
Temmuz boyunca Yunanistan destek paketine odaklanan yatirimcilar ayni zamanda
Amerika’nin borg tavani ile ilgili gelismeli de yakindan takip etti. ABD’den konu ile ilgili
¢ikan celiskili haberler piyasalar satis baskisi altinda tuttu ve Temmuz ortasina kadar
Rusya eurotahvillerinin sakin zaman zaman saticili bir seyir takip ettigini gérduk.
Koétimser makroekonomik goéstergeler Rusya ve CIS bdlgesinde agiklanan &nemli
verileri de olumsuz etkiledi. Temmuz sonunda agiklanan Rusya PMI endeksi Aralik
2009°dan bu yana ilk defa gerileme goésterdi ve 50’'nin altinda agiklandi. Analistler bu
dislst tamamen global gelismelere ve Avrupa’daki bor¢ krizine bagladi. Zayif gelen
PMI rakamlarin yaninda yatinm amagh harcamalar 'da 6nceki doneme goére disis
kaydetti ve vyillik olarak sadece %4,7 artti. Mayis ayinda bu gosterge %7.,4'te
bulunurken Haziran —Temmuz déneminde hizla geriledi. Tiketim endekslerinde
gozlemlenen ylkselise ragmen enflasyon cephesinde yeni gelismeler yasanmadi ve
yaz sezonundan dolayr Rusya’nin tiiketici fiyatlari simdilik beklentiler dahilinde
seyretmeye devam etti. Haziran'da sahit oldugumuz hizli fon ¢ikisi Temmuz’da hizini
kesti ve aylik olarak %0,08 seviyesinde gerceklesti; diger BRIC Ulkeleri de benzeri
performans gosterdi. Hindistan'dan yasanan c¢ikis $89 milyonu bulurken (%0,12);
Brezilya piyasalara gelen fonlar hafif $27 milyonluk (%0,02)artis gosterdi. Rusya
eurotahvil piyasasi Temmuz'un ilk iki haftasinda kayiplara ugrasa da ikinci yarida diger
gelismekte olan ulkelere gore daha iyi performans goéstererek iml yikselis kaydetti.
Rusya 2030 vadeli gésterge eurotahvil Temmuz'da yaklasik $2 artisla ay1 $119,50'den
YTM%4,13'ten sonlandirdi. Sirket eurotahvillerine baktigimizda alicili seyirin biraz
daha yavas ilerledigini gormekteyiz. Sirket eurobondlari arasinda 6ne ¢ikan devlet
bankalari (Sberbank ve VTB gibi)ve Gazprom tahvilleri oldu.

Ukrayna piyasalari Rusya’ya benzer sekilde Temmuz basinda Avrupa kaynakli satis
baskisini hissetti. Dig faktorlerin yani sira yeni agiklanan ikinci ¢eyrek blylme
rakamlari da yine global gelismelere paralel tahminlerin altinda kaldi ve Ukrayna’'da
biyiimenin yavasladigina isaret etti. ilk ceyrekte %5,3 biiyliyen Ukrayna ekonomisi
ikinci ceyrekte sadece %3,8 artis gosterdi. Temmuz basinda agiklanan bu istatistiki
veriler Ukrayna’'nin eurotahvillerinin performansini sinirladi. Devam eden Avrupa krizi
ve ABD borg tavani sorunlari da yatinmcilar riskli Ukraynali varliklardan uzak tuttu.
Ancak Temmuz'un son haftasinda Ukrayna eurotahvillerinde hizli alimlar gézlemlendi
Ukrayna gibi Ulkeler i¢in her zaman kritik olan cari agik verileri de Temmuz sonunda
tahminlerden iyi aciklayinca Ukrayna eurotahvilleri Rusya’ya benzeri performans
yakalamayi basardi.
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Ukrayna 2021 vadeli gosterge eurotahvili Temmuz ayinda $2 deder kazanarak
gordiigl en yiksek seviyelere geldi ve $106'dan YTM%7,07’den iglem gordi. Rusya
CDSlerinde Temmuz ayinda ciddi bir degisiklik yasanmazken (sadece 2 baz puanlk
daralma kaydedildi) Ukrayna 5 vyillik CDSleri yaklasik 15 baz puan daralarak
444/450’den islem gordu. Sirket cephesinden gelen ve piyasalari etkileyen haberler
arasinda Ferrexpo sirketi ile ilgili gelismeler 6ne ¢ikti. Ukraynali gelik Ureticisi Ferrexpo
Nisan ayinda olabilecek BHP Billiton veya Arcelor gibi uluslararasi devler tarafindan
satin alinabilecedi haberleriyle glindeme geldi. Cikan dedikodularin etkisinde Ferrexpo
eurotahvillerinin gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalarindaki volatil seyre ragmen
oldukga stabil kaldidini gézlemlendi ancak Temmuz ortasinda Ferrexpo’nun ana
hissedari Konstantin Zhevago’ya ait diger sirketlerin madurliklerinde Ukrayna Emniyeti
tarafindan diizenlenen aramalar hem Ferrexpo hem Zhevago'ya ait dider sirketlerin
siyasi risklerini ortaya koydu. Resmi mercilerden gelen aciklamalarda yapilan
aramalarin Zhevago'nun sahibi oldugu Finance &Credit Bank ile ilgili oldugunu
sOylendi. Ferrexpo’'nun bu banka da $150 milyona yakin bir mevduatinin bulundugunu
biliniyor. Olaylar Ferexpo sirketi ile ilgili olmadidi i¢in haberin etkisinde $2 yakin deger
kaybeden Ferrexpo 2016 vadeli eurotahvil sonraki ginlerde hizla toparladi ancak
Finance&Credit Bank'in Merkez Bankasi tarafindan glnlik kontrol ve denetime
alinmasi sorunun tam olarak ¢oézilmedigini ve bu cepheden yeni gelismelerin
yasanabilecegini isaret ediyor. Ukrayna’nin diger sirket eurotahvilleri Temmuz ayinda
yataya yakin seyir takip ederken Ferrexpo 2016 vadeli tahvili toparlamaya ragmen
Temmuzu $0,75 kayipla $102 YTM%7,35'ten sonlandirdi.

Avrupa kaynakli sorunlar ve global ekonomik biylimeye yonelik endigelerle ylikselen
borglanma maliyetleri ve yatirrmcilarin azalan ilgisinin etkisinde Haziran ayinda
gelismekte olan ilke ve sirket eurotahvil ihraglarinin $17,3 milyarla sinirli kaldigin
gordik. Yilin ilk alti ayinda $ 177 milyari asan gelismekte olan ilke eurotahvil birinci
piyasasinda ihrag miktarinin Temmuz ayinda Haziran’da oldugu gibi ayinda $17
milyara gerilemesi piyasada azalan risk istahini gdsterirken gelen ihraclarin biyuk
kisminin gelismekte olan Ullke Hazinelerinden olmasi gbéze carpti. Kolombiya, Sri
Lanka, Libnan, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti, Buenos Aires birinci piyasadan
borglanmayi tercih eden gelismekte olan Ulke hazineleri arasinda yerini aldi. Libnan
Hazinesi gergeklestirdigi 5 ve 11 yil vadeli tahvil ihraglariyla toplamda $1,2 milyar
borclandi. Kolombiya Hazinesi ise uzun bir aradan sonra gergeklestirdigi 10 yil vadeli
eurotahvil ihracinda UST+130 baz puan seviyesinden $2 milyar borglandi. Eurotahvil
ihracini gergeklestiren gelismekte olan llke sirketlerine baktigimizda da sirketlere
baktigimizda Rusya’dan Metalloinvest, Severstal, Credit Bank of Moscow; Brezilya’dan
Braskem ve Cosan; Cin’den MCC Holding, China Resources Land, Shanshui Cement
Group, CLP Power; Meksika’'dan CEMEX, PEMEX ve Grupo Elektra; Ukrayna’dan
Oschadbank ve Agroton; birlesik Arap Emirlikleri’nden First Gulf Bank gibi isimler 6éne
cikti. Turk bankalarindan Deniz Bank, Vakifbank da muhtemel bir eurotahvil ihraci igin
yatinmcilarla gérismek uzere yatirimci toplantilari gergeklestirmesine ragmen heniiz
ihracla ilgili agiklama yapmadi.
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Ayin Konusu
s

Merkez Bankasi konusunca piyasalar dinliyor

Merkez Bankalar1 miidahale edince piyasalar “genelde” dinler. Temmuz'un son
haftasinda yasananlar Tlirkiye’'nin istisna olmadigini gésterdi. “Asiri 1Isinma ve sert inig”
endiseleriyle haftaya gergin baslayan piyasalar Merkez Bankasi’'nin verdigi gugli
mesaijlarla sakinlesti.

Merkez Bankasi enflasyon raporunda ve sonrasinda yaptigi sunumlarda ‘dusilk faiz ve
makro ihtiyati tedbirler politikasinin olumlu sonuglarinin alindigina piyasalari ikna
etmeye calist.

Merkez Bankasi yeni politika olusumunun buyimede "yumusak inis" saglayacagdi
konusunda kendinden emin tavrini surduriyor. Banka 6zel tiketim, yatirnmlar ve
kredilerde ikinci geyrekten itibaren yavaslama isaretleri goriiyor. Istihdamdaki artisa
ragmen kapasite kullanim oranlarinin disik kalmasinin gikti agiginin kapanmasini
engelledigine inaniyor. Enflasyon (zerinde kisa vadede yukari yonlli baski gorilecegini
kabul ediyor ancak orta vadeli gériinimde bir bozulma olmayacagini savunuyor.

Merkez Bankasi uygulanan yeni politikalar sayesinde “i¢ ve dis talep arasindaki
dengesizligin azalmaya basladigini” savunuyor. Bagkan Basci alinan tebirlerin gecikmeli
etkilerinin gortlmesi ve Turk lirasinda yasanan deger kaybinin katkisiyla kredilerdeki
yavaslamanin ve dis dengedeki diizelmenin 6énimuzdeki aylarda daha belirgin olarak
gorulecegini vurguladi.

Merkez Bankasi Tlirk lirasinda yasanan dedger kaybina ragmen enflasyon tahminlerinde
bir farklihga gitmedi. 2011 yili icin %6,9, 2012 icin %5,2 orta nokta hedefleri korundu.
Ustelik Nisan ayindaki “sinirli sikilagsma” yerine “politika faizinin sabit tutuldugu”
varsayimina ragmen

Merkez Bankasi tahminlerini ayni tutmasini (i¢ nedenle agikhyor. (i) Ikinci geyrekteki
yavaslama nedeniyle ¢ikti agidi tahminlerinde yapilan artis (i) Mevcut tahminler ithal
fiyatlardaki ve kurlardaki artis nedeniyle gekirdek enflasyon Uzerinde 3.5-4 puanlik bir
etki iceriyor (iii) ilk alti aylik gergeklesmeler hedef patika ile uyumlu gidiyor.

Ancak piyasalari asil ikna eden Merkez Bankasi'nin Turk lirasinin deger kaybinin devam
etmesinden duydugu rahatsizligi net bir sekilde dile getirmesi ve miidahale sinyali
vermesiydi. Hafta basinda doéviz alim ihalelerini kaldiran ve uzun vadeli déviz cinsi
yukumldllkler uzerindeki munzam karsilik oranlarinin dustren Merkez'in uyarisini
ciddiye alan piyasalar Tirk lirasindan baglayarak tahvile ve borsaya yayilan bir
yukselisle cevap verdiler.

Merkez Bankasi yonetimine duydugumuz giivene ragmen piyasalardaki dalgalanmanin
sona erdigi konusunda emin degiliz. Merkez Bankasr’'nin “dugstk faiz, makro ihtiyati
tedbirler” politikasinin enflasyonu dusurecegi ve “finansal istikrari saglayacagl”
konusunda suphelerimiz devam ediyor.
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*En gok énerilenler listesi (+) olmasi durumunda, en az

énerilenler listesi ise (-) olmasi durumunda Is Yatirim hisse En gok énerilenler
senedi Oneri listesine getiri saglamaktadir.

En az 6nerilenler

Altin ve Sise cam Oneri

listemizden cikartilirken En cok 6nerilenler listesinin Performansi
Trakya Cam en  gok AY
énerilenler listesine dahil
edilmistir. TL Bazinda -0.1 -1.7 46.0 353.9
ABD$ Bazinda -3.2 -9.3 32.8 3191
IMKB-100'e Goreceli 21 4.8 245 96.9
Endeks TL =21 -6.2 17.2 130.5
Endeks $ -5.1 -13.5 4.6 110.5
IMKB-100 endeksi ay iginde yasanan gelismelere paralel olarak 60.000 desteginin
altina, 59,802 puana kadar geriledi. Endeksin Mart ayindan bugune gérdigu en disik
seviyeye gerilemesine ragmen en cok onerilenler listemiz ay icinde IMKB'ye géreceli
olarak %2,1 oraninda getiri sagladi. En az énerilenler listesi ise bu ay IMKB’ye géreceli
olarak %6,5 oraninda deger kaybetti.
Y1l ici getirilere baktigimizda, en ¢ok Onerilenler listesi yatirimcisina %4,8 oraninda
relatif bazda getiri sagladi.
Temmuz ay! igerisinde Oneri listemizde bir degisiklik yapilmadi. 1 Adustos tarihinde
Koza Altin ve Sise cam O6neri listemizden ¢ikartilirken Trakya Cam en ¢ok onerilenler
listesine dahil edilmisgtir.
850 - Hisse Senedi Oneri Listesi'nin TL bazli getirisi 850 q Hisse SenediOneriListesi'nin IMKB-100'e
750 - ve IMKB-100 Endeksi Getirisi 750 - Gorecelive $ Bazinda Getiri Grafikleri
650 - 650 -
550 A 550 -
450 o 450 A
350 A 350 o
250 A 250 A
150 o 150 A sl
50 e ooz200d yilsonuioes L - L B0 e . Baz2004yilsonu=100
38888880 ESSEEBIBIRIBRO00T T 3888888555888388222F
NB8BIBEBITEZITEZTTESTSESTEE AFOITOITOITOITOITDOAT

@ Oneri Listesinin IMKB-100'e Gore Getirisi
— Oneri Listesinin $ Bazinda Getirisi

—_(")neri Listesi'nin Getirisi (TL)
—— IMKB-100 Endeks Getirisi
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Ay icerisinde eklenen ve cikartilan hisse senetleri neticesinde sirketlere verdigimiz agirlik oranlarindaki degisiklikler agagidaki

:e1n1|m uz Portfoye Giris Portfoy Oranlari / Degisiklikleri (%)
0 Z Getiriler

tabloda goésterilmektedir.

g
=
5 Fiyati
S Tarihi (TL) TRY  Relatif
AKFEN  03/052011 1217 12.00 13.50 -1.8%  -1.6%
BZIM  29/04/2011  28.90 12.00 1350 -02%  0.1%
& GARAN  20/06/2011  6.96 11.00 12.50 01%  0.4%
8 HALKB  02/07/2009  6.13 11.00 12.50 -0.2%  0.0%
§ KOZAL  01/04/2011 2008 12.00 14%  1.7%
6 SISE 20/06/2011 362 12.00 06%  0.8%
S SODA 03062011 278 8.00 9.50 06%  0.8%
c TRKCM  01/08/2011  3.60 13.50 00%  0.0%
"' TRGYO 231122010  6.06 11.00 12.50 -0.6%  -0.4%
YKBNK  08/01/2010  3.42 11.00 12.50 -01%  0.1%
N & AKBNK
Ne 02/09/2010  7.95 50.00 50.00 10% -0.1%
c =
“'8 TrkomM 02002010 567 50.00 50.00 75%  6.6%
0
100 100
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Yuksek borgluluk orani, devam
eden yatinmlar nedeniyle sinirli

Yiksek buylime potansiyeli ve
ongorilebilir nakit akimina sahip aktif

portféyu nakit akimi yaratma potansiyeli
Firsatlar Tehditler
Otoyol ve kopru 6zellestirme ihalesi, Korfez Gegis ve Marmaray

IDO’da ¢ikarilacak yeni degerler Projeleri, iskenderun Limani

Akfen Holding, Tepe-Souter-Sera konsorsiyumu ile birlikte IDO
Ozellestirme ihalesini 861mn$ bedel ile kazandi ve devir iglemlerini
tamamladi. Her ne kadar degerleme igin elimizde yeterli veri olmasa
da; gegmis dénem satin alma deneyimine baktigimizda, sirketin bu is
potansiyelinden yeni degerler yaratacagini umuyoruz. Bunun
yaninda, holdingin 2011 2. yarisinda ihalesi yapilmasi beklenen
Koépri ve Otoyol 6zellestirme ihalesine girmesini de bekliyoruz.
Holding, bu iki yatirmin finansmani igin stratejik olarak
deg@erlendirmedigi Enerji Projelerini ve Akfen GYO sirketini elden
cikarabilir. Kardemire 10mn€ karsihidinda satilan Piringlik HES
projesinde ortaya ¢ikan 0,64€/kWh carpanini géz éniine aldigimizda,
AKFEN HES1 ve HES2 projeleri igin ortaya g¢ikan deger 488mn$
olmaktadir ki bu rakam bizim indirgenmis nakit akimi analizimizden
ctkan rakamin %12 ustiinde. MIP ve TAV tarafindan gelen olumlu
operasyonel veriler, holdingin nakit akim yUkini ¢eken bu iki sirketin
2011 yilinda daha iyi performans gdsterecegine isaret ediyor.
Mersin’in devlet tarafindan boélgenin lojistik Ussl olarak belirlenmesi
ve bu hedef dogrultusunda bdlgede saglanan tesvikler ve yatirimlar,
sirkete orta ve uzun vadede olumlu yansiyacaktir. Net aktif deger
tablosundan ¢ikan degere gore sirket an itibariyle %52 yukari yénlu
potansiyel vaad ediyor.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gelirler 1,029 994 1,194 1,523

buyume 21%  -3% 20% 28%
FAVOK 98 139 292 460

buyume 14% 41% 110% 58%
Net Kar 150 72 24 143

biylme ad -52% -66% 488%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 20.2 59.1 10.1
FD/VAFOK 26.2 119 7.5
FD/Satislar 3.7 29 2.3
Performans 1H 1Ay 1Yl Yiligi
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 14 12 2.7 3.4
Relatif Performans % -6.6 -150 -175 -15.6

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 9.90
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 15.66
Y Ukselme Potansiyeli 58%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,440

Piyasa Degeri (mn $) 864

*01/08/2011 itibari ile

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Blyliye potansiyeli yiiksek Cash & Yurtdisi c¢arpanlarina kiyasla

Carry segmentinde %35 pazar payi pahali olmasi
Firsatlar Tehditler
Cash & Carry segmentinde Baska oyuncularin pazara

beklenen konsoldiasyon. kolaylikla girebilme ihtimali

Sektorde geleneksel perakende toptanciligindan organize perakende
toptanciliyina olasi kayma, Bizim Toptan’in faaliyetlerini sirdigu
Cash & Carry (self-servis toptan ticaret) segmentinde biylk
oyunculara fayda saglayacak sektérdeki olasi konsolidasyon, sirketin
disik yatirrm ve igletme sermayesi ihtiyaci, gelecekteki toplam
magaza sayisi arttirma planlari, karliligi iyilestirme anlaminda gelecek
vaat etmesi 6zellikleri nedeniyle begeniyoruz.

8 Haziran’da Bizim Toptan ve Gézde Finansal Sok indirim magazalari
zincirini Migros’tan 600 milyon TL’ye satin aldigini duyurdu. Sézlesme
detaylari kesinlesmemekle birlikte Bizim Toptan 40 milyon TL nakit
cikigl ile Sok’'un %20 hissesini almayi planhyor. Sok alimi ile Bizim
Toptan yonetimi tedarikcilerden alimlarini iki kat artirarak maliyet
avantaji yaratmay hedefliyor.

Bizim Toptan daha énce 2011 ve 2012 yillar igin 10-15 olan yeni
magaza agma hedefini 18-20 magaza olarak ylkseltti. Sirketin yeni
magdaza acimi hedeflerini gézoniine alarak tahminlerimizin yukari
yonli degistirdik. BIZIM hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan
36.8TL’yi 38.2'ye yukseltirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Gelirler 1,237 1,452 1,721 2,014

blyime 2% 17% 19% 17%
FAVOK 44 55 67 82

blyiime 33% 23% 23% 22%
Net Kar 19 28 25 33

blylime 392% 50% -10% 29%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/K ad ad 399 31.0
FD/VAFOK ad ad 14.5 11.9
FD/Satislar ad ad 0.6 0.5
Performans 1H 1Ay 1Yl Yilgi
Giinliik Ilslem Hacmi, (mn TL)  10.7 9.6 13.4 134
Relatif Performans % 4.1 -3.2 n.a n.a

Hisse Fiyati (*) 25.40
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 38.24
Y Ukselme Potansiyeli 51%
Piyasa Degeri (mn TL) 1,016

Piyasa Degeri (mn $) 610
*01/08/2011 itibari ile
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Gigli sermaye yapisi,
komisyon geliri ve likidite

yliksek  Yiksek YP agirlikh bilango

Firsatlar Tehditler

Serbest fonlamnin yliksek olmasi Bireysel kredi talebinde zayiflama

Banka yonetimi, bireysel segmentte glgcli marka olmanin verdigi
glvenle faiz artislarini  kredilerde pazar payl kaybetse de
surdirtyor. Garanti'nin bilangosu kredilerde biyiumesini fonlayacak
yeterli likiditeye sahip.

Garanti’'nin TL kredi/mevduat spredi %4,5-5 diizeyinde korunuyor.
Banka ayrica enflasyondaki artistan TUFE'ye endeksli menkul
kiymetleri sayesinde faydalanacak. 2011 yilinda bankanin net faiz
marjinda 60 baz puan daralma 6ngoriiyoruz.

Faiz disi gelir/giderlere baktigimizda faaliyet giderlerindeki artisin
bu yil %5 gibi disuk bir seviyede olacagini tahmin ediyoruz. Net
tcret ve komisyon gelirlerinde ise %14 gibi bir blylime
6ngoriyoruz. Bankanin karlihgi ayrica aktif kalitesinde devam eden
iyilesmeden de olumlu etkilenecek. Eureko Sigorta’daki %20 payin
satigl ile Mastercard ve Visa halka arzlarindan alinan paylarin
satisiyla Garanti toplamda yaklasik 215 milyon TL net kar elde
ederek bu yilki karlilik performansini destekledi.

2011 yiinda Garanti’'nin net kari yatay kalsa da 2012 ve ilerleyen
doénemlerde karllik yeniden artisa gececek. Garanti hisseleri 2012
tahminlerimize gore 9,4x F/K ve 1,5x PD/DD cgarpanlariyla iglem
gOruyor.

GARAN

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 13,316 16,432 18,279 20,519
biylme 41% 23% 1% 12%
Net Faiz Geliri 5,080 4,755 4,496 4,986
biylme 60% 6% -5% 11%
Net Kar 2,962 3,145 3,155 3,307
biyime 69% 6% 0% 5%
F/IK 5.9 9.9 9.9 9.4
P/DD 2.0 2.0 1.7 1.5
Performans 1H 1Ay 1Yillk Yiligi
Ginlik lslem Hacmi, (mn TL) 364.8 328.4 316.8 333.1
Relatif Performans % 1.0 24 -7.2 27
Hisse Fiyati (*) 7.40

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 8.82

Y Ukselme Potansiyeli 19%

Piyasa Degeri (mn TL) 31,080

Piyasa Degeri (mn $) 18,645

*01/08/2011 itibari ile

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Yiksek varlik kalitesi KOBI kredilerinin gok olmasi

Komisyon gelirlerinin diislik olmasi

Firsatlar Tehditler

Biyime odakli strateji ikincil halka arz

Halkbank, KOBI segmentindeki giiclii pozisyonu ve tiiketici
kredilerinde artan pazar payi ile birlikte 2011 yilinda kredilerde
glcli biyume saglayacak. Bankanin aktifleri daha ylksek getirili
krediler lehine bilylyor. Bankanin TL mevduat fonlama kaynaklari
da oldukga saglam ve bilancosu likit. Bu nedenle net faiz marjindaki
daralma sinirli kalacak.

Faiz digi gelirlerdeki artis bankanin karliigini destekleyecek.
Bankanin yuksek verimliligi ve Ucret gelirlerindeki artis ve aktif
kalitesindeki iyilesme karlilik Uzerinde net faiz marjindaki
daralmanin baskisini hafifletecek. Sonugta Halkbank’in 2011 yilinda
net karinin énceki yila gére %3 artacagini tahmin ediyoruz.

Bireysel bankacilik alaninda devam eden kazanimlar bankanin net
faiz marjini ve Ucret gelirlerini destekleyecek. Ozsermaye karlihgr %
20’nin Gzerinde olan banka emsallerine gére primli islem gormeyi
hak ediyor. Ancak aksine Halkbank g¢arpan bazinda sektordeki
emsallerine gore ¢ok ucuz. Halkbank hisseleri 2012 tahminlerimize
gore 6,2x F/K ve 1,3x PD/DD ¢arpanlariyla islem goriyor.

HALKB

Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 5,760 7,445 9,096 10,901
biylime 34% 29% 22% 20%
Net Faiz Geliri 3,109 3,191 3,155 3,498
biylime 46% 3% 1% 1%
Net Kar 1,631 2,010 2,062 2,367
blylme 60% 23% 3% 15%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 5.1 7.5 71 6.2
P/DD 2.6 2.2 1.6 1.3
Performans 1H 1Ay 1Yilk Yiligi
Giinlik islem Hacmi, (mn TL) 736 723 736 850
Relatif Performans % 34 0.9 -4.3 -1.8

Degerleme, TL

Hisse Fiyati (*) 11.75
Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 14.45
Y tikselme Potansiyeli 23%
Piyasa Degeri (mn TL) 14,688
Piyasa Degderi (mn $) 8,811

*01/08/2011 itibari ile
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Yurtiginde lider konum Bosna’daki operayonlarin  kar

marjinin dusuk olmasi

Firsatlar Tehditler

Artan cam talebi Yurtiginde yeni

rekabeti arttirmasi

oyuncularin

Soda Sanayii 2011 yilinin ilk geyreginde beklentilerin ¢ok lzerinde
bir performans sergiledi. Artan satis hacmi ve soda fiyatlar sirketin
hem cirosuna hem de operasyonel karliliina olumlu yansidi. Biz de
gelen sonuglara paralel olarak sirket icin beklentilerimizi yukari
yonlu revize ettik. 2011 yilinda sirketin gelirlerinin %10 artmasini
bekliyoruz. Operasyonel kardaki artis beklentimiz ise daha yuksek.
FAVOK'(in %27 artarak 155 milyon TL’ye ulagsmasini bekliyoruz. Bu
da sirkete gegen yilin 4 puan Uzerinde %271lik bir marj
saglayacaktir. Cari piyasa degeri ile Soda Sanayii Sise Cam grubu
sirketleri arasinda en ucuz olani. Hedef degerimize gore ise hisse %
28 getiri potansiyeli tasiyor.

SODA
Summary Figures (TLmn) 2009 2010 2011E 2012E
Revenues 623 660 724 788
Grow th -4% 6% 10% 9%
EBITDA 112 122 155 155
Grow th 12% 9% 27% 0%
Net Profit 46 69 82 79
Grow th 0% 51% 18% -3%
P/E 6.8 6.4 9.5 9.8
EV/EBITDA 4.4 5.1 5.3 5.3
EV/Sales 0.8 0.9 1.1 1.0
Average Volume TL mn 1.7 1.3 1.9 1.9
Relative Performance % 2.6 10.8 89.0 46.7
Valuation, TL
Current Price (*) 3.07
12M Price Target 3.92
Upside Potential 28%
Market Cap. (mn TL) 780
Market Cap. (mn $) 468

*As of 01/08/2011

Giiglii Yonler Zayif Yonler

- Dengeli portfoy dagihmi - Ekonomiye olan yiiksek

duyarlilik

Firsatlar Tehditler

- Artan satilabilir ve kiralanabilir alan - Projelere baglamada gecikilmesi

Torunlar GYO igin 12 aylik hedef degerimizi 9.11 olarak belirledik
ve sirketi Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Sirket hedef
degerimize gore %56’lUk bir getiri potansiyeli tagimakta.

Hem kira getirisi hem de konut satisindan satis geliri olan Torunlar
GYO’'nun yapilacak yeni projelerle hem satilabilir hem de
kiralanabilir alanlar gelecek yillarda ciddi bir artig gdsterecek.
Birgok yatinm yapilacak olmasina ragmen nakit zengini sirket her
yil diizenli temetti dagitmayi planliyor.

Sirket cari piyasa degeri ile NAD’ine gbre %48 iskontolu islem
goérirken GYO sektdrl (Emlak GYO haric) NAD’ine gbre ortalama
%37 iskontolu durumda.

Summary Figures (TL mn) 2009

2010 2011E 2012E

Revenues 120 233 166 198
Grow th -11% 94% -29% 19%

EBITDA 67 51 69 97
Grow th 13% -24% 34% 41%

Net Profit 536 214 41 91
Grow th 916% -60% -81% 120%

Key Valuation Metrics 2009 2010 2011E 2012E

P/E n.a 6.7 316 143

EV/EBITDA na 344 263 186

EV/Sales n.a 76 108 9.1

Performance 1w 1m 1y ytd

Average Volume TL mn 2.0 2.7 5.8 6.1

Relative Performance % 0.3 -3.5 n.a -0.6

Current Price (*) 5.82

12M Price Target 9.11

Upside Potential 56%

Market Cap. (mn TL) 1,304

Market Cap. (mn $) 782

*As of 01/08/2011
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En c¢ok onerilenler listesi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Tirkiye pazarinda lider konum Ekonomiye olan asiri duyarlilk

Firsatlar Tehditler

Komsu ulkelerde blyume Artan rekabet

Otomotiv ve ingaat sektdrlerinde goérulen ylksek buyimeye paralel
olarak satis gelirleri ve de karhlid1 artan Trakya Cam’it &neri
listemize ekledik. Trakya Cam 2011 yilinda ¢ok iyi bir operasyonel
performans sergileyece@inin sinyallerini zaten ik c¢eyrek
finansallariyla verdi. Sirketin gelirlerinin hem satis hacminde
yasanan artisa, hem de fiyatlardaki ylkselise paralel olarak 2011
yilinda %20 artmasini bekliyoruz. 2012 yilinda ise buyimenin hiz
kesmemesini bekliyoruz. Clinkl insaat sektoériinde 2010 ve 2011
yillarinda olusan buyime sirketin operasyonlarina 2012 yilinda
yansiyacaktir. Enerji maliyetlerinde de bir artis olmamasi sirketin
2010 yilinda yakaladigi yiksek karlihgin 2011 yilinda da devam
etmesini bekliyoruz. Cari piyasa degeri ile hedef degerimize goére
%30 getiri potansiyeli tasiyan Trakya Cam halka agik cam
sirketleri arasinda en bedendigimiz hisse.

TRKCM

Summary Figures (TL mn) 2009 2010 2011E 2012E
Revenues 892 1,047 1,261 1,515
Grow th 8% 17% 20% 20%
EBITDA 172 301 341 408
Grow th -42% T74% 13% 20%
Net Profit 62 211 195 232
Grow th -49% 239%  -7%  19%
Key Valuation Metrics 2009 2010 2011E 2012E
P/E 124 6.8 111 9.3
EV/EBITDA 6.9 5.9 5.9 5.0
EV/Sales 1.3 1.7 1.6 1.3
Average Volume TL mn 11 2.2 3.7
Relative Performance % 2.0 6.3 63.3 22.7
Current Price (*) 3.58
12M Price Target 4.68
Upside Potential 31%
Market Cap. (mn TL) 2,159
Market Cap. (mn $) 1,295

*As of 01/08/2011

Giiglii Yonler Zayif Yonler

Kredi kartlari, ticari krediler ve fon
yonetimi

Goreceli olarak zayif 6z sermaye

Firsatlar Tehditler

Grup sinerjisi Artan rekabet

Yap! Kredi, sube agini ve stratejisini bireysel bankacilik alaninda
biiyimeye yénelik planliyor. Banka, bireysel ve KOBI kredileri
pazarinda kendini yiksek bir yerde konumlandirma yolunda ciddi
adimlar atiyor. Bu da bankanin karliligina olumlu yansiyacak. Yapi
Kredi’nin bilangosu diislk faiz ortamina gére iyi konumlanmis.

TL mevduat tarafinda ise bir zayiflk s6z konusu. Kredilerdeki
biyime bu durumu 6n plana cikartirken bankanin net faiz
marjinda 2011 yilinda 79 baz puan daralma 6ngoriyoruz. Kredi
kartlar disinda gayri nakdi krediler ve fon yonetimi faaliyetleri Gcret
ve komisyon gelirlerinde artis saglayarak karliligi olumlu
etkileyecek. Aktif kalitesindeki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Banka faaliyet giderlerini iyi ydnetmeyi surdurecek. Sonug olarak
2011 yilinda bankanin net karinda énceki yila gére %2 gibi bir artis
ongoriyoruz.

Bankanin menkul kiymet riski ¢ok dusik. 2012 yili tahminlerimize
gére 1,3x PD/DD ve 7,1x F/K cgarpanlariyla islem gdéren YKB
hisseleri igin dnerimiz AL yoninde.

YKBNK

Ozet Finansallar, mn TL

2009 2010 2011T 2012T

Defter Degeri 8,267 10,318 11,950 13,718
biylime 21% 25% 16% 15%
Net Faiz Geliri 3,478 3,200 3,325 3,467
biylime 43%  -8% 4% 4%
Net Kar 1,355 2,060 2,101 2,427
biylime 30% 52% 2%  16%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
F/IK 8.0 9.2 8.2 71
P/DD 1.7 2.0 1.4 1.3
Performans 1H 1Ay 1Yk Yiligi
Giinliik Islem Hacmi, (mn TL) 422 499 758 78.1
Relatif Performans % 06 -01 -16.0 -12.7
Hisse Fiyati (*) 3.98

Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 2.78

Y Ukselme Potansiyeli 32%

Piyasa Degeri (mn TL) 17,301

Piyasa Degeri (mn $) 10,379

*01/08/2011 itibari ile
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En Az Onerilenler Listesi

Giiclii Yonler Zayif Yonler AKBNK
Ozet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 2012T
Guglu sermaye yapisi Ylksek menkul kiymet portféyl  Defter Degeri 14,191 17,565 17,836 20,046
Firsatlar Tehditler sl 0 2% 127
Net Faiz Geliri 4,593 4,277 3,931 4,181
Altyapi ve eneriji projeleri Artan rekabet ortami blyiime 32% 7% -8% 6%
Net Kar 2,726 2,857 2,498 2,814
. o . o . . buyume 60% 5% -13% 13%
Akbank hisselerini artan yeniden yatinnm riski nedeniyle en az tercih Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
edilen hisseler portfdyimizde tutma devam ediyoruz. Bankanin gk 75 110 117 103
yuksek serbest sermayesi toplam varliklarin %44’tnl olusturan sabit P/IDD 2.0 2.0 1.6 1.5
getirili menkul kiymetlere yatirimis durumda. Karlilik agisindan asil [actlCUEIS 1H 1Ay 1Yk  Yiligi
tehlike dngorilenden daha uzun sirecek diisiik enflasyon — diigiik Gunlik lslemHacmi, (mTL) 539 538  70.5  72.0
. . R .. Relatif Performans % -0.9 -0.3 -14.2 -7.8
faiz ortami. Bu durum bankanin marjlar Uzerinde ylksek menkul peges
kiymet portfdytinin yeniden fiyatl baskisini artiracak. Banka LIS
lymet portfoyiniin yeniden fiyatlanmas: baskisini artiracak. Banka ‘o Fiyati (*) 728
atil likiditesini kredilere plaseleyebilmek icin kurumsal ve KOBI pegef Hisse Fiyati, 12 Ay 7.80
segmentinde faiz oranlarini dlglrurken tuketici kredilerinde de Yiikselme Potansiyeli 7%
oldukga rekabetci faiz oranlari sunuyor. Bu durum bankanin KOBI Piyasa Degeri (mn TL) 29,120
segmentindeki tarihsel performansina bakildiginda varlik kalitesi Piyasa Degeri (mn $) 17,470

konusunda da yeni soru isaretlerini giindeme getirebilir. 2012 ~01/08/2011 itibariile
tahminlerimize goére Akbank hisseleri 10,3x F/K ve 1,5x PD/DD

carpanlariyla islem gortyor. Halen yiksek carpanlarla islem goéren

Akbank hisseleri icin bahsedilen risklerin piyasada henlz

fiyatlanmadigini distniyoruz.

Gugld Yonler Zayif Yonler Bzet Finansallar, mn TL 2009 2010 2011T 20127
Diizelen mobil segment marjl Azalan sabit hat trafig Gelirler 10,568 10,852 11,450 12,043
blyime 4% 3% 6% 5%
Firsatlar Tehditler FAVOK 4,017 4,370 5,072 5,280
. ) - — by time 2% 9% 16% 4%
Arabaglant Gicretlerinde disus Ikincil halka arz Net Kar 1860 2451 2375 2297
blyime 6% 32% -3% -3%
Degerleme Carpanlari 2009 2010 2011T 2012T
o 3 . ) . ) . FK 82 81 107 11.0
Bizim degerlememlze gore hissede ylkselme potansiveli rpnaAFeK 4.9 6.0 6.1 5.8
bulunmamaktadir. Ozellikle ilk yari sonuglarinin beklentilerin altinda Fp/satiglar 1.9 24 2.7 26
kalmasi ve Olaganusti Genel Kurul'un ertelenmesi sonucunda [Els{elfi=iH 1H 1Ay 1Yl VYiligi
olusan belirsizlik son zamanlarda hisse performansini olumsuz Gunlik islemHacmi, (mnTL) 204 156 146 155
etkiledi. Relatif Performans % -85 -132 349 290
2011 FD/FAVOK carpanina baktigimizda TT gelismekte olan (lke Hisse Fiyati (*) 7.24
carpanlarina gore %8 prime igaret ediyor. Tirk Telekom sene Hedef Hisse Fiyati, 12 Ay 7.00
basindan beri hem gelismekte olan Ulkeler telekom endeksinin hem ;Ukselgfofa(”sw_?{) 25-:’?:/(;
; . o o N yasa Degeri (mn !
ggsltl\e/zl:f-mo endeksinin sirasiyla %5 ve %24 uzerinde performans Piyasa Degeri (mm $) 15.202
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Ek- Il Makroekonomik Gostergeler

Makro Ekonomik Tahminler 2007 2008 2009 2010

GSYIiH (TL milyar) 648.9 758.4 856.4 950.1 952.6 1105.1
GSYiH ($ milyar) 481.5 526.4 658.8 741.8 616.7 735.8
GSYiH Biiyiimesi (reel, %, yillik) 8.4 6.9 4.5 0.7 -4.8 8.9
issizlik (%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9
TUFE (%, yillik, dénem sonu) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
TUFE (%, yillik, ortalama) 8.2 9.4 8.8 10.4 6.3 8.6
UFE (%, yillik, dénem sonu) 27 11.6 5.9 8.1 5.9 8.9
Dis Ticaret Dengesi -43.1 -54.0 -62.8 -69.8 -38.8 -71.6
Cari Islemler Dengesi ($,milyar) -22.6 -31.9 -38.3 -41.9 -13.9 -48.6
Cari Islemler Dengesi (GSYiH'ye oran) -4.7 -6.1 -5.8 5.7 22 -6.6
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye oran) -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYiH'ye oran) 6.0 5.4 4.1 3.5 0.1 0.8

*Italik rakamlar s Yatirim tahminidir

Baz
Senaryo
2011T
1,253
808.3
6.0
11.7
7.5
7.0
8.5
-88.0
-66.0
-8.2
-1.5
2.3



Arastirma

Gaglan Mursaloglu, Genel Miidiir Yardimcisi
cmursaloglu@isyatirim.com.tr

Serhat Giirleyen, CFA, Arastirma Direktori
sgurleyen@isyatirim.com.tr

Hisse Senetleri

Emre Sezan, CFA, Arastirma Miidiirii

esezan@isyatirim.com.tr

Biilent Sengdniil, Arastirma Miidiir(i - Bankalar ve Diger Finansal Kuruluglar
bsengonul@isyatirim.com.tr

Kutlug Doganay, Bolim Ydnetmeni - Bankalar ve Diger Finansal Kuruluglar
kdoganay@isyatirim.com.tr

Basak Dinckog, Miidiir Yardimcisi - Demir Gelik, Dayanikli Tiiketim,
Enerji, Holdingler

bdinckoc@isyatirim.com.tr

Asli Kumbaraci, Uzman - Enerji

akumbaraci@isyatirim.com.tr

Alper Akalin, Uzman Yardimcisi - Holdingler

aakalin@isyatirim.com.tr

ilke Homris, CFA, Miidiir Yardimcisi - Havayollari ve Servis Hizmetleri,
Medya, Telekom,

ihomris@isyatirim.com.tr

Naz Okten, Uzman Yardimcisi - Ulastirma

nokten@isyatirim.com.tr

Nur Atasoy, Miidiir Yardimcisi - Cam, Gimento, Giibre, GYO, ilag, insaat
natasoy@isyatirim.com.tr

Esra Suner, Bolim Yonetmeni - Gida, igecek, Otomotiv, Perakende
esuner@isyatirim.com.tr

Burak Berki, Uzman Yardimcisi - Cam, Gimento, GYO, Madencilik ve
Kimyasal Maddeler

bberki@isyatirim.com.tr

ilyas Safa Urganci, Uzman Yardimcisi - Gida, igecek, Perakende
iurganci@isyatirim.com.tr

Makro Ekonomi

Burcu Oniivar, Miidiir Yardimcisi - Kidemli Ekonomist
bunuvar@isyatirim.com.tr

Faruk Giirsel Kogak, Uzman Yardimcisi
fkocak@isyatirim.com.tr

SGMK

Uijursel Onder, Uzman
uonder@isyatirim.com.tr
Udur Namik Kiigiik, Uzman

ukucuk@isyatirim.com.tr

Veri Tabani Yonetimi
Ahmet Toker, Sayisal Analist
atoker@isyatirim.com.tr

Satis ve Pazarlama
Mert Erdogmus, Genel Midiir Yardimicis
merdogmus@isyatirim.com.tr

Genel Miidiirlik

Nihan Ozeng, Yatinm Danismanligi Miidiirii
nozenc@isyatirim.com.tr

Can Pamir, Pazarlama Midri
cpamir@isyatirim.com.tr

Subeler

Nurtag Kelle, Akaretler Sube Midir(
nkelle@isyatirim.com.tr

Sabiha Kaya, Ankara Sube Midiri
skaya@isyatirim.com.tr

Ugur Pekcan, Bursa Sube Midiir(i
upekcan@isyatirim.com.tr

Ozgiir ilke Yerlikaya, izmir Sube Miidiri
oyerlikaya@isyatirim.com.tr

Alper Kaymak, Kalamis Sube Mudiiri
akaymak@isyatirim.com.tr

Evren Karabulut, Levent Sube Miidiirii
ekarabulut@isyatirim.com.tr

Esra Oztuna, Maslak Sube Midiirii
eoztuna@isyatirim.com.tr

Giiliz Aykan, Yenikdy Sube Miidiirii
gaykan@isyatirim.com.tr

Giilay Yigittiirk Nayci, Yesilkdy Sube Miid(irii
gnayci@isyatirim.com.tr
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