4 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Avrupa bor¢ krizinin kontrol altina alinamamasi ve kiresel blylmenin
yavasladigina yénelik veriler hisse senedi piyasalarini baski altinda tutmaya
devam ediyor. Bazi Avrupa bankalarinin toptan piyasada bor¢ bulmakta
zorlanip Avrupa Merkez Bankasi’'ndan daha fazla kaynak kullanmak zorunda
kaldigi yénlinde haberler piyasalardaki satislarin hizlanmasina neden oldu.
Son yayinlanan ISM hizmet sektori verileri ABD ekonomisinin durgunluga
gittigi goérisunt  destekliyor. FED’in para politikasinda yeni bir miktarsal
gevsemeye gidecegdi beklentisi Wall Street'in kapanisa dogru toparlanmasini
ve ginl artida kapatmasini sagladi.

Beklentilerden iyi gelen enflasyon rakamlari, gigli banka karlari ve tahvil
piyasasindaki yilkselis sayesinde Tulrkiye hisse senetleri diinya
borsalarindaki satis dalgasina karsi saglam duruyor. MSCI Tirkiye endeksi
diin %0.4 deger kaybederek gelismekte olan Ulkelere gbre (-%2.2) daha iyi
performans gosterdi. Banka hisseleri ile sanayi sirketleri arkasindaki ayrisma
devam ediyor. 2.C kari beklentileri %10 asan Garanti hisseleri bankacilik
sektoériini yukari gekti. DUsUk enflasyon ve ekonomide yumusak inis tahvil
piyasasindaki yUkselisi destekliyor.

Bugiin IMKB'nin Asya ve ABD borsalarindaki yiikselise paralel pozitif
aciimasini bekliyoruz. Bankalararasi ilk igslemlerde gésterge tahvil faizi diine
gbre 3bp gerileyerek 9%8.62 seviyesinde acildi. Dolar Avro ddviz sepeti
dinku kapanigi olan 2.07 seviyesinden 2.055 civarina geriledi.

Buglinin ana glindem maddesi olarak Merkez Bankasi'nin (MB) saat 10’da
gergeklestirecegi olaganiisti PPK toplantisi éne ¢ikiyor. MB’nin borglanma
faizini %4 civarina artirarak politika koridorunu daraltmasini bekliyoruz.
Likiditeyi artirmak amaciyla doéviz yukimlulikler Gzerindeki munzam
karsiliklarin 1puan civarinda azaltilmasi ve déviz satis ihaleleri agilmasi da
gindeme gelebilir. Bazi piyasa oyunculart MB’nin politika faizlerini
indirmesini bekliyor. Biz faiz indirim sirecine girmek icin henlz erken
oldugunu dusliniyoruz. Saat 12'de TCMB toplantiyla ilgili bir agiklama
yapacak.

Haberler & Makro Ekonomi

eMerkez Bankasi’ndan Olaganiistii Toplant
*Moody’s Ne Demek istiyor, Anlayan Var Mi?
eTemmuz TUFE ve UFE

Sektorel Haberler
m DHMI 7 aylik trafik verilerini acikladi

Sirket Haberleri

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 61,315 -0.7% -3.1%
islem Hacmi TL mn 2,523 27% 62.1%
MSCI EM Endeksi 1103 -2.2% -4.7%
MSCI Tirkiye Endeksi 517 -0.4% -7.7%
TRLIBOR, 3 Ay% 865 0.0baz 5.0baz
Gosterge Tahvil 8.65 -10.0 baz -44 baz
Eurobond -2030 5.51 -8.0baz -16.5baz
US$/TRY 1.7056  0.34% 5.6%
EUR/TRY 24382 1.13% 1.1%
IMKB 2011T F/K 11.73

IMKB 2012T F/K 10.64

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD
MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Gin A
Donanm-Y az. -0.9% Sanayi -3.1%
Temel Tiketim -1.1% Enerii -2.9%
GYO -1.5% Yariiletkenler -2.7%
Hektrik -1.5% Tasimacilk -2.5%
Kamu hizm. -1.5% Teknik ekip. -2.4%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
MTTFH 5% KILER 7%
ASYAB 3% DOHOL -5%
ISCTR 3% TUPRS -5%
AKBNK 2% HURGZ -5%
GARAN 2% AKSEN -5%

m YKBNKTI: Marjlarda toparlanma beklenenden 6nce olacak

m GARANTI: Bir kereye mahsus gelirlerle karlilik artti. Kodu Kapanis 1Gin A Hac. (TL mn)

m ARCLKTI: Sonuglar beklentilere paralel geldi- Notr GARAN 752 1.62% 505

B AKSATIE:  Aksa Akrilik karbon elyaf faaliyetlerini yeni bir girket ISCTR 497 2.90% 247
altinda toplama karari aldi - AKBNK 7.34 1.66% 139

m ASYABTI: Habertiirk’de yer alan bir habere gére A101 magazalari EKGYO 243 -2.02% 110
icin dért talip bulunuyor. YKBNK 408 1.24% 99

m EREGL TI: Eregli 2C11 finansallarinda 294 milyon TL net kar acikladi

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda
YurticiAanda |

04/08/2011  TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Temmuz
TOASO 2C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatinm Net Kar tahmini :
05/08/2011 AKBNK 2G11 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar beklentisi: 580
mn TL, piyasa beklentisi: 615 mn TL)
04/08/2011  ABD:ICSC Zincir Magaza Satislari (yillik) Saat:
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi Aimlari Saat:02:50
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aimlari Saat:02:50
ALM:Fabrika Siparisleri YoY (nsa) Saat:13:00
ALM:Fabrika Siparisleri MoM (sa) Saat:13:00
ABD:Haftalik igsizlik Baswurulari  Saat:15:30
BRZ:Arag ihracatlari  Saat:16:30

Haberler & Makro Ekonomi
Merkez Bankasi’'ndan Ara Toplanti

Merkez Bankasi (MB) buglin saat 10:00-12:00 arasinda Para Politikasi Kurulu (PPK) ara toplantisini gerceklestirecek ve
kararini saat 12:00’de aciklayacak.

MB énceden planlamamis ek PPK toplantilarini uzun siiredir gergeklestirmiyordu. Bu nedenle ortada “olaganisti” bir durum
oldugu agik.

Bu noktada enflasyonun toplanti ajandasinda 6nemli bir yer isgal etmeyecegini disiniyoruz. Din beklentilere gbre daha iyi
gelen TUFE rakamlari da bu gorist destekliyor. Bugiinkl toplantida iki konunun 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz:

1- Son dénemde zayiflayan TL konusunda MB’den adimlar gelecektir. Bir &nceki PPK’da MB’nin borglanma faizini
arttirmasini ve bdylece politika koridorunu daraltmasini bekliyorduk ancak bu yénde bir adim gelmemisti. MB, ge¢ de olsa bu
arttirrmi bugiin yapabilir ve borglanma faizi %3,5-4 seviyesine getirilebilir. Yabanci para yikimlulikler Gzerindeki munzam
karsilik oranlar da 1-1,5 puan disUrilebilir. MB’nin piyasaya ddviz satmaya baslamasi da bir se¢genek. Ancak cari acikla ilgili
endiselerin arttigi bir ddnemde rezervlerin kullanilmamasi bizce daha dogru olacaktir.

2-Toplam talep kosullarina da yakindan bakmakta fayda var. Bir taraftan “asiri isinma” bir taraftan da “asiri yavaslama”
endiseleri varken, MB’nin daha temkinli bir durusu tercih ettigini biliyoruz. Yine de daha 6nce kuresel sorunlar agirlastig
takdirde para politikasinin gevsetilebileceginin sinyallerini veren MB’den bugln bir faiz indirimi beklemiyoruz.

Moody’s Ne Demek istiyor, Anlayan Var Mi?

Dln yaptigr agiklamada kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Turkiye ekonomisinin dayaniklihgina évgide bulunurken, i¢
ve dis talebin yarattigi dengesizliklerin, kontrol edilmemesi durumunda Tirkiye’'nin kredi notu tzerinde ters etki yaratmaya
baslayabileceginin altini ¢izdi. Moody’s tarafindan yapilan yorumlara temkinli ve olumsuza yakin bir tonun hakim oldugunu
gbruyoruz.

Yeni politika olusumu gergevesinde Merkez Bankasi (MB) tarafindan son dénemde alinan tedbirlere ragmen Moody’s
tarafindan bu tr agiklamalar yapilmasi MB’nin tedbirlerinin yeterince etkili olmadigini ve/veya ek tedbirlerin gerektigini
gbsteriyor olabilir mi? Agiklamalarin yarattidi belirsizlik MB’nin politikalar agisindan olumsuz.

Moody’s mali tarafta bizim gdérislerimizle uyumlu bicimde daha siki ve temkinli bir maliye politikasinin gerekliligine isaret
ediyor. Para politikasi tarafinda Moody’s en acil sorunun i¢ talebin sinirlanmasi oldugunun altini giziyor. Bu agidan Moody’s
analistlerinin ekonomide “sert inis” &ngdren tarafta olmadiklan agik. Moody’s, MB'nin yeni politika olusumuna dair agikca bir
elestiri veya 6vgu belirtmiyor ancak metnin satir aralarindan ¢ikarttigimiz (izere para politikasinin mevcut durusunun
basarisina dair kusku duyuluyor.

Ote yandan yiiksek cari acik, kuvvetli kredi biiylimesi (bu MB’nin kredi bilylimesini sinirlama ¢abalarinin basarisiz oldugu
anlamina mi geliyor?) ve artan enflasyonist baskilar risk noktalari olarak éne ¢ikariliyor. Bu ayni zamanda Moody’s
tarafindan bahsi gegen noktalarda iyilesme gortlmedikge kredi notunu yikseltmek adina harekete gegilmeyecegini
gosteriyor. Oniimiizdeki aylarda kredi bilyimesinin bir miktar hiz kesmesini ve yil sonuna dogru Cari Agik/GSYiH oraninda
bir miktar iyilesme yasanmasini bekliyoruz. Enflasyon cephesinde MB’ye kiyasla endiseli durusumuzu koruyoruz,
enflasyonda yukari yonli risklerin yil sonuna dogru artacagini ve yil sonu enflasyonunun %7-7,5 bandinda gerceklesecegini
dlsindyoruz. Bu beklenti hali hazirda piyasalar tarafindan fiyatlandi. Bir noktay! daha vurgulamamizda fayda var, kredi
derecelendirme kuruluslari piyasanin mevcut algilarindan etkileniyor. Yil sonuna dogru likidite kosullarinin destekleyici
olmasi, cari agik ve kredi blylimesinin arzu edilen yénde ilerlemesi durumunda kredi derecelendirme kuruluslarindan gérece
olumlu yorumlar gérebiliriz.




Haberler & Makro Ekonomi

TEMMUZ TUFE ve
UFE

Arz Yonli Siirprizlerden Korkarim-iyi de Olsa, Kétii de...

TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gére, Temmuz'da tilketici fiyatlar aylhk
bazda %0,41 dlserek, hem bizim -%0,05’lik hem de piyasanin -%0,1’lik tahminine gére
daha keskin bir gerilemeye isaret etti. Aylik diisis, yilik TUFE’deki hareketi de sinirladi.
Temmuz ayi itibariyle yillik tiketici fiyatlar enflasyonu %6,31 seviyesinde gergeklesti.

Uretici fiyatlari cephesindeki resim de oldukga sasirtici. Piyasanin %0,6 ve bizim %0,7’lik
yiikselis beklentimize karsilik fiyatlarin aylik bazda %0,03 geriledigini gériiyoruz. Uretici
fiyatlarindaki yillik artis %10,34 ile tiiketici enflasyonunun 4 puan Uzerinde.

Ay icerisinde %6 gerileyen tarim grubunda yillik enflasyon %2 ile sinirli. Bu cephede
yukari yonli bir hareket bekliyoruz. Artan petrol ve ana metal fiyatlarinin etkisini de
yakindan takip etmekte fayda var. Bu iki grupta yillik enflasyon sirasiyla %45 ve %35
seviyesinde.

Tuketici cephesinde aylik olumlu surpriz %1,18 gerileyen gida grubu fiyatlarindan geliyor.
Son iki aydir gerileyen gida gruplarn fiyatlari, yillik gida enflasyonunu Mayis ayina gére 5
puan asagiya cekti.

Kontrol disi gergeklesen arz yonli hareketleri dikkatli degerlendirmek gerekir. Genelde
gida gibi oldukca dalgali bir seyir izleyen alt gruplarda fiyatlar, zaman icerisinde medyan
cevresinde normallesme egilimi tasir. Diger bir deyisle keskin fiyat dlsislerinin ardindan
yukari yonll bir diizeltme kimse icin sasirtici olmamahdir.

Yillik bazda bakildiginda, ¢ekirdek géstergelerin tamami ylkseliyor. Gida grubundaki fiyat
distst ile giyim grubundaki fiyatlarin mevsimsel olarak gerilemesinin etkileri alt
detaylarda gbéze carpiyor.

MB’nin 6n plana gikartmayi tercih ettigi H-tanimli gekirdek géstegenin yillik seviyesi %6’ya
yaklasarak tehlike zilleri caliyor. Ancak MB’nin orta vadeli 6ngdéri igin kullandig
mevsimsellikten arindirilmig trend seri daha sakin bir resim ¢iziyor.

Alt detaylardan bagimsiz olarak, aylik TUFE'nin beklentilere gére daha keskin bir diisiis
sergilemesi MB adina olumlu bir haber. Oniimiizdeki dénemde gida grubu fiyatlarinda
bekledigimiz yukari yénli dizeltmeye karsin, sene sonu igin %7,5 olan enflasyon
tahminimizin &nlndeki riskler asagr yonli. Yine de daha net bir resim igin kurdaki
hareketleri ve kurdan enflasyona gegiskenligi izlemekte fayda var.

Yarin yapilacak olaganisti Para Politikasi Kurulu (PPK) éncesinde enflasyondaki aylk
olumlu slrpriz, piyasa agisindan konuyu toplanti giindeminden ¢ikartacaktir. PPK’nin
yarin 6zellikle TL'ye yogunlagsmasini bekliyoruz.

Temmuz ayinda MB’nin faiz koridorunu daraltmasini bekliyorduk ancak MB’den bir adim
gelmemigti. Bugiin borglanma faizini arttirarak MB ge¢ de olsa bu yénde bir adim atabilir.
Yabanci para yukimlllikler Ozerindeki zorunlu karsilik orani da disirUlebilir. Toplam
talep kosullarinin dniindeki asagi yonlu risklere de vurgu yapilacagini éngériyoruz.

TUFE

% deg.Tem. Aylik Yillik % deg.Tem. Yillik
TUFE UFE

Gida -1.18 7.65 Tarim -6.1 1.8

Alk&titin 0.01 -1.50 Sanayi 1.2 12.1

Giyim -4.84 6.93 Madencilik 1.2 14.7
Konut 0.06 4.56 imalat 1.34 13.9
EvEsyasi 0.28 7.22 Gida 1.2 8.0

Saglik -0.72 -0.25 Tekstil -1.1 2238
Ulastirma 0.78 9.81 Petrol (r. 3.3 451

Haberlesme 0.19 0.02 Kimyasal ur. 1.1 12.7
Eglence 0.94 2.43 Ana metal 3.7 34.9
Egitim 0.73 5.41 Makine 1.4 6.9

Otel restoran 0.61 7.79 Enerji 0.2 -3.0

Kaynak: TUIK




(yilhk,
Temmuz Cekirdek TUFE Enflasyon (yilhk %deg.) 12
Gostergeleri (aylik, %deg.) %deg.) ay

Cekirdek Enflasyon

(D): enerji ve A Mevsimlik Grlnler harig 0.56 6.11 5.73

islenmemis gida Griinleri B islenmemis gida Griinleri harig 0.04 6.14 5.48

haric C Enerji hari¢ -0.52 5.97 6.04

' D (B) ve (C) -0.02 5.67 4.90

Cekirdek Enflasyon (H): g (C) ve alk. ickiler ile titiin harig -0.57 6.56 5.86
(D) ve alkollii icecekler i L .

ve titiin iriinleri F (E) ve fiyatlar ydnetilen diger Urtinler ve

ve altin harig dolayli vergiler harig 064 6.74 588

G (F) ve (B) -0.06 6.57 4.48

H (D) ve alk. ickiler, tattin Grinleri ile altin hari -0.09 5.99 4.29

I (C) , gida ve alkols.ig, alkollii igk. ile tiitiin -0.35 5.43 3.88

ardn. ve altin haric

Kaynak:TUIK

o %
14 Cekirdek Enflasyon ve Para Politikasi o

*Politika faizindeki
yukselis, teknik degisiklikten
kaynaklaniyor

CekirdekE. (H) (sole.
e Para Politikasi™ (basi

Kaynak:TUIK
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Kaynak:TUIK

Temmuz  Aylik %deg. Katki
Gida -1.18 -0.33
Alk&ttin 0.01 0.00
Giyim -4.84 -0.36
Konut 0.06 0.01
Ev Esyasi 0.28 0.02
Saglhk -0.72 -0.02
Ulastirma 0.78 0.12
Haberlesme 0.19 0.01
Eglence 0.94 0.03
Egitim 0.73 0.02
Otel restoran 0.61 0.04
Diger 147 0.06

Kaynak:TUIK




Sektoérel Haberler
DHMI 7 aylik trafik verilerini acikladi

Temmuz sonunda toplam trafik gegen yila gére %15,4 blylyerek 65,5 milyon olurken i¢ hat trafigi %16,5 artarak 33,5 milyon
dis hat trafigiyse %14,2 artarak 32 milyon oldu. Trafik bliylimesinin 6zellikle Ankara, izmir ve Sabiha Gékgen
Havalimanlarr’'nda dis hat trafik bliyiimesinin yavaslamasindan dolayi Haziran sonu %15,9’dan Temmuz sonu %15,4’e gerile-
digini gérdyoruz. Bunun nedeninin bu havaalanlarinda Haziran ayinda genel segim ve okullarin kapanmasiyla normalin Gs-
tinde bir trafik blylmesi olusmasi oldugunu distiniyoruz. Haziran ayinda yurtdiginda yasayan Turklerin birgogu oy vermek
icin TUrkiye'ye dénerken (yurtdisinda yasayan gégmenler 6zellikle bu havaalanlarina ugan ekonomik havayollarini tercih edi-
yor), birgok tatilci de okullar kapaninca tatil kullanmayi tercih etti. Sonug olarak Haziran ayinda dis hat trafiginde daha hizl bir
blylme gdrdiik. istanbul Atatiirk’te toplam traik %13 blytyerek 20,5 milyon olurken is hat bilylime rakami sabit kaldl, i¢ hat
trafik blyimesi ise artan mevsimselligin de etkisiyle 1 puan artti. Ankara’da toplam trafik blyimesi yavaslayan dis hat trafik
blylmesinin etkisiyle gectigimiz ay sonuna gére gerileyerek %15'te 4,9 milyona ulasti. izmirde de ayni sekilde daha yavas
seyreden dis hat bliyiimesinden dolayi toplam trafik blylimesi Haziran sonu %25’ken Temmuz sonu %22’ye gerileyerek yol-
cu sayisi 7,5 milyon oldu. Genele baktigimizda sonuglar ¢ok iddiali bir bliylime géstermiyor, hatta poztitif mevsimselligin ha-
kim oldugu bir ortamda biyimenin geride kaldigini gérliyoruz. Agustos ayinda dis hat tarafinda pozitif bir stirpriz olmadik¢a
Ozellikle ichatlarda Ramazan’in etkisiyle talebin diismesini bekliyoruz.




Sirket Haberleri

Yapi ve Kredi Bankasi

Marjlarda toparlanma beklenenden 6nce olacak. Yapi Kredi yilin ikinci
ceyreginde 442 milyon TL net kar elde etti. Bankanin net kari hem bizim
431 milyon TL tahminimizin hem de ortalama piyasa beklentisi olan 420
milyon TL'nin bir miktar Gzerinde gergeklesti. Net kar énceki ¢ceyrege goére
%17 gerilerken bunda ilk ¢eyrekte kaydedilen 114 milyon TL etkili oldu.
Temettl gelirlerine gére yeniden ayarlandiginda net kardaki disis yalniz
%3 oluyor. Genel olarak bankanin net faiz marji ve net faiz gelirleri
beklentimizle uyumlu. Diger taraftan net kardaki fark menkul kiymet ticari
zararin  beklentimizin  (zerinde gergeklesmesinden kaynaklaniyor.
Bankanin net faiz marji dnceki ¢ceyrege gore 56 baz puan gerilerken bunda
menkul kiymet getirilerindeki disis ve YP kredi-mevduat spredindeki
daralma etkili oldu. Bankanin gugli kredi blyimesi marj daralmasini
kompanse etmekte yeterli olmayinca net faiz gelirleri %8 geriledi. Net lcret
ve komisyon gelirlerindeki %4 blylme bireysel kredilere ydnelme ve
sigorta acenteliginden kaynaklaniyor. Diger faaliyet giderleri ilk ¢eyrekteki
bonuslar nedeniyle bu geyrek %4 distl. Bankanin karsilik giderlerindeki
dlsis karliigr olumlu etkileyen bir diger unsur oldu. Genel olarak Yapi
Kredi’'nin ikinci ¢ceyrekte alternatif fonlama kaynaklarina yénelerek 6zellikle
TL mevduat yarnisindan wuzak durdugunu ve vyukari ydénde kredi
fiyatlamasiyla TL kredi-mevduat spredini korudugunu goriiyoruz. Bu
gelisme yilin ikinci yarisina iliskin marj gérinimu igin olumlu. Diger yandan
YP mevduatini piyasanin oldukg¢a Uzerinde blyiten bankanin bu alanda
spredinin geriledigini gérlyoruz. Banka igin yilsonu tahminlerimizde bir
degisiklik yapmadik. 2012 beklentilerimize gére 7,3x F/K ve 1,3x PD/DD
¢arpanlariyla islem gbéren Yapi Kredi hisseleri emsallerine gbre %15
iskontolu gértntyor. YKB igin AL dnerimizi koruyoruz.

Garanti Bankasi

Bir kereye mahsus gelirlerle karlihik artti. Garanti Bankasi yilin ikinci
ceyreginde 943 milyon TL solo net kar elde ettigini agikladi. Ortalama
piyasa beklentisi 877 milyon TL dlzeyindeyken bizim tahminimiz piyasanin
tizerinde 927 milyon TL idi. ilk ceyrekte kaydedilen 43 milyon TL takipteki
kredi portfdyinden saglanan gelir ile ikinci geyrekte Eureko Sigorta,
Mastercard ve Visa paylarinin satisindan elde edilen toplam 215 milyon TL
hari¢ tutuldugunda bankanin net kari 6nceki ¢eyregie gore %10 daralma
kaydetti. Bankanin net faiz marjinda 20 baz puan artig olurken bunda
TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin fiyatlamasi etkili oldu. Diger yandan
vade uyumsuzlugu nedeniyle 6zellikle TL kredi-mevduat spredi daralmaya
devam etti. Bankanin yilbasindan bu yana kredi portféyini ortalama 400
baz puan yukarn yénde fiyatladigini hatirlatalim. Net Ucret ve komisyon
gelirleri 6nceki ceyrede gére %8 geriledi. Bunda bazi yikselten ilk ceyrekte
kaydedilen hesap isletim gelirleri etkili oldu. bir kereye mahsus gelirler harig
tutuldugunda karliligi en ¢ok etkileyen unsur ilk ¢eyrekteki gl ticari karin
bu c¢eyrek olmayisi. Banka vyatinmcilari bu konuda daha &nce
bilgilendirmisti. Diger yandan karsilik giderlerindeki diists (ilk ¢eyrekte 90
milyon TL serbest karsilik ayriimisti) bankanin karliigini olumlu etkiledi.
Faaliyet giderleri halen ¢ok siki kontrol altinda. Sonug olarak, Garanti’nin
ikinci ceyrek performansi buyik 6l¢ciide beklentilerimiz dahilinde ve yil sonu
tahminlerimizde bir revizyon yapmiyoruz. Karlihk bu sene yatay seyretse
de 6numdizdeki yillarda yeniden artisa gececek. Banka bilangosunu her
tarli faiz ortamina goére ayarlamis durumda. Yiksek verimlilik ve karllik
politikalari yilin geri kalaninda da devam edecek. 2012 tahminlerimize gére
9,5x F/K ve 1,5x PD/DD carpanlar ile islem géren Garanti hisseleri igin
6nerimiz AL ydninde.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

YKBNK TI AL 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.08 5.52
PD, mn 17,736 23,989
HAO PD, mn 3,192 4,318
(x) 2011T 2012T
F/K 8.44 7.31
PD/DD 1.48 1.29
PD/Mevduat 0.27 0.23
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 315 49.2
End.Gor.Perf. % 3.4 -9.6

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

GARAN TI AL 17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.52 8.82
PD, mn 31,584 37,057
HAO PD, mn 15,476 18,158
(x) 2011T 2012T
F/K 10.01 9.55
PD/DD 1.73 1.54
PD/Mevduat 0.38 0.31
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 203.7 207.5
End.Gor.Perf. % 5.1 5.4

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI TUT 36% Potansiyel

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 7.26 9.90
PD, mn 4,906 6,692
HAO PD, mn 1,226 1,673
(x) 2011T 2012T
F/K 8.15 7.15
PD/DD 1.32 1.19
FD/FAVOK 6.26 5.55
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.5 7.8
End.Gor.Perf. % -11.9 5.3




Sirket Haberleri

Arcelik

ARCLK: Sonuclar beklentilere paralel geldi- N6tr

Arcgelik 2G11’de bizim (135 milyon TL) ve piyasa beklentisine (142 milyon
TL) paralel olarak 137 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam c¢eyreksel
bazda %9 oraninda bir artisa isaret etse de 2G10’da agiklanan 161 milyon
TL'nin altinda kaldi. Hatirlatmak gerekirse 2G10’da acgiklanan net karin
altinda 40 milyon TL tutarinda bir kerelik sabit kiymet satigi bulunuyor.

Sirketin 2C11 satislari yillik bazda %15 ve geyreksel bazda %19 oraninda
artarak 2 milyar TL’'ye ulasti. Bunun da asil nedeni beyaz esya ve kiiclk ev
aletleri, mobilya, klima ve hazir mutfak esyalarindan olusan diger gelirler
bélimindeki artislar olarak séyleyebiliriz. 2C11°'de beyaz esya satislan
yillk bazda %23 ve ceyreksel bazda %17 artarak 1.28 milyar TL'ye
ulasirken diger gelirler yilhk bazda %20 ve geyreksel bazda %62 oraninda
artarak 454 milyon TL’ye ulasti. Diger taraftan elektronik segmentinde yillik
bazda %14 ve ceyreksel bazda %9 oraninda disls gbzlemlendi ve bu
bélimden gelen gelir 291 milyon TL olarak gerceklesti. Sirket TL bazh
konsolide gelirlerindeki blylme hedefini %12-16 bandindan %13-18
bandina ¢ekti.

Argelikin 2G11’de gerceklesen %11’lik FAVOK marji gegcen senenin ayni
dénemine godre degismedi fakat 1C11’de gergeklesen %12'lik FAVOK
marjinin biraz altinda kaldi. Bunun da nedeni ardinda hammadde
fiyatlarinda ve navlundaki artiglar énemli rol oynadi. Sirket 2011 yil sonu
igin %11.5'lik FAVOK marji hedefini koruyor.

Arcelik 2C10’da agikladigi 4 milyon TL net finansal gelire karsilik 2C11’de
8 milyon TL net finansal gider kaydetti. Sirketin Haziran'11 itibari ile 29
milyon TL tutarinda agik pozisyonu ve 1.2 milyar TL net bor¢ pozisyonu
bulunuyor.

Arcelik bugiin sonugclar ile ilgili telekonferans yapacak. Telekonferans
sonrasinda tahminlerimizin Gzerinde gegebiliriz.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI

(TL) Gecgerli
Kapanis 7.26
PD, mn 4,906
HAO PD, mn 1,226
(x) 2011T
F/K 8.15
PD/DD 1.32
FD/FAVOK 6.26
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 45
End.Gor.Perf. % -11.9

TUT 36% Potansiyel

Hedef
9.90
6,692
1,673
2012T
715
1.19
5.55
Yiligi
7.8
5.3

(TLmn) Yillik Deg.
Satiglar 2,029.1 1,766.9 14.8% 1,699.4
Briit Kar Mariji 30.7% 29.4% 31.3%
Faaliyet Kari 170.8 143.5 19.0% 150.2
Faaliyet Kar Marji 8.4% 8.1% 8.8%
FAVOK 221.8 1941 14.3% 202.3
FAVOK Marji 10.9% 11.0% 11.9%
Finansal Giderler (net) -8.1 4.4 -82.8% 7.4
Net Kar 137.2 160.8 -14.7% 125.6
Net Kar Marji 6.8% 9.1% 7.4%

Ceyreksel Deg. 1Y10
19.4% 3,728 3,253.8

31.0% 30.8%

13.7% 321.0 291.2

8.6% 9.0%

9.6% 4241 386.8

11.4% 11.9%

n.m. -0.6 -2.7

9.2% 262.8 270.5

7.0% 8.3%

Yillik Deg.

14.6%

10.2%

9.7%

n.m
-2.8%




Sirket Haberleri

Aksa

Aksa Akrilik karbon elyaf faaliyetlerini yeni bir sirket altinda toplama
karari aldi - N6tr

Aksa Akrilik karbon elyaf faaliyetlerinin kismi bdlinme suretiyle kurulacak
yeni bir sirkete bolinmesine karar verdiklerini agikladi. Yeniden
yapilandirma muhtemelen Dow Chemicals ile yakin zamanda duyurulan
isbirligi anlagsmasi ile ilgili oldugunu disiniyoruz. Notr.

Asya Bank

Habertiirk’de yer alan bir habere gére A101 magazalan icin dort talip
bulunuyor. A101’in ortaklari arasinda %52.92 ile Aydin ailesi, %21.84 ile
Bank Asya ve geri kalan kismi sahislardan olusuyor. A101’'in su anda
1,075 magazasi bulunuyor ve ydnetim her sene 500 yeni magaza agma
hedefini koruyor. Gegen sene TL600 milyon civarinda ciro Ureten sirketin
bu sene bu rakami ikiye katlamasi bekleniyor. Gazete de yer alan habere
gbre talipler sirkete TL800-1milyar arasinda bir bedel 6demeye hazir.
Bununla birlikte sirket yetkililerinden su ana kadar herhangi bir agiklama
gelmemis durumda. S6z konusu haberin Bank Asya igin potansiyel olumlu
bir haber oldugunu dislUnlyoruz. Parekende sektériin potansiyeli ve
sirketin blyime performansi ileride bu degerin realize edilmesi agisindan
6nemli. Onemli bir gizli deder yaratan bu yatinmin banka igin
6zkaynaklarini daha da guglendirmesi agisindan bir firsat olarak gérilmesi
gerekir. Olumlu

Eregli Demir Celik

Eregli 2C11 finansallarinda 294 milyon TL net kar acikladi

Eregdli 2G10’da acikladigi 244 milyon TL net kara karsilik 2G11’de 294
milyon TL net kar agikladi. Gergeklesen rakam bizim beklentimiz olan 179
milyon TL ve piyasa beklentisi olan 175 milyon TL'nin Gzerinde gerceklesti.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKSATI (0A'

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.00

PD, mn 925

HAO PD, mn 352

(x) 2011T 20121
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 5.1 6.7
End.Gor.Perf. % -8.5 47.9

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

ASYAB TI TUT 24% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 242 3.00
PD, mn 2,178 2,702
HAO PD, mn 1,133 1,405
(x) 2011T 2012T
F/K 8.62 7.16
PD/DD 1.00 0.88
PD/Mevduat

(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 9.8 28.1
End.Gor.Perf. % -1.3 -8.3

bdinckoc@isyatirim.com.tr

EREGL TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

TUT 37% Potansiyel

Gecerli Hedef
3.72 5.09
7,998 10,947
1,760 2,408
2011T 2012T
9.96 9.15
117 1.11
6.86 5.75
1Ay Yilici
7.3 21.7
-8.2 13.1




Déviz Piyasasi

Yurtdisi piyasalara paralel olarak diger gelismekte olan Ulke para birimleri
gibi TL de diin gun igerisinde deger kaybetti. Ancak bugln yapilacak PPK
toplantisi haberi TL’nin tekrar deger kazanmasina neden oldu. Din USD/
TL gind 1,7020, EUR/TL 2,4354 ve TL sepet 2,0687 seviyesinde
tamamladi. TL gini Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,43
deger kazanci, EUR karsisinda %0,32 deger kaybi ve sepet karsisinda %
0,01 deger kaybi ile tamamladi.

Buguniin baslica gindem maddesi TCMB’nin saat 10’da gergeklestirecegi
olaganusti PPK toplantisi olacak. PPK’'nin bu toplantida deger kaybeden
TLl'ye ve Avrupa bor¢ sorunu ile kiresel blylime go6riinimine
deginmesini bekliyoruz. Saat 12’de TCMB toplantiyla ilgili bir agiklama
yapacak. Uluslararasi tarafta ise, Avrupa cephesine Alman fabrika
siparigleri, ingiltere MB'nin faiz karari ve Ispanya’nin gerceklestirecegi
2014 ve 2015 vadeli kiymet ihaleleri yakindan takip edilecek. ABD
tarafinda ise baslangi¢ ve devam eden issizlik bagvurulari 6nemli olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Piyasada din giindem dusiUk gelen enflasyon verisi ve Merkez Bankasi
(MB) Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) bugln igin olaganisti bir toplanti
yapacagini duyurmasiydi. MB sabah saatlerinde yaptigi acgiklamada
Avrupa bdlgesi borg sorunu ve kiresel blylimeye dair endiseleri gerekge
gbstererek yarin sabah olaganisti bir  PPK toplantisi yapacagini
duyurdu. Toplantida MB’nin dnceden isaretini verdigi gibi gecelik borg
verme ve borglanma faizi arasindaki farki, borglanma faizini yukselterek
daraltmasini bekliyoruz. Agikga MB TL'nin cazibesini tekrar kazanmasini
saglamayl amaclyor. Enflasyon ve kredi biyimesi baskisinin son iki
ayda azalmasi MB'nin elini gic¢lendirirken, faizler konusunda daha cesur
davranmasini kolaylastiriyor. Keza, TUIK tarafindan aciklanan fiyat
endekslerine gére, Temmuz'da tlketici fiyatlari aylik bazda %0,41
diserek, hem bizim -%0,05’lik hem de piyasanin -%0,1’lik tahminine gére
daha keskin bir gerilemeye isaret etti. Enflasyon verisine piyasanin tepkisi
olumlu olurken, gésterge kiymette faizler %8,62 seviyesini test ettigi glini
10bp asagida %8,65 seviyesinden kapattl. DUslk gelen enflasyon
verisinden sonra, TUFE endeksli kiymetlere satislar hakim olurken reel
faizlerde 7-10bp araliginda artis gérildi. Uzun vadede ise 9-yil vadeli
kiymet ginin kazananiydi, kiymetin faizi 23bp diserek %9,33 bilesik
seviyesinden kapanig! yapti.

Gosterge kiymet ihracina olan ylksek talep ikinci el piyasayl da olumlu
etkilerken, gosterge kiymette faiz disis trendine devam ederek diin gini
5bp asagida %8,75 bilesik seviyesinde kapatti.

PPK toplantisinda alinacak kararlarin etkili olacadi giin igerisinde
gb6sterge kiymetin %8,70 - %8,55 bilesik bandinda hareket etmesini
bekliyoruz. Goésterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar
3bp yukarida %8,83 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 9
bulunuyor.

milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénlsu

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

03/08/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7037 0.25 -9.37
Euro 2.4365 -0.44 -15.37
Euro/Dolar 1.4301 0.69 7.13
Sepet 2.0701 -0.16  14.82

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

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

RON

INR

KZT RUB

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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Irketier

Yasar Holding din yaptigi yazili agiklamayla, 10 Agustos 2011 vadeli
EUR 76 milyon miktarindaki %9,26 Troy Capital kiymetinin yeniden
finansmani gergeklestirdigi duyurdu. Yeniden yapilandirilan borcun
miktari 83 milyar EUR olurken timi EUR cinsinden oldu. HSBC Bank,
Denizbank, TEB ve Akbank’tan 2012-2017 arasinda degisik vadelerden
alinan banka borglarinin ortalama vadesi ise %5,5 olmakta. Yasarin
borglarini  yeniden vyapilandirmasi basarili buluyoruz. Zira holding
bdylelikle borglanma maliyetlerini diisirmiis ve borglanma kaynaklarini
¢esitlendirmis oldu.

Eurotahvil Piyasasi

Sali gini ABD endekslerine hakim olan sert satislarin ardindan
gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalari gline yatay seviyelerden
basladi. Hem Avrupa’da Ispanya ve italya’ya ydnelik endiseler hem de
ABD’de ekonomik yavaslamaya isaret eder nitelikteki makroekonomik
veriler ve Moodys’in ABD’nin AAA olan kredi notunu teyit ettigini fakat
gbrinimdnl negatif olarak belirledigini agiklamasinin etkisinde, global
piyasalara hakim olan saticili seyir, PIIGS tahvillerinde de satislarin
devam etmesine sebep oldu. Diger yandan ABD Hazine tahvillerindeki
hizli gerileme USD cinsi eurotahvillerin fiyatlarinda yUkselisi de
beraberinde getirdi. Piyasada azalan risk istahiyla yatirimcilar glvenli
limanlara ydnelirken gelismekte olan (lke eurotahvillerinde de nispeten
daha az riskli gérllen kredilerde alim tarafinda kalmayi tercih ettiler. Giine
%2,60 seviyesinden baglayan ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri gin
icerisinde %2,54 seviyesine kadar geri c¢ekilse de artan QE3
beklentileriyle glini %2,59 seviyesinden sonlandirdi.

Tirk eurotahvillerinde Sali 6dleden sonra baslayan alicili seyir 6zellikle
uzun vadelerde yogunluk kazanarak Garsamba giini boyunca devam etti.
Sali gliniinl $0,65 ylkselisle sonlandiran 2030 vadeli gésterge eurotahvil
$1,50 ylkselise din gind sonlandirdi. Uzun vadeli kiymetlerde $1,50
varan deger artislari orta vadelerde $0,50 sinirli kaldi. 2030 vadeli Tirkiye
gbsterge eurotahvil faizi 8 bp dlsisle gini %5,53 seviyesinde kapatti.
Eurotahvillerdeki alicili seyre ragmen kredi piyasalarinda hava negatifti. 5
yil vadeli Turkiye CDS’i glini 2 baz puan yiUkselisle 194/196 seviyesinden
sonlandirdi.

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil
vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde cazibesini yitirmeye basladigi igin
“al” dnerimizi “tut” a geviriyoruz .

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

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

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans géstermesini bekliyoruz ve asagidaki
kiymetleri éneriyoruz:

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD
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En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Dusik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 1 2 99.319 7.15 7.39 -21 8.04 804 780 0.09 0.002 0.09
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 1,633 6,861 86.266 8.94 8.65 -10 -32 858 9.06 881 171 0.040 1.33
TRT071112T14 07/11/12 15m 22m 18,298 190 916 90.007 8.79 8.69 -16 -40 844 918 892 121 0.024 1.02
TRT250412T11  25/04/12 9m 21m 14,781 167 659 94.291 8.34 843 -16 -50 8.16 899 868 0.70 0.006 0.65
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 10,307 190 419 108.000 9.12 9.33 -19 -46 933 998 957 568 0.000 6.12
TRT040614T12 04/06/14 2.8y 3y 5,030 52 55 97.650 894 9.24 -9 9.23 949 935 243 0.000 245
TRT100413T17 10/04/13 20m 3y 7,903 17 35 102.400 846 8.73 -23 -56 8.72 947 912 151 0.125 1.58

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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