10 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Dlinya borsalarinda FED’in “politika faizlerini 2013 Haziran’ina kadar disik
tutacag!” ve gerek olmasi durumunda “blyldmeyi canlandirmak igin ilave

Onlem alacagl” aciklamasi Gzerine sert bir yUkselis yasandi.

FED'in acgiklamasini énimizdeki aylarda yeni bir miktarsal gevseme
paketinin (QE3) devreye girme ihtimalinin artmasi olarak okuyan diinya
borsalarinda %3’e yakin yikselis yasandi. Dinki yUkselise ragmen kiiresel

piyasalarin son ¢ aydaki deger kaybi %14 diizeyinde.
Gin icinde %5e yakin gerileyen IMKB ABD vadeli iglemlerinin
toparlanmasiyla gini %1.3 yukarida kapatti. Banka hisselerinin

6nculuginde gerceklesen ylikselis sanayi sirketlerine sinirli diizeyde yayildi.
Turk lirasi endekse karsi %0.4 dizeyinde deder kazanirken, gdsterge
bononun faizi kar satiglari nedeniyle 4bp yUkseldi.

Bugiin Wall Street’teki ve Asya borsalarindaki yiikselise paralel IMKB’nin %2
civarinda yukselisle agiimasini bekliyoruz. Gdsterge bonoda sabah ilk
islemlerde yasanan gerileme banka hisselerindeki ylkselisin devam
edecegini gosteriyor. Yikselisin son haftalarda geride kalan buyik sanayi
sirketlerine de yayilmasini bekliyoruz.

Yurtiginde bugin 6nemli bir veri agiklamasi bulunmuyor. Yurtdisinda
Almanya’da Tlketici Glven Endeksi ve TUFE; Fransa'da Sanayi ve Imalat
Uretimi; ingiltere’de Tiiketici Giiveni ve ABD’de Mortgate Basvurulari, Toptan
Satis Stoklari ve Aylik bitge verileri agiklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi

e Déviz islemlerindeki borc verme faizi indirildi

® Orta Vadeli Program Eyliil sonunda aciklanacak
e Ekonomi Degerlendirme Toplantisi’'nin Ardindan

Sektorel Haberler

¢ Turkiye’de Temmuz ayinda elektrik tiiketimi sicak yaz giinlerinde
klima kullaniminin da artmasiyla rekor kirdi

Sirket Haberleri

m TAVHLTI: TAV’In ikinci ¢ceyrek operasyonel sonuglar beklentilere
paralel geldi, kur farki gideri net kari olumsuz etkiledi

m SASATE: SASA 2C11 Sonuclarn: Gecen seneden c¢ok iyi,
tahminlerimizden biraz két.

m KRDMD TI: Kardemir 2C11 Sonuglari: Satis Hacmi Sayesinde Giiclii
Sonuglar

m TSKBTI:  Bankanin ikinci ceyrek karlihigi beklentimizin iizerinde
oldu.

Ajanda

Yurtici Ajanda

10/08/2011 ALBRK 2C11 mali tablo agiklamasi (is Yatinm net kar
beklentisi: 35 mn TL, piyasa beklentisi: 34 mn TL)

11/08/2011 VAKBN 2C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirm net kar
beklentisi: 319 mn TL, piyasa beklentisi: 273 mn TL)
PETKM2GC11 yilsonu mail tablo agiklamasi (is Yatinm net kar
tahmini: 13 milyon TL, Piyasa beklentisi: 40 milyon TL)
Odemeler Dengesi-Hazran (Piyasa Medyan Tahmini: 7,5
milyar dolar)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 52,961 1.3% -16.7%
islem Hacmi TL mn 3,734 9% 78.0%
MSCI EM Endeksi 969 -22% -16.8%
MSCI Tirkiye Endeksi 435 1.2% -21.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.29 -1.0baz -31.0 baz
Gosterge Tahvil 8.38 4.0baz -58baz
Eurobond -2030 5.86 7.5baz 10.4 baz
US$/TRY 1.7726  1.51% 9.2%
EUR/TRY 2526 1.19% 1.2%
IMKB 2011T F/K 10.47

IMKB 2012T F/K 9.46

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
Perakende -0.3% Donanm-Yaz. -4.4%
Temel Tuketim -0.5% Yariiletkenler -3.9%
Dayanikli Ttk. -1.1% llag&Biotek. -3.9%
Tasimacilk -1.4% Teknoloji -3.4%
Teknik ekip. -1.8% Saglk -3.3%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
TCELL 11% GOODY 1%
DOCO 9% AKENR -6%
DOHOL 7% SNGYO -6%
TEBNK 6% KARSN -5%
DYHOL 5% TRGYO -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.46 4.19% 918
ISCTR 424 2.66% 444
EKGYO 2.01 -2.90% 191
YKBNK 3.34 1.83% 177
AKBNK 6.16  2.67% 131

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
10/08/2011 JPN:Konut Kredileri (YoY) Saat:02:50 2,7%
JPN:Uciinciil Sanayi Faaliyet Endeksi 1,0% 0,9%
JPN:Yerli Sirket Mallari Fiyat Endeksi 0,0% -0,1%
JPN:Yerli Sirket Mallari Fiyat Endeksi 2,6% 2,5%
CIN:Ticaret Dengesi (USD) Saat:05:00 $27,40B $22,27B
CiN:ihracat (YoY%) Saat:05:00 17,0% 17,9%
GiN:ithalat(YoY%) Saat:05:00 22,0% 19,3%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,4% 0,4%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,4% 2,4%
ALM:CPI - EU Harmonised (MoM) 0,5% 0,5%
ALM:CPI - EU Harmonised (YoY) 2,6% 2,6%
FRN:Sanayi Uretimi (MoM) Saat:09:45 2,0%
FRN:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:09:45 2,6%
FRN:imalat Uretimi (YoY) Saat:09:45 1,5%
BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu Saat:14:00 -0,21%
ABD:MBA Mortgage Baswurulari 71%
ABD:Toptan Satis Stoklari Saat:17:00 1,0% 1,8%
ABD:Aylik Bltge Durumu Saat:21:00 - -$43,1B
CIN:Giincel Dogrudan yabanci yatirm 2,8%
ING:Nationwide Tiiketici Giiveni Saat: 51

Haberler & Makro Ekonomi

Déviz iglemlerindeki bor¢ verme faizi indirildi

Merkez Bankasi (MB) bugiinden gegerli olmak lizere MB tarafli igslemlerde bor¢ verme faiz oranini ABD Dolari igin %5,5'tan
%4,5’a, Avro igin %6,5’tan %5,5’a disirdld. Onimizdeki dénemde déviz piyasasinin yakindan takip edilecegini ve gerekli
g6rilen énlemlerin gereken zamanda alinacagini berliten MB, piyasaya gliven agilamaya calisiyor.

TL'deki deger kaybinin hizlandigi bu glnlerde, déviz likiditesini destekleyici hareketlerin devam etmesi sasirtici olmamal.

Orta Vadeli Program Eyliil sonunda acgiklanacak

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakani Nihat Ergiin, Orta Vadeli Programi Eylil sonuna dogru agiklamay: planladiklarini belirtti.
Agiklanan takvim genel olarak piyasa beklentisi ile uyumlu. Ote yandan Merkez Bankasi’na destegini siirdiiren Bakan Ergin,
Turkiye'de faiz oranlarinin hala ¢ok ylksek oldugunu sézlerine ekledi.

Ekonomi Degerlendirme Toplantisi’nin Ardindan

Din, Basbakan Erdodan’'in baskanliginda Basbakan Yardimcisi Ali Babacan, Maliye Bakani Mehmet Simsek, Ekonomi
Bakani Zafer Caglayan ve ekonomi yénetimi ile iligkili doért bakanin katiimiyla Ekonomi Degerlendirme Toplantisi
gercgeklestirildi.

Toplantinin baslica giindem maddelerini kiiresel finans piyasalarinda yasanan karisiklik ve i¢ piyasada goérllen asagi yonll
sert dalgalanma olusturdu. Turkiye’nin kroniklesmis ylksek cari agiginin piyasalarda asagdi yonliu baskiyi destekleyen énde
gelen risk unsuru oldugu gériisi vurgulandi. Bu noktada hdkimetin, mevcut mali ve para politikalarinin cari agigin
ekonomideki ddénglsel hareketlerden kaynaklanan kismini hedef aldigina dikkat cekerek, ekonomi yo&netiminin elini
rahatlatmaya calistigr gérdliyor.

Tirkiye’nin bir dnceki krizi gbrece az zararla atlatmasina dayanilarak, ekonominin saglam temeller (izerine oturduguna dikkat
cekiliyor. Dolayisiyla olasi bir krizin Turkiye’ye uzun dénemli ve kalici bir etki birakmayacagl konusunda hikiumet kanadi
kendinden emin.

Orta Vadeli Plan'in (OVP) Eylil sonunda agiklanmasi bekleniyor. Bahsi gegen tarihe kadar OVP hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olabiliriz. Ancak dink( toplanti, hikimetin cari agigin genislemesini sinirlamak adina ele alacagi tedbirlerin neler
olabilecegdi konusunda aydinlatici oldu. Dinki toplantida alinan kararlara gére éniimizdeki ddnemde,

*Mali disiplin devam ettirilecek
*Yatirim ortami iyilestirilecek
*istihdam arttirici politikalar siirdiiriilecek
*Kayit digi ekonomi ile miicadele siirecek
*Ozelle§t|rme Programi devam edecek
* |hracata Donik Uretim Stratejisi, Girdi Tedarik Stratejisi ve ihracat Pazarlarinin Gesitlendirimesi Stratejisi calismalar
tamamlanacak
* [stanbul’'un Uluslararasi Finans Merkezi olmasi igin yapilan ¢alismalara hiz verilecek
*Enerjide disa bagimlihgi azaltacak adimlar strdirilecek
* Ar-Ge ve yenilikgiligin gelistiriimesine y6nelik programlar etkin bir bigcimde uygulanacak.




Sektorel Haberler

Turkiye’de Temmuz ayinda elektrik tiiketimi sicak yaz glinlerinde klima kullaniminin da artmasiyla rekor kirdi

Gazetelerde ¢ikan habere goére, Tirkiye’de Temmuz ayinda elektrik tiketimi sicak yaz ginlerinde klima kullaniminin da art-
masiyla rekor kirdi. Haziran’da gunlik ortalama 600 milyon kWh seviyelerinde olusan elektrik tiketimi, 19 Temmuz'da 715
milyon kWh, 20 Temmuz’'da 722 milyon kWh, 21 Temmuz’da 724 milyon kWh ve 28 Temmuz'da ise 736 milyon kWh seviye-
lerine ulastl. Bdylece Temmuz ayinda elektrik tuketimi yillik bazda %8.1 artarak 21 milyar kWh’e ulasti ve bu da DUY fiyatla-
rini olumlu etkiledi. Gegen senenin Temmuz ayinda ortalama DUY fiyati 14.8TLkr/kWh iken 2011 yilinin Temmuz ayindan
ortalama DUY fiyati 16.1 TLkr/kWh olarak gergeklesti. DUY fiyatlarinda artis Akenerji, Aksa Enerji, Zorlu Enerji ve EnerjiSA
gibi 6zel elektrik Gretim sirketlerinin 311 marjlarini olumlu etkilemesini bekliyoruz.




Sirket Haberleri

TAV Holding

TAV’In ikinci ceyrek operasyonel sonuclari beklentilere paralel geldi,
kur farki gideri net kari olumsuz etkiledi

2G11 gelirleri gegen seneye gore %7 biylyerek 225,6 milyon avro’da 224
milyon avro olan beklentimize paralel geldi. FVAKOK %7 blylyerek 105
milyon avro olurken FAVOK de %3 blylyerek 70 milyon avro oldu. Net kar
9,9 milyon avroda hem 26 milyon avro olan beklentimizin hem de 23,5
milyon avro olan piyasa beklentisinin altinda gelirken kur farki giderinden
kaynaklanan finansal gider net kari olumsuz etkiledi. Sirket 5,5 milyon avro
kur farki gideri yazarken gegen sene ayni dénemde 7,8 milyon avro kur
farki geliri agiklamisti.

Gelirlerin  blytimesinde yilin ilk yarisinda gerceklesen %10’luk trafik
blylimesi, TGS ve NHS tarafinda blylyen yer hizmetleri operasyonlar
(TGS Temmuz 2010’dan itibaren Sabiha Gokgen Havalimani’nda faaliyet
gbstermeye basladi), Eylil 2010'da kalkan gUmrikstz alisveriglerde
kisittamalarin kalkmasiyla ATU gelirlerinde senelik blylime ve BTA'nin
istanbul Atatiirk Havalimani ichatlar terminalinde faaliyete gegmesi etkili
oldu. FVAKOK ve FAVOK rakamlar %47 FVAKOK marji ve %31 FAVOK
marjina isaret ediyor.

ikinci geyrekte net kar rakami 9,9 milyon avro olurken 5,5 milyon avro kur
farki giderinden dolayi beklentilerin altinda kaldi.Kur farki gideri avronun TL
ve dolara karsi deger artisindan kaynaklandi. Holding bazinda net borglar
ilk ceyrekte 44 milyon avrodan ikinci geyrekte 20 milyon avroya diserken
toplam net bor¢ artan nakit akimi sayesinde ilk ¢eyrek sonuna gore 12
milyon avro gerileyerek 907 milyon avro oldu.

Genele baktigimizda sonuglar Sirket'in operasyonel anlamda gi¢li oldugu
goriislimiizii dogruluyor. Ikinci geyrek operasyonel sonuglarin genel olarak
yil sonu beklentimize paralel geldigini sdyleyebiliriz. Buna karsilik kur farki
giderinden kaynaklanan finansal gider artisi operasyonel Kkarliliktaki
dizelmeyi gélgeliyor. Artan mevsimsellikle U¢lncu ¢eyrekte operasyonel
karhhktaki diizelme devam edecektir. Net kar ise kurdaki degisime ve
Sirket'in kur riskine bagli olacaktir.

ihomris@isyatirim.com.tr

nokten@isyatirim.com.tr
TAVHL TI

(TL) Gecerli
Kapanis 714
PD, mn 2,594
HAO PD, mn 1,038
(x) 2011T
F/K 18.58
PD/DD 2.52
FD/FAVOK 10.06
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 2.7
End.Gor.Perf. % 5.9

TUT 27% Potansiyel

Hedef
9.10
3,306
1,322
2012T
12.31
2.01
8.68
Yilici
6.2
19.0




Sirket Haberleri

Sasa

SASA 2C11 Sonuglari: Gecen seneden ¢ok iyi, tahminlerimizden biraz
kota.

Sasa 2G11'de 16.9mnTL net kar agikladi. Bu rakam bizim 23mnTL’lik
beklentimizin biraz altinda kalsa da, gecen sene gérilen 6.9mnTL’lik
rakamin bir hayli Gstinde. Sirketin satis gelirleri 234mnTL ile gegen seneye
oranla %50’lik bir yiikselis sergilerken, gegen ceyrekte gorilen 230mnTL’lik
rakami biraz gecgebildi. Euro ile elde edilen hammade giderlerinin euro’da
gorllen ortalama deger artisi ile beraber artmasi, bunun yaninda daha ¢ok
dolar bazli olan satiglarin dolardaki sinirli artis ile birlikte sabit kalmasi
karlilik marjlarinin gerilemesine sebep oldu. Buna bagl olarak bu ¢eyrekte
gorilen 23.8mnTLlik FAVOK rakami gegen geyrekte yakalanan
38.8mnTL’lik rakamin altinda da kalsa, gegen senenin ayni dénemine
oranla %77 artis gbstermis oldu. Sirketin net borcu, artan net isletme
sermayesi ihtiyaci, devam etmekte olan fiber tesisi kapasite arttirrmi ve
dénem sonu ylkselen dolar kuru nedeniyle gegen c¢eyrek sonunda
kaydedilen 70mnTL’den bu ¢eyrek sonu itibariyle 120mnTL’ye ¢ikti. 1Y11
sonuglar sonunda finansal ve degerlemelerde yapmis oldugumuz
revizyonlar sonucu, 2011 hedef ciromuzu 1.500mnTL’den 950mnTL’ye, net
kar hedefimizi de 95mnTL’den 80mnTL’ye ¢ekmis bulunmaktayiz. Yeni
hedef fiyatimiz 2.72 TL ile %60 potansiyel barindiriyor; ve bu ylzden sirket
icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

SASA (TLmn) 2C11 2C10 Yillk 1C11
Satis Gelirleri 234.3 155.9 50.3% 230.0
Briit Kar Marji 13.1% 12.4% 19.4%
Faaliyet Kari 18.8 8.7 117.0% 33.8
Faaliyet Kar Mariji 8.0% 5.6% 14.7%
FAVOK 23.8 13.5 76.5% 38.8
FAVOK Marji 10.2% 8.7% 16.9%
Finansal Giderler (net) -3.0 -4.3 170.7% -2.7
Net Kar 16.9 6.9 144.1% 10.8
Net Kar Mariji 7.2% 4.4% 4.7%

aakalin@isyatirim.com.tr

SLSNI AL 79% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 1.70 3.04
PD, mn 368 658
HAO PD, mn 158 283
(x) 2011T 2012T
F/K 3.89 292
PD/DD 1.16 0.84
FD/FAVOK 2.75 2.79
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.8 5.3
End.Gor.Perf. % -14.6 89.2
Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yilhik
1.9% 464 287.8 61.3%
16.2% 12.1%
-44.3% 52.6 14.9 253.8%
11.3% 5.2%
-38.6% 62.6 24.5 155.4%
13.5% 8.5%
n.m. -5.7 -9.0 n.m
56.9% 27.6 10.1 173.9%
5.9% 3.5%




Sirket Haberleri

Kardemir (D)

Kardemir 2C11 Sonuglari: Satis Hacmi Sayesinde Gii¢lii Sonuclar

Kardemir 2C11’'de 32mnTL’lik beklentilerin lzerinde 51.4mnTL net kar
acikladi. Bu rakam gecen seneye oranla %43.5, gecen ¢eyrede oranla da
%10.3 yukarida. Sirket'in cirosu da bu ddénemde gegen senenin %63,
gecen geyregin de %43 lzerinde gergekleserek 424mnTL’ye ulasti. Gegen
seneye kiyasla yasanan bu artisin ardinda hem gelik fiyatlarinda yasanan
yUkselis hem de satis hacminde goérllen artis rol oynarken, gegen geyrege
kiyasla sabit kalan c¢elik satis fiyatlarina ragmen ingaat sezonunun da
etkisiyle satig gelirlerinde bu dénem ciddi bir iyilesme gorilmekte. Bu
gelismelere bagl olarak sirketin FAVOK marji bu dénemde %17.9 olarak
gerceklesti ve bu rakam gecen seneye oranla 4.9 ylizde puan yukarida
ama artan demir cevheri ve kémdr fiyatlarinin da etkisiyle gegen ¢eyrege
oranla 2.6 ylzde puan asagida kaldi. Sirket, net borcunu da bu dénemde
195mnTL’den 149mnTL’ye de indirmeyi basardi. Kardemir igin pozitif.

KARDM (TLmn) 2C11 2C10 Yillik 1C11
Satis Gelirleri 424.0 260.1 63.0% 295.6
Briit Kar Marji 17.8% 9.7% 19.4%
Faaliyet Kan 66.9 17.0 294.3% 45.9
Faaliyet Kar Marj 15.8% 6.5% 15.5%
FAVOK 76.1 35.2 116.3% 60.5
FAVOK Marji 17.9% 13.5% 20.5%
Finansal Giderler (net) -6.7 29 -128.1% 27
Net Kar 51.4 35.8 43.5% 46.6
Net Kar Marji 12.1% 13.8% 15.8%

bdinckoc@isyatirim.com.tr

KRDMD TI G.G Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 0.85
PD, mn 511
HAO PD, mn 440
(x) 2011T 2012T
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 16.3 194
End.Gor.Perf. % 52 39.4
Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yillik
43.4% 720 488.8 47.2%
18.5% 7.5%
45.7% 112.7 18.0 527.4%
15.7% 3.7%
25.8% 136.6 54.4 150.8%
19.0% 11.1%
n.m. -4.0 4.7 n.m
10.3% 97.9 426 130.1%
13.6% 8.7%




Sirket Haberleri

TSKB bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

Bankanin ikinci geyrek karliigi beklentimizin iizerinde oldu. TSKB yilin  LEACHL
ikinci ceyreginde 64 milyon TL solo net kar elde etti. Aciklanan net kar 61 (TL)

milyon TL dizeyindeki ortalama piyasa beklentisi ile uyumluyken bizim 40  Kapanig
milyon TL duzeyindeki beklentimizin oldukca tzerinde geldi. Banka yilin ilk ~ PD, mn
geyreginde 67 milyon TL solo net kar elde etmisti. Yilin ikinci geyreginde  HAQ PD, mn
arsa sgtlslpdan eldei edilen gelir ve her iki geyf_ekte Qe__gérl']len__temetti] )

g?llr_!erl hari¢ tutuldugundg bankanlq net karl_r_1d__a onceki donemg gbre %16 FK

disus hesapliyoruz. Bizim beklentimizin disik kalma sebebi bankanin
ikinci ceyrekte kredi mevduat spredini korumasi ve takipteki kredi PD/DD
tahsilatlarinin beklentimizden saha yiiksek olmasindan kaynaklaniyor. PD/Mevduat
TSKB’nin ikinci ¢eyrekte net faiz marji 70 baz puan disisle %3,9 oldu. (TL)

Yilin birinci geyreginde takipteki kredilerden elde edilen yiksek faiz gelirleri  Ort.Hac.Mn
hari¢ tutuldugunda ise net faiz marjindaki daralma 35 baz puan ile sinirh  End.Gér.Perf. %
kalyor. Burada kredi fiyatlarindaki sinirlhi dislstin yani sira daha ¢ok

menkul kiymet getirilerindeki gerileme etkili oldu. Bankanin net faiz mariji

TL’nin deger kaybindan da olumlu etkileniyor. Yilin geri kalaninda bankanin

beklentisi menkul kiymet getirilerindeki artis ve yeni verilen kredilerin daha

yUksek fiyatlanmasi nedeniyle net faiz marjinin %4 diizeyinde korunacagi

yéninde. Net lcret ve komisyon gelirleri diismeye devam ediyor. Bu

ceyrekte gayrinakdi kredilerden alinan Ucret gelirlerindeki diisus etkili oldu.

Yilin ikinci yarisinda halka arz istahi kayboldugu igin bankanin yil basinda

hedefledigi gucli  UOcret ve komisyon gelirleri buylimesinin
yakalanamayacagi goriliyor. Temettl gelirleri 6nceki ¢eyrede gore artmis.

Bankanin tahsilat performansinda da iyilesme var. Aktif kalitesi TSKB igin

sorun degil. Kredi riski maliyeti halen ihmal edilecek diizeyde. Diger faaliyet

giderlerinde disls ve bankanin verimlilik artisi devam ediyor. 2012

tahminlerimize gére 1,0x PD/DD ve 6,4x F/K carpanlarnyla islem géren

TSKB hisselerinin mevduat bankalarina gére degerlemesini adil buluyoruz.

Mevcut para politikasi uygulamalarindan olumsuz etkilenmeyen TSKB igin

TUT &6nerimizi koruyoruz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

TUT 36% Potansiyel

Gecerli Hedef
1.85 252
1,480 2,016
577 786
2011T 2012T
6.28 6.41
1.13 0.96
1Ay VYiligi
2.0 29
-15.5 3.4

Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) Tarih Baz Fiyat
HDHOL 100% 11/08/2011

Temettl Temettii Verimi




Déviz Piyasasi

ABD borsalardaki dusise tepki olarak USDTL diin gine 1,7900 ve
EURTL 2,5500 bagladi. Ancak yurtdisinin toparlamasi ve lokallerden
gelen satiglarla TL tekrar deger kazandi. Dun USD/TL gina 1,7680, EUR/
TL 2,5194 ve TL sepet 2,1437 seviyesinde tamamladi.TL gini Tarkiye
kapanisina gére USD karsisinda %1,64 deger kazanci, EUR karsisinda
%1,56 deger kazanci ve sepet karsisinda %1,73 deger kazanci ile
tamamladi.

Déviz likiditesini desteklemek igin, TCMB diinden gecerli olmak tizere MB
tarafl islemlerde borg¢ verme faiz oranini ABD Dolari igin %5,5’tan %4,5’a,
Avro icin %6,5tan %5,5a disirdid. Onilimizdeki dénemde déviz
piyasasinin yakindan takip edilecegini ve gerekli gérilen &nlemlerin
gereken zamanda alinacagini belirten MB, piyasaya given asilamaya
galisiyor.

Yerel tarafta bugiin veri agisindan sessiz bir gin bekliyoruz. Uluslararasi
tarafta Aimanya’da Tiketici Giiven Endeksi ve TUFE; Fransa’da Sanayi
ve Imalat Uretimi; ingiltere’de Tiketici Gliveni ve ABD'de Mortgate
Basvurulari, Toptan Satis Stoklari ve Aylik bitge verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi Pazartesi gini yasadidi ralliden sonra, kiresel
piyasalarda yasanan panikle beraber din gune saticili bagladi. 21-ay
vadeli gésterge kiymette faiz %8.49 bilesik seviyesini test ettikten sonra
dislse gegerek guni 4 bp yukarida 9%8,38 bilesikten kapatt.
Ongdrdiigiimiiz faiz egrisindeki diklesme hareketi devam etti. Daha kisa
vadeli kiymetlerde faizler gini 10-20bp dislsle sonlandirirken, uzun
vadelerde faizler 5-11bp araliginda artti. 9 yil vadeli kiymet din guni
11bp yukarida %9,40 bilesik seviyesinde kapatti.

Yerel tarafta veri agiklamasinin olmadigi giinde piyasa uluslararasi haber
trafigine yogunlasacak. Kisa vadeli faizlerde diislisiin devam edecegini ve
gbsterge kiymetin %8,25 - %8,40 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gecgen kotasyonlar 14bp asagida
%8,24 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugln
bulunuyor.

10 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisi

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

09/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7755 -0.81 -13.04
Euro 2.5266 -0.91 -18.39
Euro/Dolar 1.4230 0.10 6.59
Sepet 2.1511 -0.87 19.31

Kaynak: Bloomberg
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Eurotahvil Piyasasi

e Gegtigimiz hafta ortasindan bu yana eurotahvil piyasalarina hakim olan
saticili seyrin Asya seansinda devam etmesiyle, sert satislar Sali giini de
piyasa agilisinda devam etti. ECB'nin Pazartesi giinii oldugu gibi ispanya
ve Italya tahvillerinde alim yapmaya devam ettigi konusulurken bu séylenti
gerilemeye devam eden PIIGS spreadleriyle de teyit edildi. (ECB’nin hafta
basindan bu yana €10 milyara varan tutarda alim yapmis olabilecegi
konusuluyor). Azalan risk istahiyla birlikte, Alman ve ABD Hazine tahvil
getirilerinde ekstra disik seviyeler test edilirken, yatinmcilarin riskli
sayllan gelismekte olan Ulke eurotahvillerinden pozisyon azaltmaya
devam ettigine sahit olduk. Piyasa aksam FOMC Toplantis’'ndan gelecek
aciklamalara odaklanirken glnlerdir devam eden satiglarin ardindan
piyasa oyuncularinin bir kismmin mevcut disik seviyelerden alima
gecme egiliminde olmasi gdze carpti. ABD Hazinesi aksam saatlerinde
gerceklestirdigi 3 yil vadeli tahvil ihracinda %0,5 seviyesinden $32 milyar
borglanarak rekor diisik seviyelerden borglanma gergeklestirmis oldu.
Diger yandan FED’in ekonomik yavaslama i¢in 6nlemler alinabilecegi ve
faizlerin 2013 ortasina kadar ekstra disik seviyelerde kalmaya devam
edecegini acglklamalarina ragmen, tam olarak piyasa beklentisini
kargilayacak somut dnlemler olmamasi, ciddi bir toparlanma getirmedi.
FED’in ekonomik blyimeye yonelik risklerin varligini teyit etmesiyle, ABD
Hazine tahvil getirilerinde ekstra disik seviyeler test ediimeye devam
edildi. 10 yillk ABD Hazine tahvil getirileri %2,05’e kadar geriledi.

e Global piyasalardaki seyre paralel gline saticii baglayan Tirk
eurotahvillerinde satislarin diin 6nceki giinler kadar hacimli ve sert olmasa
da devam ettigini gérdik. Gin sonunda orta ve uzun vadeli kiymetlerde
$1,25-1,75 araliginda deger kayiplari gdze cgarpti. Faizlerde ise kisa
vadelerde 25-25 baz puan, orta ve uzun vadelerde 8-10 baz puan
araliklarinda artislar kaydedildi. ABD tahvillerinin faizlerinin diistigint de
g6z oninde bulundurursak spreadlerin faizlerden daha fazla arttigini
gbrebiliriz. 2030 vadeli gbsterge eurotahvil faizi 8bp artarak diin gini %
5,88 bilesik seviyesinden kapatirken, 5 yil vadeli USD Tirkiye CDS'’i 8 baz
puan yUkseligle 244/247 baz puan seviyesinden iglem gériyor.

ONERILERIMiZ
Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

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

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

Eurotahvil Piyasasi:

e 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




En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Dusik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 3 8.04 804 779 0.07 0.002 0.08
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 1,099 7,210 86.759 8.65 8.38 4 -37 834 906 870 169 0.039 1.33
TRT200213T25 20/02/13 18 m 22m 5,646 233 1,264 88.296 8.64 8.45 4 -39 836 921 891 1.47 0.031 1.20
TRT071112T14 07/11/12 15m 22m 18,298 187 1,021 90.572 835 8.27 0 -58 8.27 9.18 8.91 1.20 0.023 1.02
Sabit Getirili Tahviller
TRT100413T17 10/04/13 20m 3y 7,903 161 235 102.600 8.32 8.58 -4 -38 858 947 910 149 0.125 157
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 65 598 107.600 9.19 9.40 1 -15 925 998 957 566 0.000 6.08
TRT060814T18 06/08/14 3y 5y 7,492 7 56 105.850 8.74 8.93 2 8.88 954 929 254 0.000 2.68

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.

10




