15 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya piyasalarinda gecen hafta yasanan sert satis dalgasindan sonra
istikrar isaretleri gérilmeye baslandi. Avrupa’da agiga satisa karsi gelen
dizenleme, ABD perakende satislarin beklenenden iyi olmasi ve Japonya
ikinci ceyrek kigutlmesinin korkuldugu kadar kot olmamasi hisse senedi
piyasalarini destekliyor. Buna karsi kiresel risklerin devam etmesi
piyaslardaki kazanglari sinirliyor.

Gecen hafta yasanan sert satis dalgasi sonrasinda IMKB'nin Asya
borsalarini ve ABD vadeli iglemlerini izleyerek haftaya yukselerek
baslamasini bekliyoruz. Yiksek betasi nedeniyle MSCI Tirkiye endeksi
gecen hafta %10 gerileyerek gelismekte olan piyasalarin iki kati deger
kaybetti. Piyasalardaki iyimserlik sirerse bu hafta kayiplarinin bir kismini
geri alabilir. Bu sabah 2bp asagida %8.12'de agilan gdsterge tahvil borsayi
destekliyor. Daha 6nemlisi Merkez Bankasrnin déviz satig miktarini
artirdiini agiklamasinin verdigi destekle Turk lirasi bu sabah dolar-avro
sepetine karsi %0.5 degerli islem gdrlyor.

Yurtiginde bugiin Temmuz ay! igin Merkezi Yénetim Bitcesi ve Mayis ayi igin
Hanehalki Isglicii anketi aciklanacak. Yurtdisinda, ABD Empire Iimalat
Sanayi ve Toplam Net Yabanci Alimlari’ni saat 16.00’da yayinlayacak.

Haberler & Makro Ekonomi

e Ekonomi Koordinasyon Kurulu Dérdiincii Kez Toplaniyor
e 3. Koprii ihalesi Ocak 2012’ye ertelendi.

Sirket Haberleri

m ANHYT TI:  Anadolu Hayat yilin ikinci ceyreginde TL22mn net kar
acikladi.

m ANSGRTI: Anadolu Sigorta yilin ikinci geyreginde TL7.6mn net kar
aciklad.

m AKGRT TI:  Aksigorta yilin ikinci ceyreginde TL6.6mn net kar
aciklad.

m BAGFS Tl: Bagfas piyasa tahmini olan 16 milyon liranin izerine 20.5
milyon lira net kar acikladi.

m KOZAL TI: Koza Altin 2C11 finansallari

m BIZIMTI:  Golden Horn Investment Bizim Toptan’daki %5 payini
satiyor

m ASUZUTI: ASUZU 2C11: Artan operasyonel performansla giiclii
sonugclar acikladi.

m TCELLTI: Superonline Global iletisim’in %100’iinii satin alacak

Ajanda

Yurtici Ajanda
15/08/2011 Merkezi Yonetim Bltgesi-Temmuz
Hanehalki isgiicli Anketi-Mayis

TUPRS 2G11 yilsonu mail tablo agiklamasi (is Yatirnm net kar
tahmini: 265 milyon TL, Piyasa beklentisi: 230 milyon TL)
AYGAZ 2G11 mail tablo agiklamasi (is Yatirm net kar

tahmini: 57 milyon TL, Piyasa beklentisi: 43 milyon TL)

Piyasa Rakamlari
IMKB-100, TL

islem Hacmi TL mn

MSCI EM Endeksi
MSCI Turkiye Endeksi

TRLIBOR, 3 Ay%

Gosterge Tahvil
Eurobond -2030

US$/TRY
EUR/TRY

IMKB 2011T F/K
IMKB 2012T F/K

Kapanigs 1GiinA 1Ay A
52,189 0.3% -16.8%
3,246 2% 18.1%
990 0.0% -11.7%
421 -0.5% -22.1%
7.80 -6.3 baz -80.0 baz
8.14 4.0baz -91baz
5.73 -13.7baz -1.1 baz
1.7837  0.47% 7.8%
2.5387  0.69% 0.7%
10.55
9.31
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektoér Endeksleri En lyi / Kétii

Eniyi 5 1 Giin A En Kétii 5 1Giin A
Perakende 2.3% Teknik ekip. -1.6%
Tasimacilik 1.2% Teknoloji -1.4%
Ener;ji 0.9% Yari iletkenler -1.4%
Temel Tuketim 0.8% Donanim-Yaz. -1.2%
lag&Biotek. 0.6% Dayanikli TUk. -0.8%
Enlyi5 1Gilin A En Kéti 5 1Gilin A
TTRAK 12% KOZAL -7%
EGSER 10% SAHOL -5%
DOCO 8% TCELL -5%
DOHOL 8% KOZAA -3%
TRKCM 7% TAVHL -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu

GARAN

ISCTR

YKBNK
AKBNK
EKGYO

6.02
4.24
3.11
6.14
2.08

Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

-0.33% 1128
2.66% 212
0.97% 144
2.68% 91
0.97% 84

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

15/08/2011 JPN:GDP Deflator YoY Saat:02:50 -1,7% -1,9%
JPN:Nominal GDP (QoQ) Saat:02:50 -1,4% -1,3%
ABD:Empire imalat Endeksi Saat:15:30 -3,76
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari $23,6B
ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari -$67,5B
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik
ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 15
BRZ:Toplanan Vergiler Saat: 82726M
JPN:Zincir Magaza Satiglari (Ulke 0,3%
JPN:Tokya Zincir Magaza Satislar YoY 0,4%

Haberler & Makro Ekonomi

Ekonomi Koordinasyon Kurulu Dérdiincii Kez Toplaniyor

Ekonomi Koordinasyon Kurulu bugiin Basbakan Yardimcisi Ali Babacan’'in baskanliginda toplanacak. Toplantiya Bilim,
Sanayi ve Teknoloji Bakani Nihat Ergiin, Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakani Faruk Gelik, Gimrik ve Ticaret Bakani Hayati
Yazici, Kalkinma Bakani Cevdet Yilmaz ve Maliye Bakani Mehmet Simsek katihm g&sterecek.

Yeni hukimetin Eylem Plani ile piyasa gézetimi ve denetiminin toplantinin ana glindem maddesi olacagi agiklandi. Basina
kapall gerceklestirilecek olan toplantinin ardindan, yazil bir agiklama yapilmasi bekleniyor.

3. Képrii ihalesi Ocak 2012’ye ertelendi.
Karayollar Genel Midiirligi, Kuzey Marmara Otoyolu (3. Bogaz Koéprist Dahil) yap-islet devret modeli kapsamindaki ihale
tarihinin ertelendigini acikladi. Hatirlatalim, Alarko Holding ve Akfen Holding proje ile ilgilenen firmalar arasindaydi.




Sirket Haberleri

Anadolu Hayat

Anadolu Hayat yilin ikinci ceyreginde TL22mn net kar acikladi. Bu
rakam piyasa beklentisi olan TL15mn ve bizim beklentimiz olan TL16mn’in
Uzerinde gergeklesti. Teknik tarafta gerceklesmeler tahminlerimize paralel
olusurken, temetti gelirleriyle TL24 mn’a ulagsan yatinm gelirleri sapmanin
ana nedenini olusturuyor.

Sirketin ikinci ceyrekte TL4.4mn’luk net teknik kar agikladigini gériyorouz.
Ayni rakamin bir dnceki ¢eyreginde TL1.1mn seviyesinde gerceklesmigti.
Teknik karlihktaki bu iyilesme emeklilik taraftaki gelirlerin yliksek seyri ve
birinci geyrekte yiiksek yazilan faaliyet giderlerinin normallesmesiyle olustu.
Hayat tarfinda ise kredi piyasasina bagli hayat poligeleirnin bu dénemde
yiksek blylme kaydetmesiyle karili olan bu segmentin teknik karliligi
destekledigini gériyoruz. Bunun yaninda birikimli hayat segmentinde daha
durgun bir seyir hakimdi.

Anadolu Hayatr'in ikici geyrekteki karini olumlu etkileyen énemli faktirlerden
biri gucld yatinm gelirleri. Bu ¢eyrekte TL24mn dlzeyinde yailan yatirm
gelirlerinin neredeyse ceyreksel bazda ikiye katlandigini gériiyoruz. s
GYO ve Ig Portfdy’den alinan yaklagik TL14mn diizeyinde bedelsiz hisse
senetleri ayni dénemde gelir olarak kaydedilererk yatinm gelirlerinin
artiginda rol oynadi.

Anadolu Hayat 2012 bekletilerine gére 9.5 F/K ve 1.6 PD/DD (12T) e gbre
islem goériyor. Bu seviyeler son bir seneki dbénemdeki en disik
degerlemeler. Sirket icin AL tavsiyemizi gérlyoruz.

Aksigorta

Aksigorta yilin ikinci ceyreginde TL6.6mn net kar acikladi. Bu rakam
piyasa beklentisi olan TL5.9mn ve bizim beklentimiz olan TL4.6mn’in
Uzerinde gergeklesti. Sirketin daha disik biylme ve Kkarlilk odakh
stratejisinin izdUstmlerini ikinci ¢eyrek finansallarindan goérebiliyoruz. Bl
ddéndemde yazilan yaklagik TL287mn’luk brit prim rakami yillik olarak %10
dislst ifade ediyor. Kazaniimamis prim icin ayrilan karsiliklardaki
mevsimsel diisiisiin teknik karlihgi destekledigini gérilyoruz. ikini geyreketi
kombine rasyonun %100’Gn altina gerilemesi aslinda teknik karlilik
acisindan olumlu bir gelisim. Bunda hasar rasyosunun %78'den %67’ ye
gerilemesi 6nemli bir faktér. Bu faktorleirn etkisiyle teknik karin ikinci
ceyrekte brinci c¢eyrekte yazilan TL8.4mn zarardan TL4.6mn kara
dénustiguna goériyoruz. Ayni dénemde yazilan yaklasik TL4mn’luk yatirim
gelirlerinin kara katkisi sinirli dizeyde gerckelesmis durumda. Sirketin icin
TUT tavsiyemizi koruyoruz.

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANHYT TI TUT 67% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.95 4.92
PD, mn 885 1,475
HAO PD, mn 150 251
(x) 2011T 2012T
F/K 10.76 9.55
PD/DD 1.79 1.64
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.7 14
End.Gor.Perf. % -94 -13.8

kdoganay@isyatirim.com.tr

AKGRT TI TUT 77% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 1.29 2.28
PD, mn 395 698
HAO PD, mn 126 223
(x) 2011T 2012T
F/K 13.63 9.30
PD/DD 0.91 0.86
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.0 9.3
End.Gor.Perf. % -6.1 -28.8




Sirket Haberleri

Anadolu Sigorta

Anadolu Sigorta yilin ikinci geyreginde TL7.6mn net kar agikladi. Bu rakam
piyasa beklentisi olan TL10mn ve bizim beklentimiz olan TL8.4mn’in
altinda gergeklesti. Genel olararak ceyreksel bazda ylksek bir kar
blyumesi gergeklesirken, bu artisin yatinm gelirleri altinda yazilan temettQ
gelirleri ve sUpheli alacaklar igin aynlan karsiliklarin diststnden
kaynaklandigi anlasiliyor. Sriketin brit prim buylimesi gig¢li seyrederken
bu biyume performansinin karliiga yansimadigini gériyoruz. Brat prim
GyOimesi yillik bazda %28 olarak gergeklesirken ceyreksel bazda da bu
oranin %9 oldugu gériliyor. Bununla beraber hasar rasyosu ve kombine
rasyolarinda birinci ¢eyrege gére 200 ile 300 bps lik kétllesmeler var.
Saglik branginda iyilesmeler g&zlemlenirken oto ve mihendislik
branglarindaki hasar oranlarinin yuksek seyrettigini géruyoruz. Batin
bunlarin sonucunda TL29mn’luk bir teknik zarar s®ézkonusu. Bundan
sonraki slrecte prim Uretimde yakalanan gigli performansin karliliga olan
yansimasi takip edilecek. Sirket 2012 tahminlerimize gére 7.3 F/K ve 0.4
PD/DD Uzerinden islem goriyor.

Bizim Toptan

Golden Horn Investment Bizim Toptan’daki %5 payini satiyor

Bizim Toptan'in hissedarlarindan Golden Horn Investments sirketin
6denmis sermayesinin %5'ine ve halka agik kismin %12.5 denk gelen 2
milyon nominal hissesinin satisi igin Merkezi Kayit Kurulusu'na kayit
yaptirdigini agikladi. Satisla ilgili sirketten yapilan detayh bir agiklama
olmamasina ragmen, satisin blok satis olarak gerceklesebilecegini
distnlyoruz. Bu ylzden, satis tamamlanana kadar haberin hisse
performansini olumsuz etkileyebilecegini dustinlyoruz.

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANSGR TI AL 76% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.85 1.50
PD, mn 425 750
HAO PD, mn 153 270
(x) 2011T 2012T
FIK 10.12 7.33
PD/DD 0.47 0.44
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.3 22
End.Gor.Perf. % -7.2 -19.8

esuner@isyatirim.com.tr

BIZIMTI AL 70% Potansiyel

(TL) Gecerli
Kapanis 19.30
PD, mn 772
HAO PD, mn 301
(x) 2011T
F/K 26.12
PD/DD 7.86
FD/FAVOK 12.45
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 6.3
End.Gor.Perf. % -84

Hedef
32.80
1,312
512
2012T
20.69
6.72
10.36
Yilici
8.3
0.0




Sirket Haberleri

Bagfas

Bagfas piyasa tahmini olan 16 milyon liranin (zerine 20.5 milyon lira net
kar acikladi. 2011 yilinin ilk 6 ayinda toplam net karini ise 38.8 milyon
liraya tasidi. Karliliktaki yikselisin en énemli neden artan glbre fiyatlan
oldu.

Satis gelirleri 94 milyon liraya ulagirken satis hacimleri gecen ¢eyrekle ayni
miktardi 116 bin ton olarak gergeklesti. Sirket yurtici satislarini yillik %93
arttirirken yurtdigi satiglar %52 yikseldi.

Operasyonel tarafta FAVOK marji yaklasik 10 puan genigleyerek 6nemli bir
miktar genigleme gosterdi ve 2G10’da 15.3% iken 2C11’de 25.6% oldu.

Koza Altin

Koza Altin 2C11 finansallari:

Koza Altin 84 milyon lira olan beklentimizden bir miktar diisik 77 milyon lira
net kar acikladi. Bu sonuglar yillik karsilastirildiginda %26’lik bir artisi
isaret ederken 6 aylik toplam net kar1 %55 artarak 158 milyon liraya tasidi.
Karlliktaki artisin ardinda yatan ana neden ise ortalama altin satis
fiyatindaki artis oldu.

Sirket ikinci ¢ceyrekte 133 milyon lira satis geliri elde ederken ylkselen altin
fiyatlari ile birlikte ilk 6 ayda toplam satig gelirleri 273 milyon liraya ¢ikt.
Koza Altin ikinci ¢ceyrekte toplam 56 bin ons altin Uretti. Bu Uretimin 24 bin
onsu Ovacik 32 bin onsluk Uretim ise Mastra’dan geldi. 2010°da ons basina
US$320 olan nakit maliyetlerde bir miktar artis oldu ve bu sene US$401’a
¢tkti. Bunun nedeni ise redevans giderlerinin artmasi ve Cukuralan’da
Uretimin baslamasi oldu.

Koza Altin igin hisse basina hedef degerimiz 30.36 lira ve AL tavsiyesi
veriyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

BAGFS TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 130.50

PD, mn 392

HAO PD, mn 227

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 3.0 9.8
End.Gor.Perf. % 1.1 3.6

bberki@isyatirim.com.tr

KOZAL TI AL 42% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 21.40 30.36
PD, mn 3,264 4,630
HAO PD, mn 979 1,389
(x) 2011T 2012T
F/K 9.08 9.27
PD/DD 4.77 3.64
FD/FAVOK 5.98 6.16
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.3 10.2
End.Gor.Perf. % 15.8 322




Sirket Haberleri

Anadolu Isuzu

ASUZU 2C11: Artan operasyonel performansla guclii sonuclar
acikladi.

Anadolu Isuzu 2GC10’da kaydettigi 0.1 milyon TL ve 1GC11’de kaydettigi 4
milyon TL'ye kiyasla, 2G11’de 4 milyon TL net kar rakami agiklad.
Kaydedilen net kar rakami ile birlikte sirketin 2011 ilk yariyil net kar rakami
gecgen senenin ayni dénemindeki 5 milyon TL net zarara kiyasla 8 milyon
TL’ye yUkseldi.

Yillik bazda %59 ve geyrek bazda %2 artisla sirketin cirosu 109 milyon
TLye ulasti. Satis hacmindeki %35 blyime ve ortalama fiyatlarda %18
artis yillik bazda ciro artisini sagladi. Yurtdisi satislar yillik bazda %29 ve
ceyrek bazda %1 azalarak 2C11’de 11 milyon TL olurken, yurtigi satislar
2C11'de yillik bazda %84 ve ceyrek bazda %3 artigla 99 milyon TL'ye
ulasti. Toplam satis hacmi, glgli yurtici pazarla birlikte 2G10'daki 1,217
aragtan 2G11°de 1,638 araca yUkseldi.

Artan kapasite kullanim orani ve fiyatlarla birlikte, brit kar marji yillik bazda
2.0 ylUzde puan artarak 2C11'de %16.7 olarak gergeklesti. Satis
hacmindeki artisin yaninda artan 6lgcek ekonomisi ile birlikte faaliyet
giderlerinin satiglara oranindaki gerileme operasyonel performanstaki
iyilesmeyi destekledi. Sirket 2G10’daki 3 milyon TL olan FAVOK rakami iki
katindan fazla artisla 7 milyon TL'ye tasidi. FAVOK marji ise 2G10’daki %
4.0’ten 2G11’de %6.3’e ylkseldi.

Sonug olarak, ASUZUnun 2C11 finansal sonuglar yillk bazda
operasyonel performansta iyilesmeye isaret ediyor. Hisse igin Onerimiz

bulunmamaktadir.

ASUZU (mnTL)

Gelirler 109 69 59% 107 2%
Brit Kar Marji 16.7% 14.6% 2.0pp 16.0% 0.6pp
Faaliyet Kari 5 0 5 -14%
Faaliyet Kar Mariji 4.2% 0.6% 3.6pp 5.0% -0.8pp
FAVOK 7 3 8

FAVOK Marijl 6.3% 4.0% 2.3pp 7.2% -0.9pp
Finansal Giderler-

net (1) (1) -27% (1)

Net Kar 4 0 4 -5%
Net Kar Mariji 3.6% 0.2% 3.4pp 3.9% -0.3pp
Turkcell

Superonline Global iletisim’in %100’iin{i satin alacak

Turkcellin %100 istiraki Superonline ve diger doért grup sirketi Yildiz
Holding ve dért gercek kisiye ait Global iletisim Hizmetlerinin %100
hissesini aldi. Sirket'in 6denmis sermayesi 21,6 milyon TL, firma degeriyse
Turkcell'in belirledigi izere 17,5 milyon TL civarindadir. Hisse basina alim
fiyatlysa kapanis giinii bilangosuna gére belirlenecek. Global iletisim 2003
yillinda bireysel ve kurumsal telekominikasyon hizmeti verme amaciyla
kuruldu. Turkcell bu alimla data servisi hizmetini kuvvetlendirmeyi
hedeflerken 6zellikle Superonline tarafinda sinerji yaratilacagini
disinUyoruz. Ancak alim fiyati henliz belli olmamasina ragmen, islemin
Turkeell igin oldukca kiglk oldugunu distniyoruz.

esuner@isyatirim.com.tr

ASUZU TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 8.56

PD, mn 218

HAO PD, mn 35

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.8 1.3
End.Gor.Perf. % -8.2 30.1

216
16.4%
10
4.6%
15
6.7%

1Y10
141
11.9%
(5)
-3.7%
(1)
-0.4%

@)

®)
-3.5%

53%
4.4pp

8.3pp

71pp
-40%

7.2pp

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

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

TUT 40% Potansiyel

Gecgerli
7.66
16,852
4,044
2011T
11.69
1.71
4.99
1Ay
11.2
6.0

Hedef
10.70
23,540
5,650
2012T
9.30
1.47
4.55
Yilici
16.8
-8.2




Déviz Piyasasi

Piyasa Cuma gini 6nceki gunlere gbre nispeten daha az hareketliydi.
Ozellikle lokal misterilerin USD aldigini gdzlemledik. USD/TL giini
1,7820, EUR/TL 2,5410 ve TL sepet 2,1615 seviyesinde tamamladi.TL
gunu Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,34 deger kaybi, EUR
karsisinda %0,85 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,68 deger kaybi ile
tamamladi.

Yurtigcinde, Temmuz ay! icin Merkezi Yonetim Butcesi ve Mayis ayi icin
Hanehalki isgiicii anketi agiklanacak. Yurtdisinda ABD Empire imalat
Sanayi ve Net Yabanci Alimlari yayinlanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantisindan bir hafta sonraki
resme baktigimizda, Pazartesiden Persembe glnine kadar yasanan
ralliler sonucu, tahvil piyasasinda ortalamada kisa vadelerde 54bp,orta
vadelerde 36bp faiz disUsleri yasandi. Rallilerle beraber Tirkiye yerel
tahvil ve bono piyasasi gosterdigi olaganistl performansla diger
gelismekte olan Ulke piyasalarindan ayriimaya devam etti. Cuma ginG
sonunda ise gdsterge kiymet faizi ginlik bazda 4 bp artarak haftayr %
8,14 bilesikten, 9-yil vadeli kiymetse 13bp yukarida %9,34 bilesikten
kapatti.

Yerel tarafta veri aciklamalarinin faizlerini etkileyecegini disiinmemekle
beraber gbésterge kiymetin %8.00 - %8,20 bilesik araliinda islem
gbrmesini bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 2bp asagida
%8,12 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugiin
bulunuyor.

8 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénlsl

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

12/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7848 -0.22 -13.49
Euro 2.5408 -0.39 -18.84
Euro/Dolar 1.4236 0.17 6.64
Sepet 2.1628 -0.32 19.97

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.4%
1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%

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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Eurotahvil Piyasasi

Hareketli gegen Pergsembe gininin ardindan gelismekte olan (lke
eurotahvil piyasalari Asya ve ABD piyasalarindaki pozitif kapanigin
etkisinde Cuma glniine yukar y6énli basladi. Gindemin ana maddesinin
ispanya, italya, Fransa ve Belcika hisse senedi piyasalarinda agiga satis
islemlerine getirilen kisitlamalarin piyasalar Uzerinde etkilerinin oldugu
haftanin son iglem gunlinde yine dalgah bir seyir izlendi. Almanya
Bagbakani Merkel'in EFSF kaynaklarinin Eylil ayr sonuna kadar
hazirlanmasi ydénunde verilen taahhidld vyerine getiremeyebilecegi
sdylentilerine ek olarak son glnlerdeki gelismelerle gindemde olan
Fransa'nin beklentileri karsilamayan ikinci ceyrek GDP rakamlar
piyasadaki havayl negatife cevirirken endekslerde yasanan satislara
paralel eurotahvillerde de deger kayiplarina sahit olduk. ECB’nin bir kez
daha piyasaya ¢ikarak ikinci piyasadan italya ve ispanya tahvillerinde alim
yapti§i haberleriyle Avrupa tahvil spredleri daralirken italya 10 yillik tahvil
getirileri kisa bir sireligine de olsa %5 seviyesinin altina ¢ekildi.
Piyasalardaki dalgali seyir 6gleden sonra da devam etti. ABD’de
beklentileri kargilayan perakende satislar verisine karsillk seans
acilisindan sonra gelen Michigan Universitesi Giiven Endeksi'nin
1980’den bu yana g6rdiglu en disik seviyeye gerilemesi kar satislarini
da beraberinde getirdi. Giin boyu yasanan gelgitlere karsilik hem PIIGS
tahvilleri hem de gelismekte olan Ulke eurotahvilleri giini yUkselislerle
sonlandirmayi basardi.

Global piyasalardaki seyre paralel gine pozitif alanda baslayan Tirk
eurotahvilleri EFSF kaynaklarinin gecikebilecegdi ydniinde ¢ikan haberlerle
gln icinde sinirli geri cekilmelerle yasasa da guni deger artiglariyla
sonlandirmay! basardi. Orta ve uzun vadeli kiymetler giini $2,00 varan
ylkselislerle sonlandirirken 2030 vadeli gosterge eurotahvil gini $1,75
gerilemeyle $168,25; 5 yil vadeli USD Tirkiye CDS’i ise 15 baz puan
gerilemeyle 250/253 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 basladidi icin
“al” dnerimizi “tut” a geviriyoruz .

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

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

Eurotahvil Piyasasi:

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

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 Digiik Yiksek Ort. Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 19 99.522 6.74 6.96 -27 8.04 804 772 0.06 0.002 0.06
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 771 8,070 87.193 8.39 8.14 -5 -35 8.10 9.06 861 168 0.039 1.33
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 139 1,487 94.889 7.74 7.83 15 -25 764 899 861 067 0.005 0.63
TRT250112T14 25/01/12 5m 21m 11,715 118 326 96.805 7.39 754 -1 -32 750 876 837 043 0.086 042
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 27 529 108.000 9.12 9.33 4 3 925 998 956 566 0.000 6.11
TRT100413T17 10/04/13 20m 3y 7,903 20 308 103.000 8.06 8.31 -3 -38 8.31 9.47 9.06 148 0.124 1.57
TRT060814T18 06/08/14 3y 5y 7,492 20 45 106.450 8.51 8.69 -18 -30 8.69 954 927 254 0.000 2.69

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.




