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Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Kiresel kriz, kiresel firsata mi dénustyor? Dinya borsalarindaki satis
dalgasi korktugumuzdan daha c¢abuk atlatiliyor. Kalp krizi gegirilecek kadar
hareketli bir haftanin ardindan ABD borsasi satis dalgasi &éncesindeki
seviyelerine geri déndi. Teknoloji, bankacilik ve medya sektdrlerindeki 22.5
milyar dolarlik sirket satin alma ve birlesme aktivitesi borsalardaki ylkselisi
destekledi. Ancak ABD tahvil faizlerinin gerilemeye devam etmesi
yatirrmcilarin temkinli tutumunu korudugunu gésteriyor.

Risk istahinin artmasiyla IMKB yeniden yabanci yatirnmcilarin ilgisini
¢ekmeye basladi. MSCI Tirkiye endeksi %3.1 artarak gelismis Ulkelerdeki
%2.4'l0k artisin ¢ok Uzerinde bir getiri sagladi. Sene basindan beri dolar
bazinda %30 gerileyen ve temel degerlerden c¢ok uzaklasan sanayi
hisselerinde sert yukseligler goérildi. Enflasyon endiselerinin ve Merkez
Bankasi’'nin faiz artinm beklentisinin azalmasina paralel gésterge bononun
faizi 3bp daha gerileyerek %8.11 seviyesine geriledi. Tark lirasinin
gerilemesi bu mutlu tabloyu bozan tek gelisme olmaya devam etti. Merkez
Bankasi Baskani Erdem Basci’'nin mudahalelerine ragmen ve ddviz satim
ihalesinde 100mn dolar satis yapilmasina ragmen Turk lirasi  deger
kaybetmeye devam etti.

Bugiin IMKB’nin Asya borsalarini ve ABD vadeli islemlerini izleyerek hafif
saticili agiimasini bekliyoruz. Bankalararasi ilk islemlerde gdsterge tahvilin
faizi 3bp gerileyerek %8,08 seviyesinde glne bagladi. Turk lirasi dolar-Avro
sepetine gére yatay bir seyir izliyor. Yurtiginde ginin baslica giindem
maddeleri Temmuz ay1 TUketici Gliven Endeksi ve 4 yil vadeli Sabit kuponlu
tahvilin yeniden ihraci olacak. Uluslararasi tarafta ise Almanya ve Euro
Bélgesi GSYiH’si, ABD konut baglangiglar ve kapasite kullanim orani
verileri dGnemli.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Tiiketici glivenindeki zayiflik can yakabilir
® TCMB Baskani Erdem Bagci’dan Iimli Sinyaller

Sirket Haberleri

m SELECTI: Kar beklentilerimizin altinda kaldi

m SNGYOTI: Sinpag GYO 2C11 finansallari: Konut teslimatlari hiz
kazandi.

m TUPRS TI: Hala cok giiclii

m AYGAZTI: Sonuclar piyasa beklentisine paralel geldi..

Ajanda

Yurtici Ajanda
16/08/2011 Tlketicii Given Endeksi-Temmuz
17/08/2011 CCOLA2C11 mali tablo aciklamasi (IS Yatinm Net Kar

Piyasa Rakamlari

IMKB-100, TL 53,485
islem Hacmi TL mn 2,058
MSCI EM Endeksi 1013
MSCI Tirkiye Endeksi 434
TRLIBOR, 3 Ay% 7.80
Gosterge Tahvil 8.11
Eurobond -2030 5.69
US$/TRY 1.7716
EUR/TRY 2.5341
IMKB 2011T F/K 10.71
IMKB 2012T F/K 9.46

Kapanig 1 Giin A

1Ay A

25% -14.6%
-37% 23.2%
24% -10.8%
31% -19.7%
0.0 baz -80.0 baz
-3.0baz -75baz
-46baz -2.7 baz
-0.68% 7.5%
-0.18% -0.2%
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MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
Eneriji 4.1% Saglk 0.3%
Teknik ekip. 3.0% llag&Biotek. 0.7%
GYO 2.9% Donanim-Yaz. 1.1%
Finansal 2.7% Yariiletkenler 1.5%
Tasimacilk 2.2% Sanayi 1.5%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
FENER 20% ASELS 1%
GSDHO 17% TRKCM 1%
GSRAY 16% BIMAS 1%
TSPOR 15% TTKOM 1%
TEKTU 13% AEFES 0%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

tahmini : TL69mn, Piyasa Beklentisi:TL75mn) Kodu Kapanis 1Gun A Hac. (TL mn)
18/08/2011 AEFES 2G11 mali tablo agiklamas! (IS Yatim Net Kar Calial] 620 2.99% 4
tahmini : TL167mn, Piyasa Beklentisi-TL181mn) E&TEF;{ 52'33 zggg; 11;
DOCO 1G11/12 mali tablo agiklamasi (IS Yatirim Net Kar ' ’
tahmini : €4mn) GOODY 53.00 7.72:/0 48
BIMAS 2C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatinm Net Kar BIKAS 8.80 12.24% 45
tahmini : TL70mn, Piyasa Beklentisi:TL66mn)
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.

16/08/2011 JPN:Tokyo Konut Satiglari (YoY)
ALM:GDP nsa (YoY) Saat:09:00
ALM:GDP s.a. (Q0OQ) Saat:09:00 1,5%
ALM:GDP wda (YoY) Saat:09:00
ING:DCLG UK Konut Fiyatlari (YoY) -1,6%
ING:CPI (MoM) Saat:11:30 -0,1%
ING:CPI (YoY) Saat:11:30 4.2%
ING:Gekirdek CPI YOY Saat:11:30 2,8%
ING:Perakende Fiyat Endeksi Saat:11:30 235,2
ING:RPI (MoM) Saat:11:30 0,0%
ING:RPI (YoY) Saat:11:30 5,0%
ING:Mortgage Faiz Odemleri Harig 5,0%
AVR:Euro Bélgesi GDP s.a. (QoQ) 0,8%
AVR:Euro Bélgesi GDP s.a.  (YoY) 2,5%
AVR:Euro Bélgesi Ticaret Dengesi sa -0,6B
AVR:Euro Bélgesi Ticaret Dengesi 0,0B
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) -0,5%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) 13,6%
ABD:Konut Baslangiclari Saat:15:30 629K
ABD:insaat izinleri Saat:15:30 624K
ABD:Kapasite Kullanimi Saat:16:15 76,7%
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Tliketici gtivenindeki zayiflik can yakabilir
CNBC-e tarafindan yayinlanan Tiketici Glven Endeksi'ne ait 6n endeks bir dnceki ayin nihai rakamina goére 10 puan

gerileyerek 90 seviyesinde gergeklesti. Endeks, Haziran 2010°’dan bu yana ilk kez gliven gizgisi olarak kabul edilen 100
seviyesinin altinda seyrediyor.

Endeksin alt detaylari katilimcilarin bir énceki yila gére ekonomik durumlarini daha két bulduklarini ve éniimizdeki yil igin
de koétllesme beklediklerini gdsteriyor. Harcamaya iliskin énemli bir gdsterge olarak kabul edilebilecek bir diger alt kalemde
ise, anket katihmcilarinin dayanikl tiketim mallari, konut ve otomobil almak igin mevcut dénemi tercih etmeyecegi gérillyor.

Tuketici glvenindeki zayiflama, kiresel sorunlarin artmasiyla paralellik gdsteriyor. Dolayisiyla beklenti kanalinin etkileri
gbzleniyor. Agustosa ait nihai rakam bir miktar daha yukarida olabilir ama genel resim degdismeyecektir. Tiketici giivenindeki
keskin zayiflama devam ederse, Merkez Bankasi’'nin i¢ talepte duraganhga iligkin risk algisini destekleyecektir. Bu durumda,
TL yokamldltkler Gzerindeki zorunlu karsilk oranlarinin diisGrildigini ve hatta faiz indiriminin devam ettigini gérebiliriz.
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Kaynak: CNBC-e (Adustos rakami gegici endeksten alinmigtir)
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Hanehalki isgiicii
istatistikleri- Mayis
2011

Glnesi Gormeden Yagmur Geliyor

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére Mayis 2011’de issizlik orani bir &énceki yilin ayni
ayina kiyasla 1,6 puan gerileyerek %9,4 seviyesinde gerceklesti. Bdylece issizlik orani
Haziran 2008'deki seviyesine gerilemis oldu. issizlik rakaminda bir énceki aya gére

gb6zlenen yarim puanlik diisis mevsimsellikten kaynaklaniyor.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Nitekim, mevsimsellikten arindiriimis seride, issizligin bir ay énceye gére 0,2 puan arttig
goriliyor. Oniimiizdeki dénemde &zellikle hizmetler sektdriiniin mevsimsel katkisiyla

issizligin geriledigini goérecegiz.
yavaglama gergek resim olarak algilanmahdir.

Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis isgiicii
Durumu (Nisan 2010, Mayis 2011)

TURKIYE

Ancak mevsimsellikten arindiriimis

rakamlardaki

isgiicii (000)
istihdam (000)
issiz (000)
isgiiciine katilma orani (%)
istihdam orani (%)
issizlik orani (%)

Kaynak: TUIK, is Yatinm

Son bir sene igerisinde yaratilan 1,4 milyon kisilik istihdamin %74°G tarim digi sektorlerde.
imalat sanayindeki bilylimenin ivme kaybetmesi, 6niimiizdeki dénemde yeni is yaratiminin

da hiz kaybetmesine neden olacaktir.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

01.11

04.11

-10%
- -20%
- -30%

Sanayi Uretimindeki hiz kaybinin bizi nereye gétirecegi belli degil. Daha 6nce “kademeli
bir yavaslama” olarak okudugumuz resmin asagi yonli daha keskin bir riske isaret
edebilecedi konusunda Merkez Bankasi’'nin (MB) uyarilarini dikkate almakta fayda var.

Kiresel ekonomideki gelismeler ve MB’nin para politikasi cephesinde atacadi adimlar
6niimizdeki ddnemde toplam talep kosullarina yén verecek. Ancak gériinen o ki, istihdam
yavaslayacak. inracata yénelik calisan sektérlerin lizerindeki risk daha da buyiik.

Bu noktada yeni dénem igin igsizlikle mulcadeleyi énceliklerinden biri olarak agiklayan

hikumetin kisa zamanda bir hareket plani agiklamasini bekliyoruz.



TURKIYE
isgiicii Durumu (Mayis rakamlari) 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Kurumsal olmayan niifus (000) 71239 72218 49121 49457 22 118 22 761

AR EWERTLEIRE S ELALUTTER (O 52 431 53439 36534 36 878 15897 16 561
isgiicii (000) 25901 26995 17146 17688 8755 9307

istihdam (000) 23055 24445 14856 15640 8199 8805

issiz (000) 2846 2550 2290 2048 557 502
isgiiciine katilma orani (%) 49,4 50,5 46,9 48,0 55,1 56,2
istihdam orani (%) 44,0 45,7 40,7 424 516 532
issizlik orani (%) 11,0 9,4 13,4 11,6 6,4 54

Tarim disi issizlik orani (%) 13,8 12,0 13,7 12,0 143 121

Geng niifusta issizlik oram " (%) 198 175 232 205 12,8 11,6

i§gi’1cﬁne dahil olmayanlar (000) 26529 26444 19388 19190 7142 7254
(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK, is Yatinm
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TCMB Bagskani Erdem Basg¢i’dan lliml Sinyaller
Merkez Bankasi (MB) Baskani Erdem Basgi bir televizyon kanalina verdigi réportajda piyasa agisindan ilimh olarak
algilanabilecek sinyaller verdi.

Yakin zamanda Avrupa Birligi Merkez Bankasi’'nin attigi adimlari olumlu olarak degerlendiren Baskan Bascl, alternatif
senaryolar igerisinde olumlu senaryonun 6n plana ¢ikabileceginin sinyallerini verdi. Yine de hem Avrupa hem ABD agisindan
¢6z0m noktasinin uzaginda olmamiz nedeniyle belirsizlik devam edecektir. Bu da, MB’nin para politikasi kararlarinda veriye
bagli yapiyi strdirerek hizli karar almay strdirebilecegine isaret ediyor.

Son Enflasyon Raporu’ndaki ¢ikti agigi grafigine uygun olarak MB ikinci geyrekte bir dnceki ¢ceyrede goére yatay, Uglncl
ceyrekte ise bir dnceki geyrege gore hafif arti bir blyime performansi bekliyor. 2012°nin blylime performansi ise klresel
sorunlarin ¢6zulup ¢ézilmedigine ve atilan adimlarin etkili olup olmadidina bagl olacaktir.

Kur konusunda MB’nin daha keskin bir deger kaybi istemedigi ortada. Gerekli gérildigi takdirde MB’nin likidite destekleyici
adimlar attigini gérebiliriz. Fakat ilging bir noktaya dikkat ceken Bagkan Basg¢i, diinya genelinde parasal genislemenin devam
etmesi halinde kar arayisina gegen kiiresel sermayenin ilgisini i¢lerinde Turkiye'nin de oldugu bir grup Ulkenin varliklarina
ybneltebilecegini, bu durumda da TL’nin yeniden dederlenmesinin olasi olabilecegini sézlerine ekledi.

Baskan Basc¢rnin ihmli mesajlar piyasa algisinda sinirli bir destek yaratabilir. Ek faiz indiriminin simdilik gindemden
kalkmasi piyasa agisindan daha kuvvetli bir olasilik haline gelebilecek olsa da, veriye bagl karar mekanizmasi nedeniyle
Ozellikle Avrupa’daki haber akisini yakindan takip etmekte fayda var.
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Selcuk Ecza Deposu

Kar beklentilerimizin altinda kaldi. 42mn TL olan beklentimizin altinda,
Selguk Ecza yilin 2. ¢ceyreginde 33mn TL net kar agikladi. Sirketin net kari
gecen yil ayni débneme goére %33 gerilerken, ceyreksel bazda da %17
distl. Bu da sirketin karini ilk yariyilda 72mn TL'ye tasidi. Sirketin 2010
yilinin ilk yarisindaki net kari 98mn TL seviyesindeydi. Ceyreksel bazdaki
gerileme dusen satiglardan ve finansal gelirlerden kaynaklanirken, yillhk
bazdaki disusline ana nedeni olarak dugen faaliyet karliigr 6ne
¢cikmakta.

Biiyiiyen ilag pazari nedeniyle gelirler artmaya devam ediyor. Yilin ilk
yarisinda Turkiye'de ilag pazarn %7 biylyerek 11.3 milyar TL'lik bir
seviyeye ulasti. Ayni dénemde bu blylimeye paralel Selguk Ecza’'nin da
gelirleri %8 yulkseldi 2.6 milyar TL seviyesine geldi.

Karliik beklentilerle uyumlu bir gekilde geriledi. ilag Ureticilerinden
alinan bonuslarin gelirlere oranindaki gerileme ve eczanelere daha ¢ok
promosyopn saglanmasi nedeniyle Selguk Ecza'nin brit kar marji
1Y10’daki %8 seviyesinden 1Y11’de %7 seviyesine distl. FAVOK ise %27
geriledi.

isletme sermayesinde bir bozulma yok. Sirketin 2011 yili ik yariyili sonu
itibariyle isletme sermayesi ihtiyacinin yilhiklandiriimig gelirlere orani %14.2
seviyesinde bulunuyor, 2010 sene sonunda ise u oran %15 seviyesindeydi.

Sene basindan beri endeksin %12 altida performans gésteren ve %58
getiri potansiyeli tasiyan Selcuk Ecza hisseleri igcin AL Onerisi
vermeye devam ediyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

SELEC TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

AL 58% Potansiyel
Gecerli

1.80
1,118
168

2011T

6.85
0.92
5.34
1Ay
0.4
-2.0

Hedef
2.85
1,770
266
2012T
5.62
0.83
4.35
Yilici
0.7
-11.5

Gelirler 1,277.8 1,211.6 5.5% 1,317.1
Briit Kar Marji 7.2% 8.1% 6.9%
Faaliyet Kar 31.5 46.1 -31.6% 325
Faaliyet Kar Mariji 2.5% 3.8% 2.5%
FAVOK 33.8 48.0 -29.6% 34.7
FAVOK Marji 2.6% 4.0% 2.6%
Finansal Giderler-net 10.2 14.1 -27.7% 13.6
Net Kar 32.8 48.9 -33.0% 39.3
Net Kar Marji 2.6% 4.0% 3.0%

degisim
-3.0%

-3.0%

-2.6%

-24.9%
-16.5%

1Y11
2,595
7.0%
64.0
2.5%
68.5
2.6%
23.8
72.0
2.8%

1Y10

2,408.5

8.0%
90.2
3.7%
93.9
3.9%
29.4
97.6
4.1%

7.7%

-29.0%

-27.0%

-18.8%
-26.2%
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Tupras

TUPRS: Hala ¢ok giglu...

Tupras 2C11’de bizim tahminimiz olan 265 milyon TL'nin altinda ama
CNBC-e piyasa beklentisi olan 230 milyon TL'nin Gizerinde 258 milyon TL
net kar agikladi. Bu agiklanan rakam yillik bazda %16 artmasina ragmen
ceyreksel bazda %16’lik bir dislse tekabll ediyor. Bunun da sebebi sirket
1G11 finansallarinda 32 milyon TL tutarinda net finansal gelir kaydederken
2G11 finansallarinda 139 milyon TL net finansal gider kaydetti. Sirket
2C11’de gegen senenin ayni déneminde agikladigi 4.89 dolar/varil net
rafineri marjina karsilik 4.34 dolar/varil net rafineri marji acikladi. Ayni
dénemde Akdeniz kompleks rafineri marji ise 1.65 dolar/varil seviyelerinde
kaldi. TUpras'in satiglari petrol fiyatindaki ve satis hacmindeki artis
sayesinde yillik bazda %58 artarak 10.4 milyar TL'ye ulasti. Sirketin net
nakit pozisyonu Mart'11 sonu itibari ile 1.4 milyar TL iken Haziran’11
itibariyle 585 milyon TL'ye dustu. Hatirlatmak gerekirse sirket Nisan’11’de
746 milyon TL tutarinda temettd dagitmisti. Tlpras icin AL tavsiyemizi
koruyoruz.

TUPRS (TLmn) 2C11 2C10 Yillik Deg.
Satiglar 10,454.2 6,626.1 57.8% 7,
Briit Kar Mariji 5.3% 7.3%

Faaliyet Kari 369.9 315.2 17.4%
Faaliyet Kar Marji 3.5% 4.8%

FAVOK 4295 369.1 16.4%
FAVOK Mariji 4.1% 5.6%

Finansal Giderler (net) -139.2 -54.4 355.7%
Net Kar 258.1 2221 16.2%
Net Kar Mariji 2.5% 3.4%

Sinpas GYO

Sinpas GYO 2C11 finansallari: Konut teslimatlari hiz kazandi.

Sinpas GYO 2G11°de 107 milyon lira net kar elde ederek 6 aylik toplam net
karini 119 milyon liraya ¢ikardi. Gegtigimiz senenin ilk alti ayinda sirketin
net karn 10.6 milyon lira olarak gerceklesmisti. Karliliktaki artisin ardinda
yatan ana nedenler ise konut teslimatlarinin satis gelirlerine yansimasi ve
satis gelirlerinde olan artis ile net finansal gelirlerin artmasi oldu.

Sirket ikinci geyrekte yaptigi konut teslimatlariyla birlikte 322 milyon lira
satis geliri elde etti. Bu yapilan konut teslimatlarinin énemli bir cogunlugu
2008 ve 2009 6n satisi yapilan Bosphorus City projesinden oldu.

Sinpas GYO her sene dagitilabilir karin minimum %20'nin dagiticagini
belirtmisti. En son agiklanan portfdy tablosuna gére net aktif degerine gére
%39 iskontolu islem godren sirket icin L tavsiyemizi koruyoruz. Hedef
degerimiz hisse bagina 2.47 lira.

Sinpasg GYO 2C11 2C10 Yilhik 1C11
Gelirler 321,7 66,1 386,8% 73,5
Briit Marj 35,2% 37,6% 29,9%
Faaliyet Kan 92,9 13,2 602,9% 10,1
Faaliyet Marji 28,9% 20,0% 13,7%
Finansal Giderler (net) 11,9 1,4 n.m. 0,1
Net Kar 107,4 15,2 604,8% 11,8
Net Marj 33,4% 36,1% 16,0%

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI AL 52% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 34.40 52.23
PD, mn 8,614 13,080
HAO PD, mn 4,221 6,409
(x) 2011T 20121
F/K 719 9.37
PD/DD 2.00 2.05
FD/FAVOK 5.30 6.18
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 246 18.3
End.Gor.Perf. % -5.0 17.6

1C11  Cey. Deg. 1Y11 1Y10  Yillik Deg.

753.6 34.8% 18,208  11,715.6 55.4%

6.9% 5.9% 6.9%

375.5 -1.5% 745.4 482.0 54.6%

4.8% 41% 41%

435.7 -1.4% 865.2 587.1 47.4%

5.6% 4.8% 5.0%

32.0 n.m. -107.2 -79.5 n.m
306.3 -15.7% 564.4 323.3 74.6%
4.0% 3.1% 2.8%

bberki@isyatirim.com.tr

SNGYO TI AL 49% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.65 247
PD, mn 825 1,233
HAO PD, mn 305 456
(x) 2011T 2012T
F/K 5.66 3.27
PD/DD 0.78 0.64
FD/FAVOK 5.91 3.50
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.6 9.9
End.Gor.Perf. % 1.7 1.3
Ceyreklik 1Y11 1Y10 Yilhk
337,5% 395 94,4 318,7%
34,2% 27,9%
821,5% 102,9 4,8 n.m.
26,0% 51%
n.m. 12,0 4,9 n.m.
812,8% 1191 10,6 n.m.
30,1% 11,3%
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Aygaz

Sonuclar piyasa beklentisine paralel geldi..
Aygaz 2C11’de 2G10’da agikladidi 45 milyon TL net kara karsilik 42 milyon

TL net kar agikladi. Bu agiklanan net kar bizim beklentimiz olan 56 milyon
TL’nin altinda kalmasina ragmen CNBC-e piyasa beklentisi olan 43 milyon
TLye paralel gerceklesti. Bizim tahminimizin sapmasinin asil nedenleri
arasinda beklentimizden disUk gelen satis hacmi ve Entek tarafindan
gelen katkinin daha az olmasinin etkisi bulunuyor. Sirket gaz tarafinda
artan fiyatlarin etkisiyle 1.24 milyar TL satis geliri kaydederek gegen sene
bu dénem yakaladigi rakamin %16 Ustline ¢ikti. Aygaz 2G11’de 58 milyon
TL’lik bir FAVOK rakami acikladi. Bu rakam bir 6nceki ceyrege gére hemen
hemen ayni kalmasina ragmen gecen senenin ayni ¢eyregine oranla %6’lik
bir gerilemeye tekabll ediyor. TUpras'in %51 hissesine sahip olan ve
Aygaz’in da %20 pay! oldugu Enerji Yatirimlar’'ndan gelen sermaye geliri
ise bu ceyrekte 8 milyon TL olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni
déneminde ise 6 milyon TL idi. Sirketin Haziran’11 itibariyle 240 milyon TL
net nakit pozisyonu bulunuyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AYGAZ TI TUT 29% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.68 11.24
PD, mn 2,604 3,372
HAO PD, mn 625 809
(x) 2011T 20121
F/K 5.71 9.57
PD/DD 1.24 1.21
FD/FAVOK 7.96 7.01
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.9 22
End.Gor.Perf. % -5.0 34.6

AYGAZ Yillik deg.

Satiglar 1,240.9 1,069.9 16.0% 1
Briit Kar Mariji 9.3% 9.8%

Faaliyet Kari 375 41.8 -10.3%

Faaliyet Kar Marji 3.0% 3.9%

FAVOK 57.7 61.6 -6.2%

FAVOK Mariji 4.7% 5.8%

Finansal giderler (net) -1.0 2.3 59.1%

Net Kar 423 45.3 -6.6%

Net Kar Mariji 3.4% 4.2%

Yillik Deg.

,252.8 -0.9% 2,494 2,127.2 17.2%
8.3% 8.8% 10.0%

39.7 -5.5% 77.2 91.8 -15.9%
3.2% 3.1% 4.3%

57.0 1.2% 114.8 135.8 -15.5%
4.6% 4.6% 6.4%

-2.2 n.m. -3.1 8.8 n.m

245.4 -82.8% 287.7 95.3 201.8%
19.6% 11.5% 4.5%




Déviz Piyasasi

Din Merkez Bankasrnin agiklamalariyla TL'de deger kazanci gézlendi
ancak kisa sireli oldu. Global Piyasalardaki risk istahindaki artisa TL fazla
tepki veremedi. DUn USD/TL gini 1,7676, EUR/TL 2,5510 ve TL sepet
2,1593 seviyesinde tamamladi. TL ginG Tirkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,03 deger kazanci, EUR karsisinda %0,89 deger kaybi ve
sepet karsisinda %0,55 deger kaybi ile tamamladi.

Buguniin baglica giindem maddeleri Temmuz ayi Tiketici Given Endeksi
ve 4 yil vadeli Sabit kuponlu tahvilin yeniden ihraci olacak. Uluslararasi
tarafta ise Almanya ve Euro Bélgesi GSYiH’si Avrupa tarafinda éne
cikacak veriler arasinda. ABD tarafinda ise ithalat fiyat endeksi, konut
baslangiclari, ingaat izinleri ve kapasite kullanim oranlar énemli olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Global piyasalarda gézlenen risk istahindaki iyilesme ve TCMB Baskani
Erdem Basc¢i’'nin TL ile ilgili ilk seansin sonlarina dogru yaptigi yorumlar
ardindan, egrinin orta vadelerinde alicili bir seyir vardi. Basg¢i TL'nin hizl
bir deger artisi yasabilecegini ve para biriminin %5 ile %10 arasinda
degerinin altinda seyrettigi ifade etti. Ayrica gerektigi takdirde sisteme ek
TL likidite saglanabilecegini yineledi. Gésterge kiymet gln igerisinde %
8,06-%8,16 bandinda hareket etti ve giinii Cuma kapanigina gére 3 bp
asagida %8,11 seviyesinden kapatti.

Tahvil ve bono piyasasinda bugiiniin baslica glindem maddesi Hazine’nin
gerceklestirecegdi 4 yil vadeli (27-01-2016) sabit kuponlu kiymetin yeniden
ihraci olacak. Hazine’nin bu ihaleden, 1 milyar piyasalardan ve 0,5 milyar
Kamu Kuruluglarindan olmak Uzere toplam 1,5 milyar TL kaynak
saglamasini bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gecen kotasyonlar 3bp asagida
%8,08 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugiln
bulunuyor.

13 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisi

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

15/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7682 0.94 -12.68
Euro 2.5521 -0.44 -19.20
Euro/Dolar 1.4433 1.39 8.12
Sepet 2.1602 0.12 19.82

Kaynak: Bloomberg

Dolara Karsi Giinliik Performans(%)
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Eurotahvil Piyasasi

e Hafta kapanisinda global piyasalara hakim olan iyimser seyrin Asya
seansinda da devam etmesiyle gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalar
diin gine pozitif alanda basladi. Avrupa’da “Assumption Day” sebebiyle
italya, Yunanistan gibi piyasalarin tatil oldugu giinde piyasanin genelinde
islem hacminin oldukga disUk oldugu géze carpti. Gegtigimiz Mart ayinda
deprem felaketi atlatan Japonya’nin ikinci ¢eyrek ekonomik blylme
verisinin beklentilerden iyi gelmesi, sabah saatlerinde piyasadaki olumlu
havayi destekledi. Ginlin en énemli ve yakindan takip edilen gelismesi
Avrupa Merkez Bankasr’'nin gectigimiz hafta ikincil piyasadan yaptig
tahvil alimlarinin miktarini agiklanmasiydi. AMB’nin gegtigimiz hafta Euro
Bolgesi Hazine tahvillerinde €22 milyarlik ahm gergeklestirdigini acikladi
(piyasa beklentisi €15 milyar civarindaydi) €22 milyarlik tahvil alimi 2010
yilinda baslayan SMP (Securities Markets Programme) kapsaminda
yapilan en ylUksek haftalik rakam. Avrupa Merkez Bankasi'nin kararh bir
sekilde ikinci piyasaya midahale ederek tahvil faizlerini asagi ¢ekmede
basaril olmasi piyasa tarafindan olumlu yorumlandi. Diger yandan
EFSF’nin Euro Bolgesi eurobondu ihraci yoluyla finanse edilmesine iligkin
Oneri Uzerinde siyasiler arasinda fikir birligi saglanamamasi piyasada
esen iyimser havanin gélgesinde kalsa da gindem maddeleri arasinda
yerini aldi. Sabah seansindaki iyimser havanin ABD agilisindan sonra
aciklanan ve beklentilerin altinda kalan New York Bélgesi Agustos ayi
imalat Endeksi'ne ragmen siirmesiyle gelismekte olan (lke eurotahvilleri
de guni pozitif alanda sonlandirdi.

e Global piyasadaki seyre paralel gline pozitif alanda baslayan Tirk
eurotahvillerinde yén gin boyu yukar dogruydu. Orta ve uzun vadeli
kiymetlerde sabah seansinda g6zlemlenen 50-75 centlik yUkselisler giin
sonunda $1,5-1,75'a kadar ulasti. 2030 vadeli gdsterge eurotahvil gini
$1,5 ylkselisle $169,75; 5 yil vadeli USD Tirkiye CDS'i ise 15 baz puan
daralarak 235 puan seviyesinden sonlandirdi.

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 Gizerinde oldugdu 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:

e 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

orj. Dolasim. Gnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ay Bant 3ay i
Enstruman itta Tarihi Vade VadJ.e Miktar ~Hacim Hacim  Goren Oran Oran Fark1g Fark Hft Dusik Yiksek Ort.  Dur. Konv. | 100
(MilTL) (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 0 19 99522 6.74 6.96 -27 8.04 8.04 7.72 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 -35 810 9.06 861 168 0.039 1.33
TRT250412T11 25/04/12 8 m 21m 14,781 139 1,487 94.889 7.74 7.83 15 -25 7.64 8.99 8.61 0.67 0.005 0.63
TRT250112T14 25/01/12 5m 21m 11,715 118 326 96.805 7.39 7.54 -1 -32 7.50 8.76 8.37 043 0.036 042
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 27 529 108.000 9.12 9.33 4 3 9.25 998 956 566 0.000 6.11
TRT100413T17 10/04/13 20 m 3y 7,903 20 308 103.000 8.06 8.31 -3 -38 8.31 9.47 9.06 1.48 0.124 1.57
TRT060814T18 06/08/14 3y 5y 7,492 20 45 106.450 8.51 8.69 -18 -30 869 954 927 254 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.
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