19 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Dinya borsalarindaki satis dalgas! derinlesiyor. ABD’de ekonomik verilerin
zayif gelmeye devam etmesi ve Avupa borg¢ krizinin ¢ézilecegine duyulan
glvensizlik piyasalarda yeni bir satis dalgasini tetikledi. Din yayinlanan bir
dizi veri -konut satiglar, imalat sanayi Uretim, istihdam - ABD
ekonomisindeki yavaglamanin yilin ikinci yarisinda da devam ettigini
gOstererek moralleri bozdu. Avrupa’da bazi bankalarin borg krizine
dayanacak kadar guc¢li olmadigr yénlindeki spekilasyonlar piyasalardaki
satiglarin sertlesmesine neden oldu. MSCI Dinya endeksi %4.4 diiserken,
gelismis Ulke tahvilleri deger kazanmaya devam etti. Risk istahindaki
gerilemeye paralel altin 1800 dolarin (izerine yikselerek yeni bir rekor kirdi.

Yliksek betaya sahip Tirkiye borsasinda kiresel satis dalgasiyla birlikte
siddetli deger kayiplari gorlldi. Gelismekte olan piyasalardaki %2.8’lik
satisa karsi MSCI Tirkiye endeksi %5 deder kaybetti. Turk lirasi gelismekte
olan uUlke paralarina olan istahin azalmasina paralel %0.2 deger kaybetti.
Tahvil piyasasi son glnlerdeki deger kazancinin ardindan hafif soluklandi.

Asya borsalarindaki gerileme ve Avrupa vadeli piyasalarindaki satiglarin
devam etmesi IMKB'nin bu sabah %1 civarinda kayipla agilacagini
gosteriyor.Avrupa borsalarindaki satislarin hizlanmasi durumunda IMKB-
100’0n 50,000 civarindaki destek seviyesini test ettigini goérebiliriz. Orta
vadeli pozisyon tasimaya gucl olan ve risk istahi ylksek yatirimcilar igin
50,000 seviyesinin altindaki seviyeler firsat yaratabilir.

Bugun yurticinde édnemsi bir veri agiklamasi bulunmuyir. Yurtdisinda ginin
dnemli verisi olarak Almanya Tiketici fiyatlar, ingiltere kamu maliyesi ve
kamu sektori net borglanma verileri 6ne ¢ikiyor.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 51,946 -42% -16.3%
islem Hacmi TL mn 2,665 0% 70.5%
MSCI EM Endeksi 995 -28% -11.3%
MSCI Tirkiye Endeksi 420 -5.0% -20.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.73 4.2baz -87.1 baz
Gosterge Tahvil 790 2.0baz -100 baz
Eurobond -2030 5.64 3.0baz -10.2 baz
US$/TRY 1.7761 0.31% 6.7%
EUR/TRY 25562  0.02% 0.0%
IMKB 2011T F/K 10.64

IMKB 2012T F/K 9.34
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A

Perakende -1.2% Yariiletkenler -4.4%

. . Tasimacilk -1.3% Eneriji -3.7%

$|rket Haberleri Donanm-Yaz. -1.3% Teknoloji -3.2%

m BIMAS TI: Marjlarda beklentilerden fazla diisiis vsml e s Assl -3.0%

m AEFESTI:  Artan hammadde maliyetleri marijlar geriletti Saglk ~1.8% Teknik ekip. 29%

m DOCOTI: DOCO 2011/2012 ilk ceyrek rakamlari beklentilerimize

parallel En lyi 5 1 Giin A En Kétii 5 1Giin A

m CIMSATE: Cimsa Cimento 2C11 Sonuclari: Kar beklentilerle TTKOM 1% TEKST -12%

paralel... BIMAS 0% GOLTS -11%

AEFES -1% DYHOL -10%

NTHOL -2% DOHOL -10%

. TKFEN -2% GSDHO -10%

Ajanda

Yurtici Ajanda
22/08/2011 TCMB Beklenti Anketi (Agustos ll.dénem) Kodu Kapanis 1 Giin A Hac. (TL mn)

23/08/2011 Para Politikasi Kurulu-Agustos GARAN 588 -5.77% 788

Yurtdisi Ajanda Tahm. One. | ISCTR 424 -450% 167

19/08/2011 JPN:TUm Sanayi Faaliyetleri Endeksi 2,2% 2,0% | EKGYO 201 -6.07% 82

22/08/2011 BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu Saat:14:00 -0,21% | HALKB 9.65 -4.93% 76

BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $366M | DOHOL 0.62 -10.14% 65

ABD:Mortgage Gecikmeleri Saat: 8,32%
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Sirket Haberleri

Bim Birlesik Magazalar A.$

Marjlarda beklentilerden fazla diisiis

BIMAS beklentilerin altinda yillik bazda %36 artis ancak ¢eyrek bazda %22
disUs ile 62 milyon TL ikinci ¢eyrek kari agikladi. YUksek kar blylmesi
glclh ciro artisi ve dusik baz yili karhhgindan kaynaklaniyor. Diger
taraftan, beklentilerimizin Uzerinde marj daralmasi kar tahminimizdeki
sapmanin nedeni olarak gosterilebilir. Sirketin cirosu ikinci c¢eyrekte
beklentilerimize parallel yillik bazda %25 buyime ile 1,936 milyon TL'e
ulasti. Toplam magaza sayisi ise ilk altl ayin sonunda Turkiye'de 3,189'a ,
Fas’t aise 57’e ylkseldi. Perakende pazarindaki konumunu giclendirmek
icin sirketin fiyatlara yatirrm yapma stratejisine parallel, brit kar mariji
2G11'de yillik bazda 0.5 baz puan, ceyrek bazda ise 0.9 baz puan
gerileyerek %15.8'e ulasti. Ancak, yillik bazda artan &lcek ekonomisi
sayesinde faaliyet giderinin ciroya orani 0.8 baz puan dusirek, brit
karlihktaki gerilemeyi fazlasiyla telafi etti. Sirket 2G11°de yillik bazda %30
artigla elde ettigi 90 milyon TL FAVOK rakami, %4.6 marja tekabiil ediyor.
2C11 FAVOK marji yillik bazda 0.3 baz puan artisa ancak geyrek bazda
1.3 baz puan disUse isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda elde edilen 5.3%
FAVOK marji ise sirketin orta-uzun vadeli %5-%5.5 marj arali§i hedefinde
bulunuyor.

BIMAS'In ilk yar blyime ve marj rakamlari 2011 yil sonu %20 ciro
blylimesi ve %5.1 FAVOK marji tahminlerimizin (izerinde bulunuyor.
Sirketin buglin yapacagi telekonferans sirasinda giincelleyeceg@i hedefler
dogrultusunda tahminlerimizde revizyona gidebiliriz. Hisse i¢in 56.50 TL
hedef fiyatimizla TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse Rusya’daki ve
yurticindeki benzerlerine gére 16.7x 2012T FAVOK/Firma degeri ile primli
islem géruyor.

Bimas (TLmn) 2C11 2C10 Deg. 1C11
Ciro 1,936 1,554 25% 1,878
Briit Kar Marji 15.8% 16.3% -0.5pp 16.7%
Faaliyet Kari 71 51 37% 94
Faaliyet Kar Marji 3.6% 3.3% 0.3pp 5.0%
FAVOK 90 67 33% 112
FAVOK Marji 4.6% 4.3% 0.3pp 5.9%
Finansman Geliri, net 6 2 134% 6
Net kar 62 46 36% 80
Net Kar Marji 3.2% 2.9% 0.3pp 4.3%

esuner@isyatirim.com.tr

BIMAS TI TUT 5% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 53.75 56.50
PD, mn 8,159 8,577
HAO PD, mn 5,304 5,575
(x) 2011T 20121
F/K 30.82 26.41
PD/DD 14.35 12.25
FD/FAVOK 19.80 16.68
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.2 9.5
End.Gor.Perf. % 18.9 33.2
Deg. 1Y11 1Y10 Deg.
3% 3,814 3,130 22%
-0.9pp 16.2% 16.7% -0.4pp
-25% 164 131 26%
-1.3pp 4.3% 4.2% 0.1pp
-20% 201 162 24%
-1.3pp 5.3% 5.2% 0.1pp
0% 11 5 112%
-22% 142 112 27%
-1.0pp 3.7% 3.6% 0.2pp
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Anadolu Efes

Piyasa beklentisi olan 181 milyon TL'ye paralel fakat bizim beklentimiz olan
167 milyon TL’nin Uzerinde olarak, AEFES 2C11’de gegen seneye kiyasla
degismeyerek 185 milyon TL net kar agikladi. Mesrubat ve uluslararasi bira
operasyonlarinda artan hammadde maliyetleri nedeniyle marjlardaki
daralmaya ragmen, mesrubat operasyonlarindaki gug¢li hacim artisi ile
gergeklesen ciro biyimesi ve hem bira hem de mesrubatta yiksek fiyatlar
FAVOK rakaminin yillik bazda sabit kalmasini sagladi.

Bira operasyonlarinda %2 azalmaya ragmen mesrubat operasyonlarinda
gUglli hacim blylmesi ile birlikte, konsolide satis hacmi yillik bazda %5
artarak 13.6 mhl'ye ulasti. Kumulatif satis hacmi 2011’in ilk yarisinda %6
blyimeyle birlikte 22mhl oldu. 1Y11’de mesrubat operasyonlari konsolide
hacim igerisinde %46 ile en ylUksek pay! alirken, uluslararasi ve Turkiye
bira operasyonlari sirasiyla %35 ve %19 paya sahip oldu. Hem mesrubat
hem de bira operasyonlarinda tim faaliyet bdlgelerinde yapilan fiyat
artiglariyla, ciro 2G11°de %11 artarak 1,424 milyon TL'ye yUkseldi.

Konsolide brit kar marji hem mesrubat hem de uluslararasi bira
operasyonlarinda artan hammadde maliyetleri ile birlikte yillik bazda 2.5baz
puan azalarak %49.9'a geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki
disUs (0.5 baz puan yillik bazda) brit karlihktaki gerilemeyi kismen azallti.
Sonug olarak beklentilere paralel olarak (Is Yatirim: 342 milyon TL, CNBC-
E: 351 milyon TL), FAVOK 2C11’de yillik bazda degismeyerek 348 milyon
TL gergekleserek %24.4 marjina isaret etti. 1Y11’de, Tirkiye bira
operasyonlart FAVOK iginde %56 ile en ylksek paya sahip olurken,
uluslararasi bira ve mesrubat sirasiyla %23 ve %20 paya sahip oldular.

INA ve benzer carpan yontemi ile ulastigimiz 12 ayhk 24.65TL hedef
fiyatimizin %27 yukarn potansiyeli piyasa hedefimiz olan 72,000’in
6ngérdigi yukar potansiyelin altinda kaliyor. Ayrica, hisse 8.0x 2012T
FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerinin medyani olan 7.8x kiyasla
primli islem goérOyor. Dolayisiyla, AEFES hisseleri igin TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

Anadolu Efes (TLmn) 2C11 2C10 Deg. 1C11
Satis Hacmi (mhl) 13.6 13.0 5% 8.4
Ciro 1,424 1,284 11% 858
Brit Kar 49.9% 52.4% -2.5pp 48.2%
Faaliyet Kari 276 275 1% 67
Faaliyet Kar Marji 19.4% 21.4% -2.0pp 7.9%
FAVOK 348 339 2% 158
FAVOK Marji 24.4% 26.4% -2.0pp 18.4%
Finansman Gideri, net (22) (24) -9% 14
Net Kar 185 186 -1% 54

Tirkiye Bira Opr.- TL

n

Satis Hacmi (mhl) 4.3 4.4 -3% 2.6 2.6
Ciro 707 677 4% 425 405
Unite basina ciro 1.7 1.5 8% 1.7 1.6
Brit Kar 497 469 6% 298 282
FAVOK 293 278 5% 185 174
Net Kar 203 195 4% 134 122

Briit Kar Marji  70.2%  69.3%  09pp  70.1%  69.7%
FAVOKMarji  414%  410%  04pp  436%  43.0%
Net Kar Marji  28.7%  28.8%  0.0pp 31.5%  30.1%

esuner@isyatirim.com.tr

AEFES TI TUT 27% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 19.35 24.65
PD, mn 8,708 11,093
HAO PD, mn 3,222 4,104
(x) 2011T 2012T
F/K 18.55 14.04
PD/DD 3.23 2.87
FD/FAVOK 9.05 8.02
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.5 3.7
End.Gor.Perf. % 4.8 7.3
Deg. 1Y11 1Y10 Deg.
62% 22.0 20.7 6%
66% 2,282 2,038 12%
1.7pp 49.2% 51.4% -2.1pp
n.a. 344 354 -3%
11.5pp 15.1% 17.4% -2.3pp
120% 506 499 1%
6.0pp 22.2% 24.5% -2.4pp
n.a. (8) (5) 66%
n.a. 239 258 -7%

2% 1.7 1.8 -5%
5% 282 273 4%
7% 17 15 9%
5% 199 187 6%
6% 108 104 3%

10% 70 73 -5%
04pp  704%  68.7% 1.7pp
06pp  38.1%  38.2% -0.1pp
14pp  246%  26.9% -2.2pp
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Yurtdisi Bira Opr. US$

n
Satis Hacmi (mhl) 7.5 7.6 -2% 4.7 4.9
Ciro 502 472 6% 326 306
Unite basina ciro 0.7 0.6 8% 0.7 0.6
Brit Kar 218 224 -3% 145 152
FAVOK 78 91 -15% 59 66
Net Kar 12 25 -51% 18 22

Briit Kar Marji  435%  47.5%  4.0pp  44.4%  49.5%
FAVOKMarji  155%  19.3%  3.8pp  18.0%  21.4%
Net Kar Marji 2.5% 5.4%  2.9pp 5.4% 7.3%
DO&CO
DOCO 2011/2012 ilk ¢geyrek rakamlari beklentilerimize parallel

Beklentimiz olan 4 milyon Euro’ya paralel olaral, DOCO 11/12 mali yilinin
1.ceyreginde gecen senenin ayni dénemindeki 2.3 milyon Euro’nun
Uzerinde olarak 4.3 milyon Euro net kar agikladi. Kar rakamindaki artisin
ana nedeni olarak glc¢li hacim ile gergeklesen ciro bilylmesi ve tim
segmentlerde artan karlig gdsterebiliriz. Uluslararasi Organizazyon ikram
Hizmetleri (UOI) segmentinin hem ciro hem de FAVOK rakamindaki giiglii
artis dikkati c¢ekti. Tahminimiz olan 113 milyon Euro’ya paralel olarak,
konsolide satis gelirleri yillk bazda %14 artarak 116.9 milyon Euro’ya
ulagti. UOI segmentinin ciro igerisindeki payr Havayollarl lkram Hizmetleri
(HiH) ve Restoranlar, Yolcu Salonlari ve Otel segmentinden esit pay alarak
1C 10/11’deki %11'den 1C 11/12'de %13 yiikseldi. Havayollari ikram
Hizmetleri segmenti ciro igerisinde %73 ile yine en yiiksek paya sahip oldu.
Konsolide FAVOK hem UOI hem de HIH segmentindeki giiclii artisla
birlikte yilik bazda %20 artarak 10.8 milyon Euro’ya ylkseldi. Sirketin
FAVOK marji 1G 10/11°deki %8.8 seviyesinden 0.4 baz puan artarak 1G
11/12'de %9.2’e ulasti. HIH segmenti %74 payla grubun FAVOK’iin de en
yUksek paya sahip bulunuyor. Hisse igin TL 85.65 hedef fitaimiz ile TUT
tavsiyemizi koruyoruz.

1C 1C A 4Cc

Konsolide EURmn 11/12 10/11 10/11

Ciro 116.9 102.1 14% 95.6
Faaliyet Kari 6.8 4.8 1% 8.8
Faaliyet Kar Mariji 5.8% 4.7% 1.1pp 9.2%
Amortisman (4.0) (4.2) -5% (4.1)
FAVOK 10.8 9.0 20% 12.9
FAVOK Marji 9.2% 8.8% 0.4pp 13.5%
Net Kar 4.3 2.3 84% 5.1
Net Kar Marji 3.7% 2.3% 1.4pp 5.4%

-4% 2.8 2.7 4%
7% 176 166 6%
12% 0.63 0.62 2%
-5% 74 73 2%
-11% 19 26 -25%
-21% -5 3 -270%
52pp  41.8%  43.8% -1.9pp
34pp 109%  154% -4.5pp
1.9pp  -2.9% 1.8% -4.8pp
esuner@isyatirim.com.tr
DOCOTI TUT 24% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 69.00 85.65
PD, mn 672 835
HAO PD, mn 424 526
(x) 2011T 2012T
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.2 2.0
End.Gor.Perf. % 5.6 44.0

22%
-23%
-3.4pp
-2%
-16%
-4.3pp
-16%
-1.7pp
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Havayolu kram Hiz. EUR mn

Ciro 85.6
Faaliyet Kari 4.5
Faaliyet Kar Mariji 5.3%
Am ortisman (3.5)
FAVOK 8.0
FAVOK Marji 9.4%

Ulus. Org. ikram Hiz. EURmn

Ciro 15.3
Faaliyet Kari 1.3
Faaliyet Kar Mariji 8.7%
Am ortisman (0.2)
FAVOK 1.5
FAVOK Marji 9.9%

Restoran, Y.Salon ve Hotel

Ciro 16.0
Faaliyet Kari 0.9
Faaliyet Kar Mariji 5.8%
Am ortisman (0.3)
FAVOK 1.2
FAVOK Marji 7.7%

75.8
o
4.4%
(3.4)
6.7
8.9%

11.4
0.9
7.5%
(0.3)
1.1
9.8%

1Q
10/11

15.0
0.7
4.4%
(0.5)
1.1
7.6%

13%
37%
0.9pp
2%
19%
0.5pp

35%
56%
1.2pp
-27%
37%
0.2pp

7%
42%
1.4pp
-40%
7%
0.1pp

75.4
7.7
10.2%
(3.4)
11.1
14.8%

5.2
0.6
11.8%
(0.3)
0.9
17.1%

15.1
0.5
3.5%
(0.5)
0.9
6.2%

14%
-41%
-4.9pp
2%
-28%
-5.4pp

197%
118%
-3.2pp
-41%
73%
-7.2pp

6%
76%
2.3pp
-36%
30%
1.4pp
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Cimsa

bberki@isyatirim.com.tr

ekalkandelen@isyatirim.com.tr

Cimsa Cimento 2C11 Sonuglari: Kar beklentilerle paralel... CIMSATI AL 94% Potansiyel
Cimsa Gimento 42 milyon TL olan beklentimizle paralel, 2G11’de 43.1  (TL) Gecerli Hedef
milyon TL net kar agiklayarak alti aylik toplam net karini 58.3 milyon TL'ye  Kapanig 7.06 13.72
¢cikardi. 2010 yilinin alti aylik toplam net karina kiyasla %5.4'luk bir blylime  pp mn 954 1,853
gosterirken, bu rakamin 2G10'da 43 milyon TL agiklanan net kar Qa0 PD. mn 286 556
rakamindan %16.8 daha fazla oldugunu gériyoruz. ’
Cimsa Gimento 2C11’de 234.2 milyon TL satis geliri elde ederken, dnceki (x) 2l SO
yilin ayni déneminde ise bu rakam 212.6 milyon TL olarak agiklanmisti. F/K 7.07 5.45
Gelirlerin 2C11°deki yiikselisiyle birlikte, alti aylik toplam gelirler 383 milyon PD/DD 1.03 0.94
TL'ye ylkselirken, onceki yilin ayni dénemi 343.7 milyon TL agiklanan FD/FAVOK 5.11 4.09
ciroya kiyasla %11.4’luk bir blylme gésterdi. Yurtici satislar yillik bazda % (TL) 1Ay Yilici
17.1°lik bir artig gostererek 187 milyon TL'ye agiklanirken, alti aylik toplam ot Hac.Mn 0.6 17
yurtigi ciro %17.1 artarak 298.5 milyon TL'ye ylkseldi. Cimsa Gimento’nun = o )
yurtici satiglarda ki blylime hizi %16.1 olan Akdeniz bdlgesi blylime SCUE Nk % = =
oranina paralel devam etti. Ayrica, GCimsa GCimento’nun Akdeniz
bdlgesinde, diger bdlgelere kiyasla daha iyi fiyatlardan satabilmesi cirodaki
yUkselisin temel sebebi olarak gérilebilir. Yurtdisi satislarda ise genel %
27'lik talep daralmaya ragmen, Cimsa Cimento’nun satislari sadece %
8.2’lik daralma gostererek, 63.8 milyon TL'den 58.6 milyon TL’ye geriledi.
Avrupa (llkelerindeki ekonomik durgunluk ve Kuzey Afrika ve Orta Dogu
Ulkerindeki karigikhklar cimento talebini olumsuz yénde etkiledi, bu
yuzinden gimento ihracatinda bir miktar diigls beklenen bir gelismeydi.
FAVOK 2G11°de 62.9 milyon TL gergekleserek yillik bazda 5.9, geyreklik
bazda ise %87.5’lik bir biyime gosterdi. Uretim maliyetlerindeki kiiglik
artis ise, 2C10’da %27.9 olaran FAVOK marjini %26.8’e disurd.
Sirketin haziran sonu itibariyle 169 milyon TL’lik net bor¢ pozisyonu
bulunuyor. Bu rakam 6nceki Mart 2011 de 35 milyon TL net bor¢ olarak
aclklanmisti. Borg pozisyonundaki bu yikselisin nedeni ise 2. Geyrekte
6denen temettli 6demeleridir.
Gimsa Cimento icin hedef degerimiz hisse basina 13.72 lira.
CIMSA Cimento 2¢11 2¢10 Yillik 1C11 Ceyreklik 1Y11 1Y10 Yillik
Gelirler 234,2 212,6 10,1% 148,9 57,3% 383,0 343,7 11,4%
Briit Marj 26,9% 27,3% 22,6% 25,2% 27,6%
Faaliyet Kari 53,4 48,4 10,3% 24,2 120,1% 77,6 74,9 3,7%
Faaliyet Marji 22,8% 22,8% 16,3% 20,3% 21,8%
FAVOK 62,9 59,4 5,9% 33,5 87,5% 96,4 92,2 4,5%
FAVOK Marji 26,8% 27,9% 22,5% 25,2% 26,8%
Finansal Giderler (net) 2,2 -0,8 -376,1% -1,0 -315,4% 1,2 -3,0 -140,2%
Net Kar 43,2 37,0 16,8% 15,1 185,8% 58,3 55,3 5,4%
Net Marj 18,4% 17,4% 10,1% 15,2% 16,1%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brut Nakit Temettii(%)

Baz Fiyat

Hisse Basina
Temettl Temettl Verimi

Bedelli (%)

AYEN 43%




Déviz Piyasasi

Yurtdisi piyasalardaki risk istahindaki azalis ve olumsuzluga paralel
olarak TL deger kaybetti. Din USD/TL guni 1,7820, EUR/TL 2,5550 ve
TL sepet 2,1685 seviyesinde tamamladi. TL glinG Tirkiye kapanisina gére
USD karsisinda %0,63 deger kaybi, EUR karsisinda %0,14 deger kaybi
ve sepet karsisinda %0,37 deger kaybi ile tamamladi.

Din ABD ile ilgili resesyon endiseleri ve Avrupa bankalari ile ilgili
kaygilarla deder kazanan USD’nin bugiin agilis itibariyle kazanglarini
korudugunu gértyoruz. Din Turkiye kapanigi sonrasi 1,79 seviyesinin
Uzerine ¢ikan USD/TL gline 1,7850 seviyesinde basladi. TL sepet ise
2,17 seviyesine yakin seyrini stirdirliyor. Gun iginde yurtigi ve yurtdisinda
aciklanacak 6nemli bir veri olmadigindan kurlarda yatay seyir olmasini
bekliyoruz. USD/TL ig¢in gln igi islem bandi beklentimiz 1,77-1,80; EUR/
TL igin 2,54-2,57 ve sepet igin 2,16-2,18.

Buglin fazla bir veri agiklamasi olmamasi nedeniyle piyasalarin yén
bulmak i¢in yerel ve uluslararasi verileri takip edecegini disiniyoruz.
Bugiiniin baslica verileri Alman Tiketici fiyatlari, ingiltere kamu maliyesi
ve kamu sektdrl net borglanma verileri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Yerel tarafta 6nemli bir veri akisi olmayan giinde, tahvil ve bono piyasasi
dar bir bank igerisinde hareket etti. Gdsterge kiymetin getirisi %7,83-%
7,93 seviyesinde islem gérdi ve gini 2 bp yukarida %7,90 seviyesinden
kapatti. 10 yil vadeli kiymetin getirisi ise gini 3 bp asagida %9,16
seviyesinden kapatt.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 1bp yukarida
%7,89 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 15 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisi
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Asya seansinda satis baskisinin sirmesiyle, gelismekte olan Ulke
eurotahvilleri yeni islem giniine yatay seviyelerden basladi. Veri ve haber
akisinin  yavasladigi  bugiUnlerde yatirmcilar olumlu gelismelere
odaklanmaya calissa da yetersiz global ekonomik blyime ve belirsizlik
yeniden giindeme geldi. Olumlu gelismeler yoklugunda, Morgan Stanley
gibi blylk finans kurumlarinin yayinladigi raporlarda global biyime
tahminlerinin asagdi ¢ekilmesi, piyasalara yeniden satig getirdi. Londra
aciligindan sonra zayif gelen ingiltere perakende satiglar verisi piyasalarin
yesil alana gegmesini zorlastirdi ve satis baskisini arittirdi. Negatif alana
gegen piyasalar Amerika’dan destek beklerken burada da hayal kirikligina
ugradi. Oglen saatlerinde aciklanan ABD tiiketici enflasyon rakamlari
enflasyonun beklentilerden daha hizli artigini gésterdi ancak asil kétl
surpriz New York seansi agilisindan sonra Philadelphia FED verisinden
geldi. Beklentilerin oldukga altinda kalan endeks Mart 2009'dan bu yana
en disik seviyesine geldi. Bu zamana kadar ciddi kayiplara maruz kalan
hisse senedi endekslerinin yani sira altin ve ABD hazine tahvillerinde de
yUksek talebin etkisinde yikselis devam etti. Altin 1826,10°da yeni zirveyi
bulurken 10 yillk ABD Hazine tahvilleri %2 kirarak %1,97 kadar geriledi.
10 yilhk ABD tahvilleri en son Aralik 2008 %2 seviyelere yakin islem
g6rdu.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

18/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7866 -1.02 -13.58
Euro 2.5595 -0.25 -19.44
Euro/Dolar 1.4326 -0.78 7.31
Sepet 2.1731 -0.57 20.53

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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e Hafta basindan bu yana volatil seyir izleyen Turk eurotahvilleri bir dnceki
gunkU ylkselisten sonra diin geri gekildi. Kisa vadeli ve orta vadeli
kiymetlerde kayiplar $0,20-0,50 bandina sinirli kaldi. Kétimser ABD
verisinden sonra gelen satisin etkisinde uzun vadeli Tirk Ulke
eurotahvilleri $1,5 yakin deger kaybetti. Tlrkiye 2030 vadeli gosterge
eurotahvili gelen baskinin etkisinde en ¢ok deger kaybeden kiymet oldu
ve guni $1,75 yakin kayipla $169,50°'den kapatti. 5 yilik CDSlerde hizli
genislemeler yasandi; Tiark CDSleri 17 baz puan hareket ederek
240/246'dan islem gorda.

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 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 gdstermesini 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 6 8.04 8.04 767 0.05 0.002 0.05
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 999 4,219 87.609 8.13 7.90 2 -26 7.84 9.06 850 1.67 0.039 1.34
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 433 2,086 95.003 7.68 7.77 13 13 762 899 855 066 0.005 0.62
TRT080812T26 08/08/12 12m 21m 13,412 193 357 92949 780 7.81 7 -4 7.71 9.01 866 094 0.015 0.84
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 107 390 109.000 896 9.16 -3 -13 9.12 998 954 567 0.000 6.18
TRT170615T16 17/06/15 3.8y 5y 8,514 48 159 105.100 8.41 8.59 -5 859 966 9.31 3.13 0.002 3.33
TRT290114T18 29/01/14 2.5y 3y 4,322 19 32 99.610 8.18 8.43 3 -14 832 952 919 216 0.000 2.20

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.




