22 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Kiresel blyumede sert inis endiseleri ve Avro boélgesi borg krizinin kontrol
altina alinamayacagi korkusu gectigmiz hafta piyasalarda sert bir satis
dalgasina neden oldu. Avrupa liderlerinin ortak bir ¢6ziim Uretemeyeceginin
anlagilmasi piyasalardaki satis dalgasinin hizini artirdi.

Turkiye ekonomisinde kuresel sokun etkileri hentiz sinirli élguide hissediliyor.
Aciklanan veriler Temmuz ayindan itibaren ekonomik biyimede intizamli
bir yavaslamaya isaret ediyor. Beklenti anketleri yilin ikinci yarisinda
hanehalkinin tiketim harcamalarinin ve sirketlerin yatirmlarinin  hizla
yavaslayacagini g0steriyor. Ama Avrupa ve Amerika ekonomilerini
vurmasindan korkulan durgunluk Turkiye igin henliz duguk ihtimalli bir risk.

Buna ragmen kuiresel kriz korkusu Turkiye piyasalarinda agir tahribata yol
actl. Yiiksek betaya sahip olan bir piyasa olarak IMKB gelismekte olan
piyasalar arasinda en ¢ok kaybettiren borsalar arasinda yer aliyor. MSCI
Turkiye endeksi Agustos ayinin ilk 20 gliiniinde %19 sene basindan beri %31
kayipla 2008 krizi sonrasindaki kazancinin yaklagik Ugcte birini geri verdi.
Gelismekte olan piyasalar genelindeki kayip ise aybasina goére %14 sene
basina gore %16 dizeyinde gergeklesti. Diinya piyasalarinin ¢ok gerisinde
kalan IMKB Cuma ginii tepki alimlariyla ve Merkez Bankas’nin faiz
indirecegi beklentisiyle %2 ylkselerek dlinya piyasalarindan ayrigti.

Sali gunid yapllacak PPK toplantisinda Merkez Bankasi'nin faizleri
indirmesini  beklemiyoruz. Merkez Bankasi Agdustos basinda yaptidi
olaganustu PPK toplantisi ile faiz oranlarini 50bp dusirerek %5.75 diizeyine
cekti. Mevcut seviyelerde Merkez Bankasi EMEA piyasalari icinde en yuksek
eksi reel faiz veren Ulkeler arasinda yer aliyor. Merkez Bankasi’'nin Turk
lirasinda devam eden deger kayiplarini da hesaba katarak faizleri sabit
tutmasini bekliyoruz.

Avro borg krizinin agirlasmasi ve kiresel risk istahindaki bozulma nedeniyle
Merkez Bankasi gecen hafta piyasalara verdigi likiditeyi yaklasik olarak
6milyar TL artirmisti. Merkez Bankasi'nin bu hafta TL ve ddéviz munzam
karsiliklari azaltarak gecen hafta piyasalara verdigi likiditeyi kalici hale
getirmesini bekliyoruz.

Sirket Haberleri

m KRDMD TI: Kardemir hissedarlarina tanilan satis 6nceligini yeniden
diizenledi.

Ajanda

Piyasa Rakamlari Kapanig 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 53,062 21% -14.2%
islem Hacmi TL mn 2,657 0% 72.0%
MSCI EM Endeksi 970 -25% -14.1%
MSCI Tirkiye Endeksi 429 23% -19.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.71 -1.4 baz -88.6 baz
Gosterge Tahvil 7.84 -6.0baz -94 baz
Eurobond -2030 566 1.5baz -2.6baz
US$/TRY 1.7898  0.77% 8.0%
EUR/TRY 25648 0.34% 0.3%
IMKB 2011T F/K 10.73

IMKB 2012T F/K 9.44
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD

25/07/2011 7

01/08/2011 7
08/08/2011 7
15/08/2011 7

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektor Endeksleri En lyi / Kotii
En lyi 5
Telekom

Temel Tiketim
Perakende

Hlektrik

Kamu hizm.

1 Giin A En Koétii 5 1Giin A
0.3% Teknik ekip. -6.0%
-0.9% Dayankkli Tuk. -4.6%
-1.2% Teknoloji -4.5%
-1.3% Sanayi -4.4%
-1.3% Yariiletkenler -4.0%

YurticiAjanda|
En yi 5
YKBNK
GSDHO

22/08/2011  TCMB Beklenti Anketi (Agustos Il.d6nem)
23/08/2011 Para Politikas1 Kurulu-Ajustos
HURGZ 2C11 mali tablo agiklamasi (is Yatirm net kar
beklentisi: 8 milyon TL, piyasa beklentisi: -0,5 milyon TL)
24/08/2011 HURGZ 2C11 sonugclari hakkinda telekonferans (saat:
25/08/2011 Reel Kesim Giliven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-
26/08/2011 PPK Tutanaklari-Agustos

Dis Ticaret Istatistikleri-Temmuz

FENER

DYHOL
DOHOL

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

1Giin A En Kotii 5 1Gin A
6% TOASO -3%
6% TAVHL -3%
5% ISYHO -3%
5% BIMAS -3%
5% SASA -2%

Turizm Istatistikleri-Temmuz Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
GARAN 6.12 4.08% 576
ISCTR 438 3.30% 174
HALKB 990 259% 140
EKGYO 206 2.49% 91
AKBNK 6.22 3.32% 91
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Onc.

Yurtdigi Ajanda

22/08/2011

23/08/2011

24/08/2011

Merkez Bankasi politika faizlerini diigsiirmeyebilir, ama piyasalari likidite vererek rahatlatacak

Sali glint yapilacak PPK toplantisinda Merkez Bankasi’nin faizleri indirmesini beklemiyoruz. Merkez Bankasi Adustos basin-
da yaptigi olaganisti PPK toplantisi ile piyasalarin 6éniinden giderek faiz oranlarini 50bp dusiirmuis ve %5.75'e ¢ekmisti.
Mevcut seviyelerde Merkez Bankasi EMEA piyasalari i¢cinde en yuksek eksi reel faiz veren Ulkeler arasinda yer aliyor. Mer-
kez Bankasi’nin Turk lirasi Gzerinde devam eden satis baskisini da hesaba katarak faizleri sabit tutmasini bekliyoruz.

Buna karsi munzam karsilik oranlarinin disirilmesi konusunda iyimserligimizi koruyoruz. Avro borg krizinin agirlasmasi ve
kiresel risk istahindaki bozulma nedeniyle Merkez Bankasi gecen hafta piyasalara verdigi likiditeyi yaklasik olarak 6milyar TL
artirmisti. Merkez Bankasi’'nin bu hafta TL ve déviz munzam karsiliklari 100 baz puan azaltarak gegen hafta piyasalara verdi-

BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu Saat:14:00
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftallk Saat:17:00
ABD:Mortgage Gecikmeleri Saat:

ALM:PMI Servis Sektoéri Endeksi Saat:10:30
AVR:PMI Bilesik Endeks Saat:11:00

AVR:PMI Imalat Endeksi Saat:11:00

AVR:PMI Servis Sektorii Endeksi Saat:11:00
AVR:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) Saat:12:00
ALM:ZEW Anketi (Ekonomik Duyarlilik) Saat:12:00
BRZ:FGV IPC-S Tiiketici Fiyat Endeksi Saat:14:00
BRZ:Cari igslemler Dengesi- Aylik Saat:16:30
BRZ:Yabanci Yatinm Saat:16:30

AVR:Euro Bélgesi Tiketici Guiven Endeksi Saat:17:00
ABD:Richmond Fed imalat Endeksi Saat:17:00
ABD:Yeni Konut Satigslari MoM Saat:17:00
ALM:IFO-is iklimi Saat:11:00

ALM:IFO-Durum Degerlendirmesi Saat:11:00
ALM:IFO-Beklentiler Saat:11:00

AVR:Yeni Endustriyel Siparigsler SAMoM Saat:12:00
BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler Saat:16:30
BRZ:Ozel Banka Kredileri Saat:16:30
ABD:Konut Alim Fiyat Endeksi QoQ Saat:17:00

gi likiditeyi kalici hale getirmesini bekliyoruz.

Tahm.

-0,21%
$366M
8,32%

52,9
51,1
50,4
51,6
-7,0
-15,1
0,17%
$5467M
-11,2
-1
-1,0%
112,9
1214
105,0
3,6%
$1834
$1062
-2,5%




Sirket Haberleri

Kardemir (D)

(KRDMD, Oneri Yok)
Kardemir hissedarlarina tanilan satis 6nceligini yeniden diizenledi.

Gecgen ay imtiyazli satis hakkini kaldirdidini agiklayan Kardemir, cuma
gunl yeni bir satis dizenlemesini duyurdu. Yapilan yeni dizenlemeye
gore, Kardemirin dretiminin %401 6ncelikle hissedarlara ayrilacak ve
hissedarlar ellerindeki paylarla dogru orantih bir sekilde &6ncelikli alim
yapabilecek. Hissedarlarin satin aldiklari Griin adet ve fiyatlari da her
ceyrekte yayimlanan faaliyet raporlarinda gé&sterilecek.

Yorum: Bize gore bu diizenleme daha seffaf bir yapiya sahip oldugu ve
ortaklara piyasaya gore daha ucuz mal satigini engelleyecedi icin
ortaklara eskisine nazaran daha sinirli bir ayricalik taniyacaktir. Sirket ile
yapacagimiz goérismeler sonucunda daha detayl bilgi verebilecegimizi
dustintiyoruz.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

KRDMD TI G.G Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 0.86

PD, mn 517

HAO PD, mn 440

(x) 2011T 2012T
F/IK

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 16.4 19.1
End.Gér.Perf. % -0.8 40.8




Doviz Piyasasi

Kiresel piyasalara paralel TL Cuma giini yatay acgildi. USD/TL giine
1,7850, EUR/TL 2,5520 ve TL sepet 2,1685 seviyesinde bagladi. Sabah
saatlerinde TL koétlilesen kiresel piyasalarla kayiplarini arttirdi. USD/TL
1,7950’nin Uzerini test ederken TL sepet 2,18'in Uzerine ¢ikti. ABD aglilisl
oncesi EUR/USD paritesindeki yiikselisle USD/TL 1,79'un altina geriledi.
USD/TL giini 1,7830, EUR/TL 2,5720 ve TL sepet 2,1775 seviyesinde
tamamladi. TL gini Persembe Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda
%0,18 deger kazanci, EUR karsisinda %0,47 ve sepet karsisinda %0,20
deger kaybi ile tamamladi.

Buglin fazla bir veri acgiklamasi olmamasi nedeniyle piyasalarin yon
bulmak icin yerel ve uluslararasi verileri takip edecegini dusunlyoruz.
Bugiiniin basglica verileri Aiman Tiketici fiyatlari, ingiltere kamu maliyesi
ve kamu sektéri net borglanma verileri olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda hafta ortasinda baglayan alicili seyir bugiin de
devam etti. Baglica hacim egrinin ortalarinda ve uzun vadeli kiymetteydi.
Gdosterge kiymetin getirisi %7.77-%7-85 bilesik bandinda islem gordikten
sonra gunl 6 bp asagida %7,84 bilesik seviyesinden kapatti.

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

TCMB'nin bugin 15 milyar TL tutarinda haftalik repo geri donudsu
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Amerikan hisse senedi endekslerinde yasanan sert satiglar gelismekte
olan Ulke eurotahvil piyasalarinin haftanin son islem gununde negatif
seviyelerden baslamasina neden oldu. Zayif global biyiime ve Avrupa’da
devam eden borg¢ krizi uzun zamandir piyasalan tedirgin etmeye devam
ederken, acgiklanan makroekonomik veriler Amerikan ekonomisinin 2008
kriz zamanindaki gibi ¢cok kirilgan oldugunu ortaya koydu. Morgan Stanley
ardindan Citi Grup global biyime tahminleri %4,2’den 3,9% dusurdu.
Asagi cekilen bliyiime tahminleri piyasalarda ikinci dip korkusu yaratirken
hisse senedi endekslerinin ve gelismekte olan Ulke eurotahvillerinin
satiglara maruz kaldigini goértyoruz. Agiklanmasi beklenen 6nemli bir
makroekonomik veri olmadidi giinde yatirimcilar daha ¢ok haber akisina
ve finans kurumlardan piyasadaki gelismeler ile ilgili yorumlara odaklandi.
Satislar 6nceki giine gore hiz kesse de piyasalar gin boyunca kirmizi
alanda iglem gordi. Avrupa piyasalarina baktigimizda borg krizi ile ilgili
haberler ve gelismelerin 6ne c¢iktigini gordik. Finlandiya HuUkUmeti
Yunanistan'dan teminat garantisi istedi; 6nceki gin benzeri teminat
istekleri diger Avrupa Ulkelerin tarafindan da dile getiriimisti. Avrupa
Konseyi Ekonomi ve Finans Sorumlusu Rehn Cuma gini Euro Bolgesi
ortak eurobond ihraci igin yasal gerceve lzerine galisacaklarini sdyledi
ancak zamanlama konusunda herhangi bir agiklama yapmaktan kagindi.
Bu agiklamalari yani sira Avrupa Merkez Bankasi ispanya ve ltalya
tahvillerin alimi yaptigini duyurdu. Avrupa bono piyasasinin, hakim olan
volatiliteye ragmen sert kayiplara maruz kalmadigini goériyoruz. Londra
seans! kapanigina dogru ise piyasada hafta sonu acil FED toplantisi
yapilacagina dair soylentiler ¢ikti ve ardindan, endeksleri yesil alana
tasiyacak kadar gugli olmasa da, toparlama yasandi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

19/08/2011 itibari ile Kapanis Giinlitk  Yilici
Dolar 1.7860 0.03 -13.55
Euro 2.5717 -0.47 -19.82
Euro/Dolar 1.4399 0.51 7.86
Sepet 2.1789 -0.27 20.86

Kaynak: Bloomberg
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Dolara Karsi Giinliik Performans(%)

- HUF
PLN

- CNY

ARP
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e Global havanin bozuldugu bugtinlerde gelismekte olan llke eurotahvilleri
satigslara maruz kalmayr devam etti. Turk eurotahvilleri dinkd sert
satiglardan sonra yeni islem ginine yatay seviyelerden basladi. Glin
icerisinde Turk eurotahvilleri ciddi deger kayiplara maruz kalmadi ancak
gergeklesen islem hacmi son derece disik oldu ve tahvillerin bid-offer
spredleri genisledi. Turkiye 2030 vadeli gosterge eurotahvili glini $0,25
kayipla $169’dan kapatti. Rusya ve CIS bdlgesi eurotahvilleri benzeri
sekilde sinirli kayiplarla kapattl. Rusya Ulke eurotahvilleri $0,15-0,30
bandinda deger kaybetti. Diger sirket eurotahvillerinde kayiplar yine $0,20
sinirl kaldigini gordiik. Devlet bankalarin tahvillerin de $0,50 varan
dususler dikkat gekti.

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 dnermiyoruz.

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

Eurotahvil Piyasasi:

e 2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans gostermesini bekliyoruz ve asagidaki
kiymetleri 6neriyoruz:

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 Gok igslem Gérenler

_ N ori Dolasim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark1g Fark Hft Disuk Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11  6m 6m 754 2 8 99.668 6.40 6.60 -36 8.04 804 762 0.04 0.002 0.04
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 825 4,273 87.753 8.06 7.84 -6 -28 783 9.06 848 1.67 0.039 1.33
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 327 2,274 95.066 7.67 7.76 -1 -7 762 899 854 065 0.005 0.61
TRTO71112T14 07/11/12 15m 22m 18,298 226 751 91210 7.94 7.88 1 -24 783 9.18 879 1.17 0.022 1.01
Sabit Getirili Tahviller
TRT040614T12 04/06/14 28y 3y 5,030 218 242 100.350 7.86 8.09 -28 -58 8.09 949 912 241 0.000 249
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 174 536 109.800 8.83 9.02 -14 -32 9.02 998 953 567 0.000 6.23
TRT100413T17 10/04/13 20m 3y 7,903 55 96 103400 7.77 8.00 -11 -31 794 947 895 146 0.124 1.56

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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




