13 Eyliil 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Italya’nin bugiin yapacagr 7 milyar euro tutarindaki borglanma
O6ncesinde Cin'in itlayan bonolarina yatirnm yapabilecegi yoniindeki
haberler piyasalarda kismi bir iyilesmeye yol acti. Turkiye dun de
gelismekte olan piyasalarin (zerinde bir performans sergiledi.
Beklenenin Uzerinde agiklanan ve gugli i¢ talebe isaret eden 2C
blylime rakamlari, tahminler dahilinde gelen Temmuz ayi édemeler
dengesi rakamlari bu performansda etkili oldu. Bugin IMKB’nin
yurtdisindaki toparlanmaya paralel yukarida agilmasini
beklemekteyiz. ABD de aciklanacak tiketici glveni ginin énemli
haber akiglarindan. Bu sababh itibari ile gésterge bono faizi dune gore
degismezken TL dolara kargl 1.785 de daha giglu.

Haberler & Makro Ekonomi

¢ Temmuz 2011 Odemeler Dengesi
e ikinci Ceyrek (2011) GSYiH

Sektorel Haberler

* Hurda ithalati Celik
Onaylamiyor.

¢ Elektrik fiyatlari yilin son ¢eyreginde ayni kalabilir

Uretimi'ndeki Durgunluk Beklentilerini

Sirket Haberleri

m AKFENTI: Genel Kurul Akfen Holding’in Hisse Geri Ahm Programin
Onayladi

m TUPRS TI: EPDK rafineri fiyatlarini yakin takibe aldi

®m TRGYOTI: Torunlar GYO hisse geri alim programi kabul edildi

m TCELLTI: Turkcell’in iki yonetim kurulu Gyesi Olaganistii Genel
Kurul kararina karsi dava acti

Ajanda

Yurtici Ajanda

15/09/2011 Merkezi Yonetim Biitgesi- Temmuz, Agustos
Hanehalki isglicti Anketi-Hazran

16/09/2011 Tiketicii Given Endeksi-Agustos

20/09/2011 Program Tanimli Merkez YOnetim Bltgesi-Ajustos
Para Politikas1 Kurulu-Eylll

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 55,605 -0.5% 6.5%
islem Hacmi TL mn 2,186 -14%  -32.7%
MSCI EM Endeksi 970 -2.3% -2.0%
MSCI Tirkiye Endeksi 449 -0.5% 6.7%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.70 0.0 baz -10.0 baz
Gosterge Tahvil 793 1.0baz -21baz
Eurobond -2030 5.62 5.3baz -11.5baz
US$/TRY 1.7925  0.95% 0.5%
EUR/TRY 24396 -0.74% -0.7%
IMKB 2011T F/K 11.03

IMKB 2012T F/K 9.86
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MSCI GOU Tirkiye End.USD

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Giin A
Yariiletkenler -0.1% GYO -4.7%
Teknik ekip. -0.1% Donanim-Yaz. -3.5%
Teknoloji -0.9% Finansal -3.2%
Temel Tuketim -1.8% Perakende -3.1%
llag&Biotek. -2.0% Tagmacilk -2.9%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
KARTN 11% TSPOR -4%
FENER 6% METRO -4%
EGGUB 6% GSRAY -4%
THYAO 4% KARSN -3%
KONYA 4% BIVAS -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.60 0.00% 387
ISCTR 443 -0.67% 208
EKGYO 229 1.33% 76
KARTN 21450 11.43% 65
THYAO 275 417% 64

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
13/09/2011 ALM:Aimanya Dérdiincli Geyrek istihdam 0 0
ING:RICS Konut Fiyatlari Dengesi % -23 -22
JPN:Japon IsGiicii Arastirmasi 8,0
FRN:CPI - EU Harmonised (YoY) 2,2% 2,1%
FRN:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,3% -0,4%
FRN:Tiketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,0% 1,9%
FRN:CPI Ex Tobacco Index Saat:08:30 121,94
FRN:Cari iglemler Dengesi (Euro) -3,4B
ING:DCLG UK Konut Fiyatlari (YoY) -1,2% -2,0%
ING:Gériinen Ticaret Dengesi GBP/Mn -£8500 -£8873
ING:Ticaret Dengesi Non EU GBP/Mn -£5450 -£5718
ING:Toplam Ticaret Dengesi (GBP/Min) -£4212 -£4496
ING:CPI (MoM) Saat:11:30 0,6% 0,0%
ING:CPI (YoY) Saat:11:30 4.5% 4,4%
ING:Cekirdek CPI YOY Saat:11:30 3,0% 3,1%
ING:Perakende Fiyat Endeksi Saat:11:30  235,9 234,7
ING:RPI (MoM) Saat:11:30 0,6% -0,2%
ING:RPI (YoY) Saat:11:30 5,1% 5,0%
ING:Mortgage Faiz Odemleri Harig 5,2% 5,0%
BRZ:Perakende Satiglar (YoYy) 6,1% 71%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) -0,8% 0,3%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) 12,6% 14,0%
ABD:IBD/TIPP Ekonomik Optimizm 37,0 35,8
ABD:Aylik Bitce Durumu  Saat:21:00 - -$90,5B

Sektorel Haberler
Hurda ithalati Celik Uretimi’ndeki Durgunluk Beklentilerini Onaylamiyor.

TUIK ve SBB'nin yayinladigi verilere gore, Tirkiye’'nin hurda ithalati Temmuz ayinda 2.2 milyon ton ile gegen seneye oranla %
76, gecen aya oranla da %9 artis gosterdi. Ocak-Temmuz verilerini inceledigimizde de, toplam ithalat 12.2mn ton’a gelerek
gegen senenin ayni dénemine oranla %21 yukarida bir seyir izlemis oldu. Temmuz ithalat toplam degerinin 1milyar dolari
astigini ve ton basina maliyeti 463$ seviyesine gektidini ve bu rakamin da gegen aya oranla 10 dolar yukarida oldugunu
belirtelim.

Yorum: TUrkiye 2010 yilinda 29mn ton ham gelik Grretim rakamina ulasti ve bu rakamin %70’i hurda bazli Gretim yapan elektrik
ark ocakh Ureticilere ait. Hurda ¢elik ithalatinin ivme kaybi yagsamadan artmaya devam etmesi, ¢elik Griinlerine dair gUgli bir
talepe 6ncl gdsterge olabilir. Bunun yaninda Erdemir ve Kardemir igin hurda fiyatlarinin artis treninde olmasi ayri bir rekabet
avantajl getirmekte zira bu sirketler hurda yerine direk cevherden Uretim yapabilen bazik oksijen firini teknolojisine sahip.

Elektrik fiyatlari yilin son ¢eyreginde ayni kalabilir

EUAS’In genel madirid yilin son geyreginde elektrik fiyatlarina zam yapmayi distinmediklerini sdyledi. Fakat yetkililer zam
yapma ya da yapmama konusunda nihai kararlarin hikimet tarafindan verilecegine dikkat c¢ekiyor. Eger ayni dénemde
dogalgaz fiyatlari da ayni kalirsa haberin etkisinin Akenerji, Zorlu Enerji ve Aksa Enerji gibi elektrik Ureticilerinin Gzerinde notr
olmasi bekliyoruz.



u TEMMUZ 2011
ODEMELER
DENGESI

Temmuz ayinda cari acik
piyasa beklentisiyle ve
MB’nin 6ngoruleriyle
uyumlu

Mevsimsellige uygun
olarak turizm gelirlerinin
hizmetler kalemini
destekledigi goriiliiyor

Yil basindan bu yana net
hata ve noksan
kaleminden toplam 10,6
milyar dolarlik giris
gerceklesti

Cari acik cephesinde
asagi yonli diizeltmenin
devam edecegini
disuiniiyoruz

Haberler & Makro Ekonomi

Odemeler Dengesi Beklenildigi Gibi

Merkez Bankasi (MB) Temmuz ay1 6demeler dengesi verilerine gére aylik cari agik 5,3
milyar dolar ile piyasanin beklentisiyle ve MB cephesinden yapilan agiklamalar ile uyumlu

bir resim

ortaya ¢ikardi.

Bdylece yilin ilk yedi ayinda cari agik bir énceki yihn ayni dénemine gbre %113
genisleyerek 50,6 milyar dolar seviyesine ¢ikti. Yilliklandirimis rakam ise bir énceki ayki
72,8 milyar dolar seviyesinden 74,6 milyar dolara yUkseldi.

Cari islemler Aciginin 2011 2011 2011
Kaynagi (mn $) Mayis Haziran Temmuz
1.Cari Islemler Dengesi -7,966 -7,670 -5,319
A. Mal ve Hizmet Dengesi -7,600 -7,274 -4,796
Mallar -8,884 -9,038 -7,951
Hizmetler 1,284 1,764 3,155
Turizm 1,437 1,714 2,858
B. Gelir Dengesi -507 -495 -603
C. Cari Transferler 141 99 80
2.Net Hata Noksan 4,090 1,851 1,442
. Toplam Finansman Iht. (1+2) -3,876 -5,819 -3,877

Kaynak: TCMB, Is Yatirm
Mevsimsellige uygun olarak, 6zellikle turizm cephesinden gelen
sektdérinin cari dengeye katkisini arttirdigini gérliyoruz. Net hata noksan kaleminden
aylik sermaye girisi 1,44 milyar dolar seviyesinde. Yil basindan bu yana bakildiginda
bahsi gegen kalem (izerinden sermaye girisinin toplamda 10,6 milyar dolara eristigi
goruluyor. Gegen sene bu rakam 220 milyon dolar seviyesindeydi.

yillik, milyon ABD dolari

Kaynak

$mn
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== Yurtici Yerlesiklerin Yurt Digi Mevduatlan

: TCMB, Is Yatirim
© © © ©O NN INMNINMNOWOWOWOWwOo O D
LYY
-t N O - I NO - O — I I~
O OO+~ OO0 o+~ O oo~ oo o

I Yillik Cari Aglk (soleksen)

Kaynak: TCMB, Is Yatinm
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Temmuz ayinda dikkat
ceken yabanci dogrudan
yatirimlar rakami cari
acigin %50’sini finanse
etti

Temmuz ayinda yabanci
yatirnmcilarin hem bono
hem de hisse senetleri
piyasalarina ilgisi belirgin

Ancak 6ncu rakamlar
Agustos ayinda ibrenin
tersine dénebilecegini
gosteriyor

Kiiresel risk istahi
zayiflamaya devam ettikce
portfoy yatirimlari
kaleminde dalgali bir seyir
gorulebilir

Biiyiimenin beklentileri
asan hizina ragmen cari
acik cephesinde yoniin
asag olacagini
diisiinmeye devam
ediyoruz

Ay igerisinde yabanci dogrudan yatirimlarda gériilen 2,64 milyar dolarlik giris aylk cari
acigin %50'sini finanse ediyor. Su ana kadar kesinlesen islemler, bahsi gecen kalem igin
yil sonu tahminiz olan 7 milyar dolarin asildigini gdsteriyor.

Portfdy yatirimlarina baktigimizda, yabanci yatirimcilarin hem sabit getirili menkul
kiymetler piyasasi hem de hisse senetleri piyasasina olan ilgisinin arttigi gézlemleniyor.

MB’nin 6ncl verileri, Agustos ayinda yabanci yatinmcilarin sabit getirili menkul kiymetler
ve hisse senetleri piyasalan Uzerinden sirasiyla yaklasik 886 milyon dolarlik ve 546
milyon dolarlik bir portfdy ¢ikisi gerceklestirdiklerini gdsteriyor. Ancak EylUl ayinin ilk
haftasina iliskin veriler, ibrenin tersine dénebileceginin sinyallerini veriyor.

2011 2011 Son 12 Yilhk %
Bor¢ Yaratmayan Finansman mn $) Haziran Temmuz 2010 ay deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 5,819 3,877 43,003 57,908 35%
A.Sermaye Hareketleri (net) 5,118 7,013 44,490 66,394 49%
Dogrudan Y atirimlar 665 2,636 7,816 10,585 35%
Portfdy yatirimlari 2,206 2,033 16,093 25,508 59%
Hikiimetin Yurtdisi Tahvil ihraci -750 0 4,082 3,207 a.d.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -137 114 3,468 1,931 -44%
Yabancilarin DIBS Alimi 2,156 1,716 10,715 17,757 66%
B.IMF Kredileri -150 0 -2,159 -2,569 19%
C.Rezerv Degisimi (-artis) 851 -3,136 672 -5,917 -981%
Bankalarin Doviz Varliklari 2,438 -3,801 13,481 10,550 -22%
Resmi Rezervler -1,587 665 -12,809 -16,467 29%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Aylk bor¢ ¢evirme orani bankacilik digi 6zel kesim igin %113, bankacilik sektdrl igin
%143 seviyesinde. Son 12 aya bakildiginda bankacilik sektdri igin bor¢ ¢evirme oraninin
%140’a bankacilik digi 6zel kesim igin ayni rakamin %107 ile Haziran 2009'dan beri en
yUksek seviyesine ¢iktigi gériliyor.

Bir diger dikkat ¢ekici nokta bankalarin ddviz varliklarini arttirmalarinin etkisiyle toplam
rezervlerin aylik bazda 3,14 milyar dolar artmasi.

Aylk bazda 665 milyon dolarlik azalisa ragmen resmi rezervlerin yilin ilk yedi ayinda 9,1
milyar arttigi gériliiyor. llgili rakam gegen sene ayni dénemde 6,7 milyar dolar gerilemisti.
MB’nin déviz satim ihalelerine baslamasi resmi rezervler cephesinde temkinli bir durusun
gerekliligine isaret ediyor. Bu agidan MB’nin bankalarin TL cinsi karsiliklarinin %10’luk
kismini yabanci para cinsinden tutabilmesine olanak saglamasi, zamanlama acgisindan
dogru alinmig bir karar.

2011
Haziran

2011
Temmuz

Son 12
2010 ay

Yilik %
deg.

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn)

Krediler (IMF kredileri harig) 4,173 1,284 12,817 27,853 117%
Genel Hikimet 1,402 186 3,564 3,224 -10%
Bankalar 1,682 243 12,895 18,134 41%

Uzun Vade -15 309 881 2,890 228%
Kisa Vade 1,697 -66 12,014 15,244 27%
Diger Sektorler 1,089 855 -3,642 6,495 -278%

Uzun Vade 373 228 -7,209 1,370 -119%
Kisa Vade 222 229 1,436 2,203 53%
Ticari Krediler 494 398 2,131 2,922 37%

Kaynak: TCMB, Is Yatirm

Cari agikta asagi yonli diizeltme, MB’nin ve bizim 6ngorilerimizle uyumlu. Beklentileri
asan ikinci geyrek GSYIH biiylimesi ve Temmuz ay! sanayi (retim rakamlarina ragmen
Onimuzdeki dénemde cari agikta asagr yoénli dizeltmenin devam edecegini
disinUyoruz.




Ozel sektoriin yillik borg
orani, Haziran 2009°dan
beri en yliksek
seviyesinde; %107

Ticari kredileri cevirme
orani Ekim 2008’den beri
en yliksek seviyesinde

Bankacilik sektériinde
yillik bor¢ ¢cevirme orani
yliksek seyrini koruyor

400% 1 Ozel Sektériin Uzun VadeliBorglari GevirmeOrani*
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Kaynak: TCMB, is Yatirim
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Kaynak: TCMB, is Yatirim .

Yilhklandiriimis rakamlardir

700% 1 Bankalarin Uzun VadeliBorglanni Gevirme Orani*
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

*Yilliklandiriimig rakamlardir




Haberler & Makro Ekonomi

B iKINCi CEYREK
(2011) GSYiH

GSYIH-Arz Yénlii (% artis)

Tiiketim istahi Devam Ediyor

TUIK yilin ikinci geyreginde GSYIH'nin bir dnceki yilin ayni dénemine gdre %8,8 biiyiime
kaydettigini acikladi. Ceyreklik blylime performansi, piyasanin %6,4’lik blyime
tahmininin ve bizim %6,5’lik beklentimizin Uzerinde gerceklesti.

Ote yandan, gecmis veride giincelleme oldugu gériliyor. 2010 biylimesi %8,9'dan %9’a,
2011 birinci geyrek blylimesi ise %11’den %11,6'ya giincellenmis.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindirimis seride, ikinci geyrek GSYiHnin bir énceki
ceyrege gore %1,3’l0k bir blylme performansi sergiledigi goériliyor. MB’nin ikinci
ceyrekte yataya yakin sinirli bir blyime performansi bekledigi disinildiginde, mevcut
blyime performansi oldukga kuvvetli.
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

Talep cephesinde, 6zel tiketimin artmaya devam ettigi gérullyor. Her ne kadar bunun
segimler dncesinde gbzlenen “6nden ylUklemeli” bir harcama oldugunu ve sonrasinda
daha sinirli bir egilimin goriilecegini disinsek de, yavaslama keskin bir sekilde
gergeklesmeyecektir. Kredi blylmesi hiz kesti ve tlketici glveni oldukca yavasladi.
Ancak Uglincl geyrek igin dolayll vergiler kuvvetli bir durus sergiliyor. Bu nedenle 6zel
tiketimdeki gerilemenin ancak dérdiincl geyrekte belirginlesecegini diistinliyoruz.

Ticaret

Sanayi
Ulastirma
ingaat

Mali Kuruluslar
Tarm

2010-1  2010-  2010-l 2010-V
135% 20.8% 138% 75% 133% 17.7% 13.0% 17.0%  152%
133% 21.2% 15614% 72% 11.2% 137%  8.0% 17.9%  10.7%
105% 11.9% 10.0% 6.7% 136% 13.0% 11.7% 109%  12.3%
171%  83%  204% 221% 17.5% 147%  132% 14.4%  13.9%
72%  43% 75% 63% 103% 9.1%  143% 59%  11.7%
24%  38% 28% 09% 45% 72%  6.0% 3.1% 6.4%

GSYiH (yillik % artig) 9.0 12.2 10.2 5.3 9.2 11.6 8.8 11.2 10.2

2010-1 2010-  2010- 2010-IV 2011-lI 2011-lI

GSYiH-Talep Yénlii (% artis)
Ozel Tiiketim
Ozel Yatirm
Makine Techizat
Bina Insaati
Kamu Tiketimi
Kamu Yatirm
ihracat
ithalat
GSYIH (yillik % artig)
Kaynak: TUIK, is Yatirnm

6.7% 8.0% 3.2% 6.7% 9.0% 12.4% 9.2% 5.5% 10.8%
33.5% 17.3% 31.4% 342% 495% 38.0% 33.5% 24.5% 35.6%
43.0% 25.8% 37.3% 39.1% 67.0% 49.7% 41.4% 31.9% 45.1%
16.9% 4.8% 19.9% 2561% 194% 17.2% 15.8% 11.8% 16.5%

2.0% 0.6% 4.7% -0.9% 3.2% 6.7% 7.9% 2.7% 7.3%
151% 13.6% 155% 13.5% 17.1% 7.4% 6.6% 14.7% 6.9%

3.4% -09% 125% -1.6% 4.3% 8.3% 0.2% 5.9% 3.9%
20.7% 22.0% 192% 16.2% 25.4% 27.2% 18.8% 20.5% 22.7%

122 102 53 92 116 8.8




GSYiH-Arz (% puan katki)

Ticaret

Sanayi

Ulastirma

insaat

Mali Kuruluglar

Tarim

GSYIiH (yillik % artig)

Ozel Tilketim

Ozel Yatirm
Makine Teghizat
Bina insaat

Kamu Tuketimi

Kamu Yatirim

ihracat

ithalat*

GSYIiH (yillik % artig)

Kaynak: TUIK, is Yatinm
*Arti rakam negatif katkidir

GSYiH-Talep (% puan katk1)

Ozel sektdriin yatinm harcamalari da ikinci geyrekte oldukga kuvvetli. Ancak blyiimedeki
g6riinimidn 2012 igin zayiflamasi, kapasite kullanim oraninin disik seyretmesinin yeni
yatirrma duyulan gereksinimi sinirlamasi ve zayiflayan TL'nin makine techizat ithalatini
olumsuz etkileyecek olmasi nedeniyle, bu kalemde 6nimuizdeki dénemde gerileme
bekliyoruz.

Kamu harcama ve yatirimlari da secimlerden dnceki seyrini takip etmeyecek ve yilin ikinci
yarisinda bir miktar zayiflayacaktir.

Yilin ikinci ¢eyreginde ihracatin bir katkisindan s6z etmek mimkun degil. Net ihracatin
blyumeyi asagi ¢ceken etkisi bir miktar daha sinirli olsa da, yine de oldukca kayda deger.
Yilin kalaninda bu asag yonla etkinin daha da sinirflanmasini bekliyoruz.
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Stoklarin oldukga basarili ydnetildigini gériiyoruz. Oncii gdstergeler stoklarda bir miktar
erimeye isaret ediyor. Nitekim, Temmuz ayl sanayi Uretiminin beklentilere gbre son
derece kuvvetli gelmesi de stoklara bir miktar destek retimi yapildigi olasilidini gindeme
getiriyor. Bu durum yavaslamayi kademeli bir sekilde zamana yayacaktir.

Hem beklentilerden ve MB’nin éngérillerinden kuvvetli gelen 2. geyrek GSYIH rakami
hem Temmuz ayinda kuvvetli bir sinyal veren sanayi Uretimi (sonrasinda asagi yonli
diizeltme beklesek de) hem de olumlu seyreden dolayh vergi performansi 2011 yilinda
GSYiIH biiyiimesinin %6,5-7 araliginda gerceklesecegine isaret ediyor.

Baz yilinin yukari gelmesine ek olarak, hem Avrupa hem de Kkiresel biyime
gorinimiinin asagi yoénli gincellenmesi, 2012 igin Turkiye'nin bliylime performansi
{izerinde de kara bulutlarin dolagmasina neden oluyor. Daha énce %4 olan 2012 GSYiH
blylme tahminimizi %2,5 olarak degistiriyoruz.

Ote yandan biiyiime performansinin MB'nin &ngériilerine gére kuvvetli gelmesi, MB’nin bu
Ongorilere dayandirdigi para politikasi yaklagsiminin da sorgulanmasina neden olacaktir.
Para politikasinin orta vadeli bir bakis agisiyla tasarlandigini ve elimizdeki blyimenin
daha ge¢mise ydnelik bir veri oldugunu hatirlamakta fayda var.

Yeni bir faiz indirimi beklememekle birlikte, MB’nin diistik faiz durusunun devam edecegini
6ngoériyoruz. BUylme rakamlarinda yaptigimiz glncellemeye paralel olarak para
politikasi i¢in beklentilerimizi de giincellememiz gerekecek. Avro/ABD Dolari paritesindeki
degisim nedeniyle kur cephesindeki tahminlerimizi de yeniden gdzden gegirecegiz.




Sirket Haberleri

Akfen Holding

(AKFEN, TP: TL15.1, UP: 60%, OP)
Genel Kurul Akfen Holding’in Hisse Geri Am Programini Onayladi

Daha 6nceden duyuruldugu gibi, diin (12 Eyldl) toplanan Akfen Holding
Genel Kurulu, hisse geri alimi igin kurulan 30mnTL'lik fonun kullaniimasina
resmen izin verdi. Bu rakam dunkl kapaniglar itibariyle holding piyasa
degderinin %2.2’sine, halka a¢ik kismin ise %7.8’ine denk gelmektedir.

Tupras

EPDK rafineri fiyatlarini yakin takibe aldi

Sabah gazetesinde ¢ikan habere gore Danistay EPDK’nin rafinerilerin fiyat
olusumunu takip etme yetkisi olduguna karar verdi. Kararla EPDK,
Tuprag’in dbviz kuru ve ham petrole paralel uyguladigi akaryakit zamminin
icerigi ve gerekgesini inceleme yetkisine sahip olacak. Su an Tipras
arGnlerini CIF fiyati + 2-3% marj ile satiyor. Sektdr temsilcileri, akaryakitta
Danistay’dan ardarda c¢ikan kararlarin EPDK’nin elini glglendirdigini
savundu. Haberin olumsuz etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Torunlar GYO

Torunlar GYO'nun 12.09.2011’de hisse geri alim programi gundemiyle
toplanan olaganustu genel kurulunda hisse geri alim programi kabul edildi.
Sirket hisse geri alimi igin 30 milyon liralik bir kaynak ayirirken bu miktar
Torunlar GYO’nun piyasa degerinin yaklasik %2.6’sina denk geliyor. Hisse
geri alim programinda Ust fiyat limiti hisse basina 7.3 lira olarak belirlendi.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 60% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.44 15.12
PD, mn 1,374 2,200
HAO PD, mn 385 616
(x) 2011T 2012T
F/K 9.59
PD/DD 1.68 1.43
FD/FAVOK 13.64 8.65
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 25 21
End.Gor.Perf. % 11.0 -10.4
akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 34.10 52.23
PD, mn 8,539 13,080
HAO PD, mn 4,184 6,409
(x) 2011T 2012T
F/K 7.13 9.00
PD/DD 1.98 2.02
FD/FAVOK 5.86 6.93
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 232 18.8
End.Gor.Perf. % -3.6 12.1

bberki@isyatirim.com.tr

TRGYOTI AL 85% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.07 9.36
PD, mn 1,136 2,096
HAO PD, mn 159 293
(x) 2011T 2012T
F/K 15.56 10.05
PD/DD 0.48 0.46
FD/FAVOK 19.05 13.35
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.4 3.5
End.Gor.Perf. % 10.7 -3.6




Sirket Haberleri

Turkcell ihomris@isyatirim.com.tr

Turkcell’in iki yonetim kurulu liyesi Olaganiistii Genel Kurul kararina TCELL Tl

kargi dava ach (TL)
Gukurova'yl temsil eden iki ydnetim kurulu Oyesi, 11 Adustos 2011 Kapanig
tarihinde yapilan Olaganusti Genel Kurul toplantisinda alinan 2010 yili  PD, mn

faaliyet ve iglemlerinden dolay! ibra edilmemeleri kararinin iptali i¢in  HAQ PD, mn
mahkemeye basvurdu. )

Bu arada Sirket 3 Haziran 2010 tarihinde azami tarifelerin Uzerinde tarife FK

uyguladigi gerekgesiyle BTK'ya 40 milyon TL para cezasi &6demisti. PD/DD
Turkcellin karsiiginda agtigi davada yuritmeyi durdurma kararinin ~ FD/FAVOK
¢ikmasiyla BTK bu tutari Turkcelle geri 6demisti. Devam eden dava (TL)
sonucunda mahkemenin davanin reddine karar vermesiyle Turkcellin 40  QrtHac.Mn
milyon TL'yi BTK'ya tekrar geri 6demesi talep edilmistir. Turkcell bu tutar g4 Gar.Perf. %
BTK’ya teslim ederken temyiz hakkini da kullanacaktir. Buna karsilik

belirtilen tutarin Turkcell'in bilangosuna gére oldukga kigilk oldugunu

sdyleyebiliriz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettii(%) Tarih Baz Fiyat

TUT 31% Potansiyel

Gecerli
8.14
17,908
4,298
2011T
12.42
1.81
5.35
1Ay
10.0
-0.3

Hisse Basina

Hedef
10.70
23,540
5,650
2012T
9.89
1.56
4.88
Yilici
16.1
-8.4

Temettld Temettll Verimi

KARSN 32.96% 13/09/2011 1.13TL
CEMAS 222.58%




Déviz Piyasasi

Avrupa’daki borg¢ krizine bagli olarak USDTL giine 1,8000’nin (zerinde
basladi. Bu seviyelerden lokal muisterilerin satislariyla TL degder kazandi
Yurtdisi piyasalarda da panik havasinin bir miktar azalmasiyla TL piyasasi
daha da rahatladi. Din USD/TL giinG 1,7880, EUR/TL 2,4404 ve TL sepef
2,1142 seviyesinde tamamladi. TL gin0 Tuarkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,71 deger kazanci, EUR karsisinda %0,18 deger kaybi ve

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)
12/09/2011 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar 1.7905 0.30 -13.77
Euro 2.4363 0.88 -15.36
Euro/Dolar 1.3607 -0.58 1.92
Sepet 2.1134 0.63 17.23

Kaynak: Bloomberg

sepet karsisinda %0,21 deger kazanci ile tamamladi.

Hafta sonu yapilacak G7 toplantisindan olumlu bir sonug gelmeyeceg
beklentisi ve YlUnanistan’in borcu (izerine endiselerin artmasiyla piyasalar
Cuma giini yogun bir satis baskisi altinda kaldi. USDTL 1,8000 seviyesin
test etti. TL aleyhine son zamanda acilan pozisyonlarin dnemli bir kisminin
kapandigini sdyleyebiliriz. USD/TL gunt 1,7880, EUR/TL 2,4521 ve TL
sepet 2,1200 seviyesinde tamamladi. TL gini Tirkiye kapanisina gére
USD karsisinda %1,27 deger kaybi, EUR karsisinda %0,01 deger kaybi ve
sepet karsisinda %0,57 deger kaybi ile tamamladi.

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.5%
0.0%
-0.5% A
-1.0% A
-1.5% A
-2.0% A
-2.5% A

ZAR

-3.0% -

Yerel tarafta bugiin énemli bir veri agiklanmayacak. Uluslararasi tarafta
6nemli glncellemeler, Fransa'da TUFE ve cari islemler dengesi;
ingiltere’de ticaret dengesi ve TUFE; ABD’de ithalat fiyat endeksi ve aylik
bltce durumu olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Haftanin ilk saatlerinde cari agik ve 2. ¢eyrek biyime rakamlari agiklandi.
%6,4 beklenen ikinci ¢eyrek blylime verisinin ¢ok Ustlinde %8,8 olarak
gelmesine bono piyasasinin tepkisi hafif-negatif oldu. Gdsterge kiymette
bilesik faiz %8,01 seviyesini test ettikten sonra agilisin 2bp Ustiinde %7,94
seviyesinde dengelendi. 8 yil vadeli kiymet faizi ise 7bp artarak, %9,05
bilesik seviyelerinden islem gérdi. %7,91 - %8,01 bandinda islem
gbrdikten sonra gosterge kiymet diin giini 1bp yukarida %8,14 basitten
(%7,93 bilesik) kapatti. 8-yl vadeli kiymet ise 8bp yukarida %8,86 basit (%

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

Gunluk Hacim
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9,06 bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Gosterge kiymet faizinin %7,85—%38,00 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar yatay %7,93
bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB’nin bugiin 16 milyar TL tutarinda haftallk repo geri doénusl
bulunuyor.
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Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

Ugur N. Kiiciik, PhD
ukucuk@isyatirim.com.tr
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Eurotahvil Piyasasi

Gectigimiz Cuma’ylr %3’e varan deger kayiplariyla sonlandiran ABD
endekslerinin ardindan gelismekte olan (lke eurotahvil piyasalari yeni
haftaya saticili basladi. Ylnanistan'in hafta sonunda iflas edecegine dair
sOylentiler her ne kadar Yinan makamlarinca yalanlansa da Alman
yetkililerden Yunanistan’'in iflasinin bir ihtimal olarak degerlendirildigi
yéninde gelen acgiklamalar piyasayl tedirgin etmeye devam etti.
Oniimiizdeki giinlerde italya’nin kredi notuna iliskin agiklama yapmasi
beklenen Moody’s in Fransiz bankalarinin notlarini dislrecegine ydnelik
¢ikan spekulasyonlar sabah seansinda Avrupa endekslerinde agir deger
kayiplarina yol agarken Avrupa tahvil spredleri ve CDS’leri de
genislemeye devam etti. Bankalara yonelik ¢ikan sdylentilerin ardindan
konusan Fransa Finans Bakani'nin Fransiz bankalarinin Ylnanistan’da
yasanacak her tirli gelismeyle bas edebilecekleri ve bankalarin likidite
problemleri yasamadigi aciklamalari piyasayi sakinlestirmek icin yeterli
olmadi. PIIGS CDS’lerinde hizh ylkselisler yasanirken en hizli yikselis
italya ve ispanya kredilerinde oldu. 5 yillik italya CDS’i 510, ispanya
CDS'i ise 450 baz puan seviyesini gordu. Borglarinin strddrdlebilirligi
sikga tartigilan italya Hazinesi gergeklestirdigi 3 ve 12 ay vadeli bono
ihalelerinde toplam €11,5 milyar bor¢lanmayi basarsa da her iki vadede
de borgclanma maliyetlerinde gd6zlemlenen yikselis piyasayi tedirgin
etti. ABD agilisindan sonra Bank of America’nin 30 bin kisiyi isten
¢ikaracagl ve ciddi tasarruf énlemleri alacagr yénindeki agiklamalar
piyasadaki negatif havayr destekledi. Yatirmcilarin riskten kagma
egilimlerinin etkisinde ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri %1,87’ye 10
yilhk Alman Hazine tahvilleri ise %1,70’e kadar geriledi. ABD Hazinesi
gerceklestirdigi 3 yil vadeli tahvil ihracinda +32 milyar borglandi. ABD
Hazinesi’'nin 3 yil vadeli borglanma maliyeti %0,343 olarak 3 aylk $ libor
faizinin de altinda %3,334 seviyesinden gerceklesti.

Global piyasalardaki seyre paralel diin gline negatif alanda baglayan Tlrk
eurotahvilleri yurticinde beklentilerden iyi gelen blylme verisine ragmen
Avrupa’daki olumsuz gelismelerin etkisinde gUni deger kayiplariyla
sonlandirdi. Orta ve uzun vadeli kiymetler gind $1'e varan deger
kayiplariyla sonlandirdi. Tirkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil faizi 5bp
artarak %5,62 bilesik seviyesinden kapanigi yaparken, 5 yil vadeli CDS
ise 10 baz puan genisleyerek 254/258 baz puan seviyesinde islem
gOruyor.

ONERILERIiMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

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

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri dneriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans géstermesini bekliyoruz ve asagidaki
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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 0 8.04 8.04 745 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 20m 22m 10,386 625 2,919 88.025 8.14 7.93 1 18 773 9.06 828 161 0.039 1.29
TRT250412T11  25/04/12 7m 21m 14,781 167 541 95.519 761 7.72 1 2 762 899 835 059 0.004 0.56
TRT121011T19  12/10/11 im 12m 3,256 101 212 99.478 6.60 6.80 0 6.69 823 754 0.08 0.018 0.08
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.3y 10y 10,307 110 507 109.505 8.86 9.06 8 23 883 998 942 560 0.000 6.18
TRT040614T12 04/06/14 2.7y 3y 5,030 10 52 99.800 8.08 8.33 9 8.07 944 886 239 0.000 243
TRT260912T15 26/09/12 12m 5y 5,646 10 16 106.050 7.84 7.99 14 762 922 853 091 0.072 1.03

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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