26 Eyliil 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Diinya borsalari gectigimiz hafta 2008 yilindan bu yana gérdigi en kéti
satis dalgasini yasadi. Hafta sonu Washington’da yapilan IMF - Dinya
Bankasi toplantilarindan kararli bir eylem plani ¢ikmamasi Asya
borsalarinin bu haftaya %2-3 civarinda sert satislarla baslamasina neden
oldu. ABD ve Avrupa vadeli piyasalarindaki satislar da %1-2 bandini asti.
Avrupa tahvillerinde alim yaparak borg¢ krizindeki Avrupa Ulkelerine destek
verecegi konusulan Cin ve Japonya’nin desteklerinin sinirli olacagi yéniinde
sinyaller vermesi, piyasalardaki satisin dozunu artirdi.

Turkiye piyasalari kiresel soklar ile S&P'nin yerli para cinsi notumuzu
artirdigi olumlu bir havada karsilasti. Ancak kiresel dalganin biyUkligu
karsisinda piyasalardaki pozitif hava uzun sire korunamadi. Kisa bir
balayinin ardindan Tirkiye piyasalari da kiresel piyasalardaki satis
dalgasindan nasibini aldi. IMKB Eyliil ay1 basindan beri aldiklarinin gogunu
geri verdi.

Piyasalardaki satis dalgasinin dnimiizdeki hafta devam etmesini bekliyor ve
yatirmcilan dikkatli olmalari konusunda uyariyoruz. Asya borsalarindaki ve
Avrupa vadeli borsaalrindaki satislara paralel Tirkiye piyasalarinda da sert
gerilemeler gérebiliriz.

Reel kesim giiven endeksi ve eylll ay kapasite kullanim orani yerel tarafta
yurticinde giinin énemli verisi olarak &ne ¢ikiyor. Yurtdisinda Almanya’da
IFO anketi, Fransa’da is basvurulari, ABD’de yeni konut satislari ve Dallas
Fed imalat endeksi verileri agiklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi

o IMF Tiirkiye icin Bilyiime Beklentilerini Giincelledi

Sektorel Haberler
¢ Hamitabat 6zellestirme ihalesi icin sadece bir teklif geldi- Olumsuz

Sirket Haberleri

m TRCASTI: Turcas 5 yil iginde 6 milyar dolar yatirrm hedefliyor

m AKFENTI:  Akfen Holding’te TAV dahil bazi istiraklerinin satisi
gindeme gelebilir

Ajanda

Yurtici Ajanda
26/09/2011 Ree| Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani-Eylil

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
26/09/2011 BRZ:FIPE Tuketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,25%
ALM:IFO-is iklimi Saat:11:00 106,5 108,7
ALM:IFO-Durum Degerlendirmesi 115,5 118,1
ALM:IFO-Beklentiler Saat:11:00 97,4 100,1
FRN:Toplam Is Arayanlar Saat:19:00 2756,5
ING:Natwide Konut Fiyatlari sa (MoM) 0,0%  -0,6%
ING:Nat'wide Konut Fiyatlari nsa(YoY) -0,5% -0,4%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 56,323 -2.9% 6.2%
islem Hacmi TL mn 2,972 -4% 50.9%
MSCI EM Endeksi 862 -22% -11.9%
MSCI Tirkiye Endeksi 444 -2.6% 3.4%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.70 0.0baz -4.3baz
Gosterge Tahvil 8.64 14.0baz 66 baz
Eurobond -2030 6.17 15.9baz 45.7 baz
US$/TRY 1.8350 0.43% 3.2%
EUR/TRY 24765 0.50% 0.5%
IMKB 2011T F/K 10.68

IMKB 2012T F/K 9.80

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi
MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii
Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Giin A
Perakende 0.4% Teknik ekip. -3.9%
GYO 0.1% Yariiletkenler -3.4%
Donanm-Y az. -0.2% Sanayi -3.2%
Saglk -0.3% Teknoloji -2.9%
llag&Biotek. -0.4% Finansal -2.5%
IMKB-100 En lyi / En Kétii
Enlyi5 1Gilin A En Kéti 5 1Gilin A
TSPOR 4% AEFES -8%
TTFH 2% ISYHO -7%
TAVHL 1% PTOFS -7%
[ZMDC 1% AKENR -6%
TCELL 1% TOASO -6%
IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
GARAN 6.80 -2.30% 699
ISCTR 4.41 -3.50% 251
NETAS 141.00 -4.08% 114
YKBNK 3.63 -3.97% 110
AKBNK 6.78 -3.14% 90

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

IMF Tiirkiye icin Bilyiime Beklentilerini Giincelledi

Cuma gund katildigimiz IMF Kiresel Ekonomik Gérinim raporu sunumda IMF’nin kiresel ekonomiye dair gorislerini
dinleme firsati bulduk. Ote yandan sunumda daha 6nce Madde 4 gdrismeleri sonucunda yayinlanan 6n raporda da yer
verilen giincellenmis bliyime tahminleri de agiklandi.

Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda belirtilen bliyime tahminleri 2011 yili ikinci geyrek biylime gergeklesmelerinden
Once yapilan tahminler oldugu i¢in gliincellenmis rakamlari dikkate almakta fayda var. Buna gére IMF, Tlrkiye ekonomisinin
2011 yilinda %7,5 (Klresel Ekonomik Gériniim Raporu’ndaki tahmin:%6,6), 2012 yilinda %2,5 (Kiresel Ekonomik Gériinim
Raporu’ndaki tahmin: %2,2) biiyliyecegini tahmin ediyor. Bu rakamlar da 2011 ve 2012 yili igin cari a¢igin milli gelire oraninin
sirasiyla %10 ve %7,5 olacagina isaret ediyor.

Sektoérel Haberler
Hamitabat 6zellestirme ihalesi icin sadece bir teklif geldi- Olumsuz

1120MW kapasiteli Hamitabat dogalgaz santralinin 6zellestirme ihalesi igin son teklif verme giinl 23 Eylll idi. Habertiirk ga-
zetesinin haberine gore, finansal kriz nedeniyle sadece bir teklif geldi. Bundan dolayi, OIB ihaleyi rekabet sartlari olusmadigi
icin iptal edebilir. Finansal krizin dider elektrik dagitim ihalelerini de olumsuz etkilemesi bekleniyor. Haberin etkisinin elektrik
piyasasi i¢in olumsuz olmasini bekliyoruz.




Sirket Haberleri

Turcas

Turcas 5 yil icinde 6 milyar dolar yatirnm hedefliyor

Turcas’'in CEO’su Batu Aksoy dnimuUzdeki 5 yil iginde Tirkiye’de 6 milyar
dolara yakin yatirim yapmay:i planladiklarini belirtti. Batu Aksoy’un planlari
arasinda Petkim’i 6zel endistri bdlgesi yapmak, yenilenebilir eneriji
yatinmlarn ve Istanbul’daki Conrad otelinde 30 milyon euro civarinda bir
yenileme ¢alismasi bulunuyor. Batu Aksoy ayrica Petkim’de bulunan limani
geligtirerek bir konteyner terminali haline getirmeyi planladiklarindan
bahsetti. Sirketin liman projesi ilgili potansiyel ortagr Danimarkali APM
sirketi. Turcas’'in ayrica Denizl'de RWE ile birlikte kurdugu 800MW
kapasiteli dogalgaz santrallinin 2012 yilinin sonunda devreye girmesi
bekleniyor. Haberler sirketin daha énce agikladigi yatirim planlarina paralel
oldugu igin etkisinin hisse performansi lzerinde nétr olmasini bekliyoruz.

Akfen Holding

Akfen Holding’te TAV dahil bazi igtiraklerinin satisi glindeme gelebilir.

CNBC-E’de yer alan habere goére, Akfen Holding &nimizdeki dénem
girmeyi planladigi bazi projelerin finansmani ve (bize gbére mevcut
borgluluk ve doviz agik pozisyonunu biraz rahatlatmak amaciyla) TAV
Havalimanlari dahil bazi istiraklerinin satisi ile ilgilenebilir. Ancak, holdingin
KAP’a yaptigr duyuruya gére TAV’In satisi ile alakali yénetim kurulunun
almis oldugu herhangi bir karar yok.

Yorum: Sirketin portfdy varlklar olarak degerlendirdigi Akfen GYO ve
HES1&2 projelerinin satisi uzun zamandan beri giindemde olmasina
karsin, TAV’In satisi bizim adimiza siirpriz oldu. Ote yandan, KAP’ta yer
alan yalanlanmaya ragmen, sirketin, ajandasinda uzun dénemdir yer alan
Baskent Dogalgaz ve/veya Otoyol 0&zellestirme ihalelerini almasi
durumunda, bu projelerin finansmani igin portfdy varlklarina alici
bulamamasi halinde olgunlasmis islerinden ¢ikmasi s6z konusu olabilir.
Hatirlatalim, Akfen Holding, dinki kapanislar itibariyle 1.4milyar$ piyasa
degerine sahip olan TAV Havalimanlari’nda %26 hisseye sahip.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

TRCAS TI AL 82% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.50 4.54
PD, mn 563 1,021
HAO PD, mn 129 235
(x) 2011T 2012T
F/K 7.27 8.00
PD/DD 0.92 0.86
FD/FAVOK n.a -86.68
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.4 1.3
End.Gor.Perf. % -9.8 -23.1

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 66% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.10 15.12
PD, mn 1,324 2,200
HAO PD, mn 371 616
(x) 2011T 2012T
F/K 9.24
PD/DD 1.62 1.38
FD/FAVOK 13.47 8.54
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 2.1
End.Gor.Perf. % 25 -14.7




Déviz Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasasi

Eurotahvil Piyasasi

Yurtdisindaki dalgalanmalara paralel olarak TL'de Cuma giini hareketli bir
gln yasadi. Giin baginda tim gelismekte olan Ulke para birimleri gibi TL de
kayiplarini toparladi. Ancak yurtdisi piyasalardaki belirsizliklerle kazancini
geri veren TL gini ufak bir deger kaybiyla kapadi. Cuma gini USD/TL
glni 1,8334, EUR/TL 2,4767 ve TL sepet 2,1551 seviyesinde tamamladi.
TL glni Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %,0,17 deger kazanci,

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)
23/09/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8438 -0.15 -16.26
Euro 2.4857 0.05 -17.05
Euro/Dolar 1.3481 -0.20 0.98
Sepet 2.1648 -0.04  20.07
Kaynak: Bloomberg

EUR karsisinda %0,01 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,17 deger kaybi
ile tamamladi.

Reel kesim guven endeksi ve eylll ayi kapasite kullanim orani yerel tarafta
gundn veri guncellemeleri olacak. Uluslararasi tarafta da ise Almanya’da
IFO is iklimi e durum degerlendirmesi, Fransa’da toplam is arayanlar ve
ABD’de yeni konut satiglari ve Dallas Fed imalat endeksi verileri
agiklanacak.

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Tahvil piyasasi TL cinsinden kredi notu artirrmina ragmen, gelismekte olan
Ulke piyasalarindan fon cikislarinin hiz kazanmasiyla haftayr deger
kayiplariyla kapatti. Haftalik bazda gdsterge kiymet faizi 48bp, 8-yillik sabit
kuponlu kiymetin faizi ise 34 bp ylkseldi. Gosterge kiymet saticili agtig
glnde %8.,41 - %8,85 bilesik bandinda hareket ettikten sonra haftanin son

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

islem gunini 14bp yukarida %8,88 basit (%8,64 bilesik) seviyesinden
kapatti. 8 yillik tahvil 8bp yukarida 9,44 basit (%9,66 bilesik) seviyesinden
hafta kapanigini yapti.

Gosterge kiymet faizinin %8,60—%8,75 bilesik araliginda islem gdérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 7 bp asagida %
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8,43 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB’nin bugiin 17 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénusl

bulunuyor.

Avrupa kaynaklari endiselere ek olarak son dénemde Gin'den gelen makro
verilerin hayal kirnklidi yaratmasi ve FED’den piyasayi rahatlatacak bir
hamle gelmemesiyle Persembe gini hizlanan deger kayiplaryla
gelismekte olan ilke eurotahvilleri haftanin son islem ginlne satislarla
basladi. Yunanistan’in beklenen iflasinin finansal piyasalari beklenenden
daha koth etkileyecegi ydnindeki endiseler, hafta basindan bu yana
gelismekte olan Ulke piyasalarinda para cikiglarina sebep olurken,
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piyasanin geneline hakim olan saticili seyrin etkisinde hem Avrupa hem
EM CDS’lerinde rekor seviyeler test edildi. Bankalar arasi piyasada
borglanma kosullarinin gittikge zorlasmasiyla 3 aylik USD Libor %0,36
seviyesine ulasirken -Agustos 2010’dan bu yana en yiiksek - piyasadaki
rélatif stresi ve likiditeyi gdsteren - 3 aylik Euribor-OIS spredi de Mart 2009
seviyelerine geri déndi. Avrupa tahvillerinde alim yaparak borg krizindeki
Avrupa Ulkelerine destek vereceg@i konusulan Gin ve Japonya desteklerinin
sinirli olacagi yéninde sinyaller vermesi, Japon Finans Bakanrnin EFSF
bonolari alabileceklerini fakat bunun agik c¢cek verdiklerini anlamina
gelmeyecegini agiklamasi piyasadaki olumsuz havayi destekledi. Sabah
saatlerinde Yunan basininda ¢ikan bir haberde Yunan Finans Bakanrnin
parlamenterlere yaptigi bir konusmada Ulkenin &éniinde (¢ segenek

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

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

bulundt gv - punlarin, iflas. 21 Temmuz an|a§mas nin_havyata



geciriimesi ve %50 haircut ile kontrolll iflas oldugu yénindeki haber her
ne kadar yalanlansa bile piyasadaki satiglari arttirdi. Ayrica giin igerisinde
¢tkan Deutsche Bank’in yayinladigi raporda banka bilangolarinda
Yunanistan kaynakli write down’larin Temmuz’da yapilan anlagsmaya gore
tahmin edilen rakamdan %21 daha fazla olacag! aciklamasi ve Alman
gazetesi Handelsblatt'ta Almanya'nin resmi verilerin gdsterdiginden ¢ok
fazla borcu oldugu ydnlindeki haberle Avrupa kredi spredleri rekor
seviyelere yukselirken gelismekte olan Ulke spredleri de Mart 2009
seviyelerine geri dondu.

Piyasalarin tamamina hakim olan saticili seyirden Tark eurotahvilleri de
olumsuz etkilendi. Orta ve uzun vadeli kiymetlerde giin iginde $5’'a varan
kayiplar géze garpti. Faizler ise kisa vadelerde 30-50bp, orta ve uzun
vadelerde 20-30bp araliginda artti. Tidrkiye 2030 vadeli gosterge
eurotahvil faizi 16bp artarak %6,17 bilesik seviyesinden kapanisi
yaparken, 5 yil vadeli CDS ise 20bp genisleyerek 310/320 bp
seviyesinde iglem goruyor.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: 20-09-2011 tarihinde 8-yillik kiymetin
son dénemde asir satisa maruz kalmasiyla artan faizinin bir alim firsati
olusturdugunu belirtmis ve bu kiymete %8,53 bilesik seviyesinden
(106,750 TL temiz fiyat) “al” dnerisi vermistik. Mevcut seviyelerde kiymeti
tutmay! dneriyoruz.

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
kiymetleri éneriyoruz:

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 Dusik 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 7.32 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 20m 22m 10,386 1,032 6,537 87.318 8.88 8.64 14 49 773 9.06 827 157 0.037 1.25
TRT200213T25 20/02/13 17m 22m 5,646 317 986 88.938 8.85 8.70 15 53 779 920 853 135 0.026 1.11
TRT250412T11  25/04/12 7m 21m 14,781 159 523 95.480 8.15 8.29 18 50 762 899 822 056 0.004 0.53
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.3y 10y 10,307 215 1,321 106.000 9.44 9.66 8 37 883 998 940 551 0.000 5.91
TRT100413T17 10/04/13 19m 3y 7,903 6 70 101.850 8.70 8.99 40 84 794 943 863 136 0.117 1.45
TRT060814T18 06/08/14 2.9y 5y 7,492 1 5 106.300 8.48 8.66 7 8.09 954 883 242 0.000 2.60

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.




