27 Eyliil 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Global hisse senedi piyasalan Avrupa politika yapicilarinin ABD’de
uygulunan TARP benzeri bir geri alim mekanizmasi Uzerinde calistiklar
haberleriyle toparlandi. Alinan kisa pozisyonlarin hizla kapanmasi da riskli
varliklardaki toparlanmayi hizlandirdi. Bugliin Yunanistan'’da gayrimenkul
vergileri ile ilgili oylama bundan sonra alinacak 6nlemlere dair gésterge
olmasi agisindan énem tasiyor. Din IMKB Avrupa borsalarindaki dizelmeyi
takiben, beklenenden iyi gelen reel sekt6r gliven endeksinin de yardimiyla
glni %0.8 yukarida kapatti. Ote yandan TL ve faiz piyasalarinin seyri global
endiselerin devam ettigini gésteriyor. Bugiin IMKB’nin 57,500 civarinda diine
gbre yukarnda agiimasini bekliyoruz. Eylil ayr Para Politikasi Kurulu
toplantisi tutanaklarn iceride agiklanacak en &nemli veri olup ABD’de
aciklanacak tlketici glven endeksi yurt digi ajandanin Ust sirasinda
yeraliyor. Gosterge bono faizi bu sabah diinkii kapanisa gére 3 baz puan
asagida seyrederken TL 1.8475 ile diine gbre daha gUglu.
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Sirket Haberleri
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Ajanda

Yurtici Ajanda
27/09/2011 PPK Tutanaklari-Eylll
30/09/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Agustos (Piyasa medyan tahmini: 7,3

milyar dolar, s Yatinm tahmini: 7,8 milyar dolar)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

27/09/2011 JPN:Kiicik isletme Giiveni Saat: 46,4
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabanis.a. 3 2,0% 2,1%
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabani s.a. 1,9% 2,0%
BRZ:FGV Tulketici Glven Endeksi 118,7
ABD:S&P/CS Composite-20 YoY -440% -4,52%
ABD:S&P/CaseShiller Konut Fiyat 141,30
BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler $1854
BRZ:Ozel Banka Kredileri Saat:16:30 $1072
ABD:Tliketici Glveni Saat:17:00 46,5 445
ABD:Richmond Fed imalat Endeksi -9 -10

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 56,801 0.8% 5.8%
islem Hacmi TL mn 2,798 -6% 52.0%
MSCI EM Endeksi 852 -1.2%  -12.7%
MSCI Tirkiye Endeksi 443 -0.3% 0.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.70 0.0baz -4.3baz
Gosterge Tahvil 8.67 3.0baz 70baz
Eurobond -2030 6.27 9.7baz 56.9 baz
US$/TRY 1.8514  0.89% 5.6%
EUR/TRY 24942  0.72% 0.7%
IMKB 2011T F/K 11.21
IMKB 2012T F/K 9.90
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Gin A
Telekom 0.7% Teknik ekip. -4.1%
Perakende 0.7% Sanayi -3.6%
Saglk 0.0% Teknoloji -2.1%
Eneriji -0.1% Dayanikl Tuk. -1.6%
Temel Tuketim -0.3% GYO -1.6%
IMKB-100 En lyi / En Kétii

Enliyi5 1 Gin A En Koti 5 1Gun A
NETAS 5% TKFEN -3%
ITTFH 5% KOZAL -2%
TSPOR 5% KOZAA -2%
VAKBN 4% KRDMD -1%
TTRAK 4% THYAO -1%
Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
GARAN 6.84 0.59% 697
ISCTR 450 2.04% 231
NETAS 14850 5.32% 116
AKBNK 6.72 -0.88% 100
HALKB 1195 2.14% 99

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

IKTISADI YONELIM Mevcut lyimserlik Kalici Olabilir Mi?
ANKETI Eylil 2011
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Kaynak: TCMB, s Yatinm

160 3 Ay Sonrasi icin Beklentiler
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Ancak toplam siparis
beklentilerinin diigsmesi...

...ihracat cephesindeki
beklentileri desteklemiyor

Avrupa cephesindeki
yasanan sorunlara
ragmen ihracat
sipariglerinin, sinirl
artmasi bekleniyor

Ancak yurt ici sipariglerin
aylik bazda degismemesi
toplam talep adina henliz

iyimserlige yer olmadigini
gosteriyor

Mevsimsel etkilerden
arindirilmig rakamlara
baktigimizda gecen ay

%74,4 seviyesinde
bulunan KKO’nun

%74,7’ye yiikseldigini

goériiyoruz

Ancak dis talebin gérece
diisiik seyrettigi ve i¢
talebin de yavaslamaya
basladigi bir ortamda
KKO’nun aylik bazda
ylikselisine temkinli
yaklasiyoruz

Artan kiiresel risklere
ragmen katilimcilarin
yatirrm harcama
istahlarinin artmasi soru
isaretlerini beraberinde
getiriyor

Kiiresel piyasalara dair
endiselerin devam ettigi
ve Tiirkiye’de bliyiime
verilerinin beklentilerin
lizerinde gelmesiyle 2012
bliyiime beklentilerinin
asagi cekildigi bir
dénemde...

...reel kesim giiven
endeksinin ylikselisini
temkinli karsiliyoruz
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Sektorel Haberler

Bireysel kredilerde biiyiime iyice hiz kesti. Bankacilik sektorii toplam kredileri 16 Eylil haftasinda 6nceki haftaya gére %
0,6 artarak 602 milyar TL oldu (mali kuruluslara verilen krediler hari¢ ve déviz kuru etkisinden arindirilmamis olarak). Sistem-
deki TL krediler haftalik olarak %0,7 artarken yilbasindan bu yana TL kredi blyime hizi yilhiklandiriimis olarak %32 diizeyin-
de. YP cinsi kredilerde haftalik %0,4 artis olurken yilliklandirilmis blyime ABD dolari bazinda %21 dlzeyinde. Bireysel kre-
dilerdeki yavaglama daha belirgin. Tuketici kredileri haftayr duragan gegirirken taksitli ticari krediler yalniz %0,2 artis kaydetti.
Diger bir 6nemli gelisme de Merkez Bankasi’'nin takip ettigi tketici kredilerinde yilliklandiriimig dért haftalik hareketli ortalama
blylime %11 ile halen 2011 yilinin en dislUk dizeylerinde seyretti. Bu durum kredi blylimesindeki yavaslamanin olduk¢a
glclu olduguna isaret ediyor. Aktif kalitesi de duragan bir gériinim sergiledi. Briit takipteki kredilerde belirgin bir degisim ol-
mazken kredi blylimesi ile birlikte takipteki krediler orani haftalik olarak 2 baz puan gevseyerek yeniden %2,8 diizeyine geldi.

Tulketici Kredileri (Yilliklandiriimig, 4 Haftalik Ortalama)
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Sirket Haberleri

Turk Traktor

Olasi hurda tesvigi traktor satiglarini arttiracak
Tark Traktor'dn 600 bininci aracinin banttan indirilimesi térenine katilan

Basbakan Tayyip Erdodan Turkiye’nin makine sanayi strateji belgesi
gercevesinde 25 yas Ustl traktdrler icin hurda tesvigi calismalarini
yineledi. Turkiye’nin halihazirdaki 1.3 milyon adetlik traktér parkinin %44°0
25 yasin Gzerinde bulunuyor. Bir traktériin ekonomik émriinin 20 — 25 yil
arasi oldugu géz éniinde bulunduruldugunda, Turkiye’nin traktér yenileme
pazarinin teorik olarak yillik yaklasik 55 bin adet olmasi gerekiyor. 25 yas
Ustl traktdrler icin ¢ikabilecek hurda tesvigi %50’nin Uzerinde pazar payi
olan Turk Traktérun muhakkak ki yurtici traktér satiglarini arttiracaktir.
TTRAK hisseleri icin 40 TL olan hedef fiyatimiz olasi bir hurda tesvigini
icermedigini hatirlatmak isteriz.

Sise Cam

Pasabahce'nin Beykoz arsasi 209mn TL olarak degerlendi

Bagimsiz degerleme kurulusu tarafindan hazirlanan rapora
gére Pasabahgce Cam San. ve Tic. A.S.nin aktifinde bulunan Beykoz
Gayrimenkulleri i¢in tespit edilen degerlerin ortalamasi 208.591.215 TL dir.
Bu degerlere gére, SPK'nin onayr ve Genel Kurulun karar vermesi
durumunda Pasabahge Cam San. ve Tic. A.$. tarafindan devredilecek
Beykoz Gayrimenkulleri nedeniyle Sise Cam’da yapilacak sermaye artirimi
tutan 53.195.417 TL olacaktir. Bu sermaye artirrmi sonucunda ¢ikartilacak
53.195.417 TL nominal bedelli 1 adedi 1 Kr olan 5.319.541.700 adet T.
Sise ve Cam Fab. A.S. hisse senedi Pasabahgce Cam San. ve Tic.
A.S.'ne verilecektir

Ford Otosan

Ford Otosan olagan listii yedek akcelerinden 217 milyon TL temetti
dagitacak
Ford Otosan olagan Ustl yedek akgelerinden 217 milyon TL (hisse basina

0.62 TL) temettl dagitimina iligkin kararini 25 Ekim’de yapilacak Genel
Kurul'un onayina sunacak. Aciklanan temettli rakami bizim beklentimizin
Uzerinde kalirken, %4.7 temetti verimine isaret ediyor. Temettl
6demesinin baslangis tarihi 27 Ekim olarak onaya sunulacak.

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAK TI TUT 12% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 35.70 40.00
PD, mn 1,905 2,135
HAO PD, mn 457 512
(x) 2011T 2012T
F/K 7.32 8.26
PD/DD 2.89 2.98
FD/FAVOK 5.44 6.37
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 5.6 5.9
End.Gor.Perf. % -3.3 92.8

natasoy@isyatirim.com.tr

SISE Tl AL 33% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.29 4.36
PD, mn 4,277 5,667
HAO PD, mn 1,326 1,757
(x) 2011T 2012T
F/K 8.21 7149
PD/DD 1.12 0.99
FD/FAVOK 3.68 3.26
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 5.8 6.7
End.Gor.Perf. % -0.6 61.3
esuner@isyatirim.com.tr

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 13.15 17.85
PD, mn 4,614 6,265
HAO PD, mn 831 1,128
(x) 2011T 2012T
F/K 7.05 6.92
PD/DD 2.33 2.10
FD/FAVOK 4.82 4.68
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 2.7 41
End.Gor.Perf. % 8.6 243




Sirket Haberleri

bdinckoc@isyatirim.com.tr
AL 42% Potansiyel

Gecerli

Sabanci Holding aakalin@isyatirim.com.tr
Sabanci Riizgar Santrali Projesi’ni EBRD Kredisi ile finanse etmek SAHOL Tl
istiyor. (TL)

Kapanis

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi, Sabanci Holding’in 143MW kurulu glice PD, mn
sahip Bares rlzgar santrali projesinin finansmani igin kullanilacak  HAQ PD, mn
165mn€’luk kredi talebini degerlendiriyor. Projenin toplam yatirim maliyeti ®)

230mn€ hesaplanmakta ve bu rakam, sirketin bu projenin borg: sermaye F/K
rasyosunu 70:30 yapmakta. Kredini son onayi igin beklenilen tarih 22

Kasim 2011. Santralin 2013'0n ik ¢eyreginden sonra faaliyete gegmesi -

bekleniyor. - Notr FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

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

6.06
12,365
5,441
2011T
7.77
0.84
22.91
1Ay
18.5
-6.4

Hisse Basina

Hedef
8.58
17,500
7,700
2012T
6.50
0.75
20.24
Yilici
18.9
-0.3

Temettl Temettll Verimi

AYEN 43% 28/09/2011
FROTO 61.90% 27/10/2011

0.62 TL

4.71%




Déviz Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasasi

Global piyasalarda nispeten sakin gegen bir giinde TL diger gelismekte
olan para birimlerine gére daha kéti performans gdsterdi. Loka
muUsterilerin genel olarak déviz alicisi olmasi piyasada etkili oldu. Ayrica
diger gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi uzun TL pozisyonlari
kapatildigini gérdik. Din USD/TL gini 1,8540, EUR/TL 2,4966 ve T
sepet 2,1753 seviyesinde tamamladi. TL gind Tirkiye kapanisina gore

26/09/2011 itibariile Kapanis Giinliik

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

Dolar 1.8682 -1.31  -17.35
Euro 2.5154 -1.18 -18.02
Euro/Dolar 1.3464 -0.13 0.86
Sepet 2.1918 -1.23 21.57

Kaynak: Bloomberg

USD karsisinda %,0,55 deg@er kazanci, EUR karsisinda %1,04 deger kaybi
ve sepet karsisinda %0,89 deger kaybi ile tamamladi.

Yerel tarafta bugln gectigimiz haftada gerceklesen Merkez Bankas| para
politikas! toplantisi tutanaklan yayinlanacak. Uluslararasi tarafta da ise
Euro Bolgesi'nde para tabani ve ABD’de S&P konut fiyatlari endeksi
tiketici gliveni ve Richmond Fed imalat endeksi verileri agiklanacak.

Ug giin boyunca siiren sert satis dalgasindan sonra tahvil piyasasi haftayi

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

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

tezgahUstl piyasalarda negatif alanda agsa da agilistan sonra piyasaya
gelen taleple faizler dengelendi. Giin icerisinde Merkez Bankasi Eylil
ayinda reel kesim given endeksinin 2,6 puan artarak 112,4 seviyesine
¢iktigini acikladi. Banka ayrica imalat sanayi genelinde kapasite kullanim
oraninin gegen yilin ayni ayina gére 2,7 puan arttigini bildirdi. Agiklanan iki
veriye gbre yerel ekonomide ciddi bir yavaslamadan séz edebilmek igin
hala erken oldugu gériliyor. Yurtdisindaki gelismelere yodunlasan tahvil
piyasasi bu verilere tepkisiz kalirken gésterge kiymet %8,56 - %8,76 bilesik
bandinda hareket ettikten sonra haftanin ilk islem ginini 3bp yukarida %
8,91 basit (%8,67 bilesik) seviyesinden kapatti. 8 yillik tahvil 2bp yukarida
9,46 basit (%9,68 bilesik) seviyesinden kapanigi yapti.

Gosterge kiymet faizinin %8,60—%38,75 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 3 bp asagida %

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
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8,64 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 15 milyar TL tutarinda haftaik repo geri dénlsu
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Hafta sonu yapilan goérismelerde Yunanistan’a iliskin net bir ¢&zim
¢tkmamasiyla birlikte gelismekte olan Ulke eurotahvilleri gline yaklagik $1°a
varan deder kayiplariyla basladi. Giin icinde Alman Finans Bakanligrndan

EFSFyi genisletmek igin bir neden olmadidini dislndikleri yoniinde
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aciklamalar yapilmasi bu satislari destekledi. Bu agiklamanin ardindan
ECB’nin “covered bond” alimlarina yeniden baslamay distinduga
yéniindeki agiklamalar piyasalardaki negatif havanin bir miktar dagiimasina
sebep oldu. Bu agiklamanin ardindan uzun vadeli Tirk eurotahvillerinde
yaklasik $1’a varan deger artislar yasandi. ECB agiklamasinin yani sira
piyasada IMF’nin Yunanistan’a kredi dilimini serbest birakacagina yénelik
sOylentiler de kiymetlerde kisa sireli bir yikselise neden oldu.

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

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




TUrk eurotahvilleri kiiresel piyasalardaki seyre paralel negatif bir agilis
yapti. Avrupa Merkez Bankasi’'nin bono alimlarini tekrar baslatabilecegi
agiklamasinin yani sira piyasada IMF’nin Yunanistan’a kredi dilimini
serbest birakacagina yénelik sdylentiler de kiymetlerde kisa sireli bir
yukselise neden oldu. Ancak bu eger artiglarinin giin sonuna dogru satis
firsati olarak kullanildigini gérdik. Turkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil
faizi 10bp artarak %6,27 bilesik seviyesinden kapanisi yaparken, 5 yil

vadeli CDS ise 4bp genisleyerek 314/326 bp seviyesinde islem gériyor.

Ukrayna IMF’'den $15.6 milyarlik kredi programina baslayabilmek igin
daha yiksek hane halki enerji vergilerine alternatifler konusunda IMF'yi
ikna edememesiyle birlikte, Ukrayna eurotahvillerinde yaklasik $4’lik
deger kayiplari gézlendi.

ONERILERIiMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gectigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri ylkselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati

oldugunu dusunuyoruz.

15-05-2013 Gdsterge kiymet: GOsterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon dneriyoruz.

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

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 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 7.32 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 20m 22m 10,386 359 6,307 87.299 891 8.67 3 48 773 9.06 828 157 0.037 1.24
TRT200213T25 20/02/13 17m 22m 5,646 242 1,171 88.957 8.85 8.70 0 44 779 920 852 134 0.026 1.11
TRT071112T14 07/11/12 13m 22m 18,298 179 767 91.203 8.65 8.61 0 45 779 918 846 1.07 0.020 0.93
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.3y 10y 10,307 140 1,420 105.850 9.46 9.68 2 32 883 998 941 551 0.000 5.90
TRT100413T17 10/04/13 18 m 3y 7,903 57 118 102.225 8.45 8.72 -27 41 794 933 862 136 0.116 1.45
TRT290114T18 29/01/14 2.3y 3y 4,322 16 33 99.307 833 859 0 8.00 951 888 206 0.000 2.11

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.




