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HISSE SENETLERI PiYASASI:

Yunanistan’a yapilacak yardimin kisa slirede gergeklesecedi beklentileriyle
haftaya artisla baslayan piyasalar sonrasinda Yunanistan ve Euro Bolgesi'ne dair
endiselerin  artmaslyla satisa gecti. Borg sorununun derinlesecedi ve
c6zimlenemeyecedi endiseleriyle Yunanistan ve Portekiz’in kredi temerrit takas
primleri sirasiyla 1.007 ve 451 seviyelerine kadar gikti. Avrupa'da borg sarmali
kaygislyla bodusan piyasalar Persembe gunu de ABD’de hatal islemin yarattidi
panikle tepe taklak oldu ve satislar hizlandi. Yurtdigi piyasalardaki oynakhk
yuzinden yurtiginde olumlu gelen bilangolarin hisse bazl etkileri de sinirl kaldi.
ABD’de beklenenden oldukga iyi gelen istihdam verisi de piyasalardaki satislari
dindiremedi. Hafta iginde 52.570-58.996 araliinda hareket eden IMKB-100
Endeksi, haftayl 52.686 puandan, haftalik bazda %10,64 kayipla tamamladi.

Yeni haftaya olumlu haber trafiginin etkisiyle yiikselerek baslayan
global piyasalar paralelinde endekste de bu hafta toparlanma siireci
yasanmasini bekliyoruz. Endeksin ilk asamada 54.775 pivot direng
seviyesine dogru yiikselmesi beklenmelidir. 54.775 pivot direng
seviyesinin gegilmesi durumunda endeksin 55.600 bosluk seviyesini
hedefleyecegini ©6ngoriiyoruz. 55.600 bosluk seviyesi iizerinde ise
56.950 ana diren¢ seviyesi hedeflenecektir. 54.775 pivot direng
seviyesinden veya 55.600 bosluk seviyesinden tepki satislarinin etkili olmasi
durumunda ise takip edilecek destekler sirasiyla 52.600, 51.700 ve 50.550
seviyelerindedir.

TAHVIL-BONO, REPO, TL PIYASALARI:

Haftaya 9,30 bilesik seviyesinden baslayan gosterge faiz, hafta boyunca
ylkselerek en ylksek 10,13 bilesigi gordikten sonra haftayr gevseyerek
9,85’ten kapatti. Yunanistanin ekonomik sikintisi biyik bir siyasi krize de
doéniserek Avrupa bdlgesine yayillma kaygisini artirmakta, daha o6tesinde
Euro’nun ve AB'nin gelecedinin de sorgulanmasina yol agmakta. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Bagkani Trichet'in hayal kirkli§i yaratan agiklamalariyla
piyasalardaki kayiplar hizlandi. Diinyada birtakim ekonomilerden gelen canlanma
isaretleri ile moral bulmaya edilimli piyasalar, Yunanistan’la beraber ortaya
cikan, yayilan ve gozimlenmesi zor goéziken bulylk, sorunlu finansal tablo
karsisinda cokuntlye girmekten kaginamayacak gozukiyor. AB’den panigi
azaltacak bir karar gcikmadikga olumsuz hava devam edebilir. Bu panik
ortamda igeride faiz seviyesi icin tahmin yapmak zor, ancak panigi
azaltici haberler faizde sert diizeltmelere yol agacaktir. Bu bakimdan her
seyin olumsuz algilandigi bir ortamda, risk sevenler kisa vadede alim
deneyebilir. Risk sevmeyen yatirimcilar ise kisa vadeli bonolara ve likit
fon/repoya yonelebilirler.

DOViz PIYASASI:

Yunanistan’a yardim planinin uygulanabilirligi konusundaki endiseler ve borg
krizinin Portekiz ve Ispanya’ya da sigrayabilecegi yéniindeki korkular gecen hafta
kiresel piyasalari altlst etti. Hisse senetleri piyasalarinda ok sert disusler
yasanirken Euro’nun hizla deder kaybetmesi EUR/USD paritesinin 1,33’IU
seviyelerden 1,2522'ye kadar inmesine yol acti. Piyasalarda havanin bozmasi ve
dolara yonelis, TL'nin de dolar karsisinda deder vyitirmesine neden oldu.
Persembe, ABD endekslerinde giin iginde yasanan %9’un Uzerindeki keskin
disusler sirasinda kur 1,63 seviyesine kadar tirmandi. Bu ani ylkselisin ardindan
haftanin son giintiine 1,59'un Uzerinde baslayan kur, olumlu gelen ABD tarim disi
istihdam verisinin etkisiyle 1,55'li seviyelere dogru geriledi. Kur haftayr 1,5560
TL'den tamamlarken, parite 1,2700-1,2750 araliinda dengelendi. USD/TL
kurunun gectigimiz hafta yasanan yikselisle orta vadeli trendini ylkselis
yoninde giglendirdigini gériyoruz. Bu hafta igin 1,5590 pivot seviye 6nemli
destek olarak takip edilmelidir. Kurun bu seviye lizerinde tutunmasi
durumunda 1,5930 ilk direng seviyesi hedefli tekrar vyiikselmesi
beklenmelidir. 1,5930 direng seviyesinin gegilmesi durumunda takip edilecek
ana direng 1,6325 seviyesindedir. Kurun 1,5590 pivot destek seviyesi altina
gerilemesi durumunda ise 1,5460 orta vadeli trend destek seviyesini
hedefleyecegini ongoriiyoruz. Ancak 1,5460 seviyesi altinda glnlik kapanis
yasanmasl durumunda orta vadeli trendin disls yoniinde dedisecedini ve disus
hareketinin ivmelenecedi unutulmamalidir.

VOB:

iMKB-30 Haziran kontrati gectigimiz haftayi;, 65,700-72,975 fiyat
araliginda hareket etmesinin ardindan 66,075 uzlasma fiyatindan
tamamladi. Kontratta toplam islem hacmi 10.802.781.470 TL olarak
gercgeklesirken acik pozisyon sayisi 12.240 adet artarak 193.778
kontrata yiikseldi. Kontratin gectigimiz hafta boyunca devam eden ve haftanin
son guinl artan sert satiglarla geriledigini géruyoruz.

Endeks ‘ Kapanis ‘ Degiasfiﬁh(lf’/o)
iMKB 100 | 52.686 | -10,64 |
iMKB 30 | 65.844 | -10,38 |
MALI | 80.497 | -11,04 |
SANAYi | 39.9665 | -10,59 |
HIZMETLER | 33.892 | -9,89 |
Piyasa Verileri | MilyonTL | Milyon$ |
Piyasa Degeri | 361.736 | 232.478 |
islem Hacmi | 14.637 | 9.407 |

Enl-fi(s’ls(e?e":an LETPERS (WD) Deg?sfit:nh(lz/o)
CEYLN | 1,78 | 37,98 |
AYCES | 13,70 | 10,48 |
TRNSK | 1,25 | 6,84 |
HEKTS | 1,21 | 6,14 |
MAKTK | 1,99 | 5,29 |

= isseler | Kapams (L) 5liENG)
AFYON | 155,00 | -34,04 |
LINK | 5,18 | -29,52 |
ARSAN | 1,91 | -28,73 |
BURVA | 2,54 | -25,29 |
METUR | 2,40 | -25,00 |
islem Hacmi En Hacim
Yiiksekler (TL)
GARAN | 1.656.396.592 |
FENER | 1.314.156.942 |
ISCTR | 755.663.510 |
YKBNK | 328.418.266 |
VAKBN | 277.765.298 |
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Bugiin yurtdisi vadeli piyasalardaki toparlanma nedeniyle haftaya
olumlu bir baslangic yapmasini bekledigimiz kontratta takip edilecek ilk
direng 68,300 pivot seviyededir. 68,300 pivot direng seviyesinin hafta
icinde gegilmesi durumunda toparlanma siirecinin tamamlanarak
yiikselis hareketinin baslayacagimi ve 70,850 direng seviyesinin
hedeflenecegini 6ngoriiyoruz. 70,850 direng seviyesi lzerinde ise yikselis
hareketinin ivmelenmesiyle 74,975 tarihi zirve seviyesi hedeflenecektir. Ote
yandan kontratta 68,300 pivot direng seviyesinin gegilememesi durumunda
satislarin tekrar etkili olacagini dustintiyoruz. 68,300 pivot direng seviyesinden
gelecek satislarin ilk hedefi 65,000 destek seviyesi olacaktir. 65,000 destek
seviyesi altinda 63,600 destek seviyesi takip edilebilir. TL/Dolar Haziran
kontrati gectigimiz haftayi, 1,5035-1,6020 fiyat araliginda hareket
etmesinin ardindan 1,5915 uzlagsma fiyatindan tamamladi. Kontratin
gectigimiz hafta yasanan sert ylkselis sonrasinda 1,6020 seviyesini test ettigini
gbruyoruz. Haftaya kontratin, Euro/Dolar paritesinde Euro yodniinde
yasanan sert yiikselis ve TL/Dolar paritesinde yasanan keskin diisiisiin
etkisiyle hizla gerileyerek baslayacagini 6ngoriiyoruz. 1,5650 pivot
destek seviyesine dogru gerileyerek baslayacak olan kontratta bu
seviyenin kirilmasi durumunda diisiis hareketinin ivmelenerek 1,5290
ana destek seviyesini hedeflemesi beklenebilir. 1,5290 ana destek
seviyesinin altinda ise 1,5150 destek seviyesi takip edilmelidir. Ayrica 1,5650
pivot destek seviyesi Uzerinde kalinmasi durumunda kontratta takip edilecek
direngler 1,5790 ve 1,6020 seviyelerindedir.

ULUSLARARASI PIYASALAR:

Yunanistan’in bor¢ sorununun Ispanya ve Portekiz basta olmak Uzere diger
Avrupa Ulkelerine de sigrayacadi endiseleri gegen hafta tim global piyasalarda
sert dususlerin yasanmasina neden oldu. Persembe gini ABD’de endeksler giin
icinde otomatik satim ve alim emirlerinin de katkisiyla 1987’den beri en ylksek
kayip ve ylkselis olacak sekilde yarim saat iginde ginlik %9 kayip gdsterip,
kapanisa dogru toparlanarak guni %3,2-3,4 kayiplarla tamamladilar. Bu arada
Yunanistan bir yandan oldukga siki tedbirler igeren bir “kemer sikma programi”
devreye sokarken, diger yandan AB Komisyonu, ECB ve IMF’le 3 yilik 110
milyar Euro’yu bulan bir yardim anlasmasi imzaladi. Kemer sikma programina
gobre; Yunanistan blitge harcamalarinda, daha oncekilere ek olarak 30 milyar
euro (GSYIH'nin %13'G oraninda) daha kesinti yapacak. Bu ek kesinti 3 yila
yayllacak ve maaslar duasardlirken, emeklilik maaslari da Ug vyil igin
dondurulacak. KDV orani %21'den %23'e cikarilacak. Politikalar Gg ayda bir
gozden gegirilecek. Ote yandan yardim anlasmasina gére de, Euro Bdlgesi
Ulkeleri 80 milyar euro, IMF ise 30 milyar euro destek verecek. Kredi dilimleri
Avrupa Komisyonu ve IMF'in onayl halinde serbest kalacak. Ilk dilim
Yunanistan’daki 19 Mayis itfasindan once verilecek. Gegtigimiz hafta makro veri
trafigi agisindan da glindem oldukga yodundu. ABD'de Mart ayinda, tlketici
harcamalari 5 ayin en yiksek artisini gosterdi. Tuketici harcamalari yizde 0,6
oraninda artarken, kisisel gelirlerde gorilen artis ylzde 0,3 dlizeyinde kaldi.
ABD’de ev satislari ise Mart ayinda, bir 6nceki aya gore yizde 5,3, gegen yilin
ayni ayina gore ylzde 21 oraninda artis gosterdi. Bu arada ABD'de haftalik
verilere gore, issizlik maasina basvuranlarin sayisi 7 bin kisi azalarak 444 bin
olarak belirlendi. Diger taraftan ABD’de Nisan ayinda tarimdisi istihdam 290 bin
artt, issizlik orani ise ylizde 9,9'a yikseldi. Buna gore tarim disi istihdamda Mart
2006'dan bu yana gorulen en buylk artis kaydedildi. Haftanin diger gelismeleri
ise; Japonya Merkez Bankasi’'nin (BoJ), piyasalara 2 trilyon yen (21,8 milyar
dolar) enjekte etmesi ve ECB'nin faiz oranini dedistirmeyerek, gosterge faizi
ylizde 1 oraninda sabit tutmasi oldu. Bu hafta ABD’de Sali giinii “Mart
Toptan Esya Stoklari”, Carsamba giinii “"Mart Dis Ticaret Dengesi”,
Persembe giinii “Haftalik Issizlik Basvurulari ve Nisan ithal Fiyatlar
Endeksi”, Cuma giinii de “Nisan Perakende Satislar, Sanayi Uretimi ve
Kapasite Kullanimi, Michigan Tiiketici Giiven Endeksi, Subat isletme
Stoklar1” verileri acgiklanacak. Euro Bolgesinde ise, Pazartesi giinii
“Almanya Mart Dis Ticaret Dengesi ve Euro Bodlgesi Sentix Yatirhmci
Giiven Endeksi”, Sali giinii “Almanya Nisan TUFE” ve Carsamba giinii de
“Euro Bdlgesi Mart Sanayi Uretimi, Almanya 1.ceyrek GSYH (1.tahmin)”
verileri izlenecek.

Bu arada krize hafta sonunda krize karsi yeni 6nlemler devreye alindi. AB ve IMF
borg krizine ¢6zim igin 750 milyar euroluk paket Uzerinde anlasma sagladi.
Pakete Euro Bolgesi Ulkeleri 440 milyar euro, IMF ise 250 milyar euro destekte
bulunacak. Ayrica AB Ulkelerinin, 6demeler dengesi fonu Ulzerinden 60 milyar
euro katki yapmasi bekleniyor. Boylelikle paketin toplam dederi 750 milyar
euroyu buluyor. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi da Ulke tahvillerinde alim
yapacadini acikladi. Bunun yani sira Fed'in destediyle de piyasalara dolar
likiditesi verilmesi saglanacak. ECB krizin siddetlendigi sirada uyguladigi likidite
onlemlerini yeniden devreye sokacak.

STRATEJI:

Euro Bolgesi borg krizi konusunda onlemler gelistirmeye calisan kiresel
ekonomik aktérlerin gegen hafta borsalarda yasanan sert disusler sonrasi, hizl
bir sekilde kararlar aldigini ve uygulamaya soktuklarini izliyoruz. Alinan
onlemlerin temelde daha oOncekilere benzer sekilde likiditeyi ve akiskanhgi
saglamaya yonelik oldugu goérilmekte. Ancak yine bilindigi lzere kisa ve orta
vadede piyasalari rahatlatici bu énlemlerin uzun vadede global ekonomide yeni
siskinliklere ve enflasyonist tehdide yol agmasi s6z konusu. Yeni hafta igerisinde
piyasalarda bu kez hizli bir toparlanmayla sert ylkselislerin olmasi mumkin,
ancak belirsizliklerin tam olarak giderilememesi nedeniyle ayni keskinlikle
gelebilecek realizasyonlara dikkat edilmeli. Kisa vadeli hareketlerden
yararlanmanin Gtesinde piyasalarda dengelenme saglanincaya kadar temkinli
olunmasinda fayda var.

TAHVIL-BONO, REPO, TL

Ortalama Bilesik (%) |

Aktif Kagitlar

Onceki | Son |
25/01/2012 | 9,16 | 9,92 |
16/11/2011 | 9,21 | 9,80 |
03/08/2011 | 8,85 | 9,44 |
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7 Giin. Repo | 6,25 | 6,98 |
TCMB (o/n) | 6,50 | 6,50 |
Eurobond | Fiyat | ?;‘j)'
| Onceki | Son | ° |
15/01/2030 | 159.875|  155.100 | -2,99 |
14/02/2034 | 114.900 | 111.150 | -3,26 |
DOViz
Haftalik
TCMB Kurlarn Kur Degisim
(%)
USD/TRY (Déviz Alis) | 1,5603 | 5,86 |
EUR/TRY (Déviz Alis) | 1,9882 | 1,36 |
EUR/USD | 1,2743 | -4,25 |
USD/JIPY | 92,35 | -2,13 |
YATIRIM FONLARI
Fon | Endeks Degeri | Deg.
Endeksleri | Snceki | Son | (%) |
A Tipi | 608.048 | 592.543 | -2,55|
B Tipi | 1.403.453 | 1.403.155| -0,02 |
\"(e]:]
Sozlesmeler | Uzlasma ‘ Deg§. Agik ‘
(Vade:Haziran 2010) Fiyati (%) | Pozisyon
l (TL) | | Sayisi |
111F_IX0300610 | 66,075 | -9,42| 193.778 |
301F_FXUSD0610 | 11,5915 | 5,99| 73.078 |
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PORTFOY ONERIiSi:

Gegen hafta icerisinde yasanan gelismeler ve yeni haftaya iliskin

DUNYA BORSALARI

. . A o A ? Haftalik
beklentiler gcercevesinde genel portfoy onerimizi asagidaki sekilde Endeks ‘ Kapanis ‘ o 5
olusturmaktayiz. Ebedisimi(%o)

DOW JONES | 10.380 | -5,70 |
Genel Portfoy Yapisi | NASDAQ | 2.265 | -7,96 |
a 0
VR MR Agirhkdar (%) | FTSE-100 | 5.123 | -7,74 |
AzRiskli | OrtaRiskli |  Riskli | DAX | 5.715 | -6,85 |
Tahvil-Bono | 50,0 | 40,0 | 20,0 | CAC-40 | 3.392 | 11,11 |
Repo : | 10,0 | 5,0 5,0 | NIKKEI | 10.364 | -6,27 |
Hisse Senedi | 25,0 | 40,0 | 60,0 | SOVESPA | 62.870 | 26,90 |
Déviz Sepeti (1$+0,77 €) | 10,0 | 10,0 | 10,0 | .
Altin | 5,0 | 5,0 | 5,0 | KIYMETLI MADENLER
TOPLAM | 100,00 | 100,00 | 100,00 |
. L . I .- . | USD/ons | '.'.I?ftal'k
Genel portfoy yapisi igerisinde farkh risk kategorilerinde yer alan “Hisse IAB Degisim (%)
Senedi" portféylerinin olusturulmasinda ise, asadidaki tabloda verilen Alt 1.198.00 178
Oneriler dikkate alinabilir. (Her bir kategorideki hisselerin kendi siniflamalari __m__ | : 00| 78|
icerisindeki agirliklan esit olarak alinmaktadir.) Gumiis | 18,04 | 0,00 |

Hisse Senedi Portfoyii |
Az Riskli | Destek | Direng |
ECILC | 2,26 | 2,54 |
Orta Riskli | | |
ASYAB | 3,36 | 3,82 |
Riskli | | |
KOZAA | 3,50 | 3,80 |

Gecen hafta verdigimiz portfoy O6nerisine iliskin performanslar asagidaki

tabloda verilmistir.

[ Genel Portfoy Performansi

[ Portfoy Tiirii [ Haftalik Getiri (%)

| Az Riskli [ -2,50
| orta Riskli | -4,49
| Riskli [ -6,27
[ Hisse Senetlerinin Performansi

| Hisse | Haftalik Getiri (%) “aé?régi(;i't‘i;ﬁ(';zgge
| TCELL | -10,36 | 0,52
[ TKFEN | -11,70 | 0,94
| KRDMD | -11,11 || 2,78
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*Sanayi Uretim Endeksi,

**Hazine Nakit Dengesi,

**x5 466 Milyon TL I¢ Bor¢ Odemesi,
****Almanya; Dis Ticaret Dengesi,
**x**ingiltere; BoE Faiz Karari

10.05.2010

*Mart Odemeler Dengesi,

**7 Yillik Degisken Faizli DT Ihalesi,
***Almanya; Nisan TUFE,
****xngiltere; Mart Sanayi Uretimi,
*x*xx*xABD; ICSC/Goldman Sachs Zincir
Magaza Satislari, Redbook Perakende
Satiglar Endeksi, Mart Toptan Satis
Stoklari, Mayis IBD/TIPP Ekonomik
Iyimserlik Endeksi

11.05.2010

*Euro Bolgesi; 2010/1C GSYH, Mart
Sanayi Uretimi,

**Ingiltere; BoE Ug Aylik Enflasyon
Raporu,

***ABD; MBA Refinansman Endeksi,
Mart Dig Ticaret Dengesi

12.05.2010

*Almanya; 2010/1C GSYH,
**[ngiltere; Mart Dis Ticaret Dengesi,
***xABD; issizlik Bagvurulari, DJ-BTMU
is Diinyas| Barometresi

13.05.2010

*Mart Dis Ticaret Endeksleri,
**Konsolide 2010/03 Mali Tablolarin
IMKB’ye Son Génderilme Tarihi,
***ABD; Nisan Perakende Satislar,
Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim
Orani, Michigan Universitesi Tiketici
Glven Endeksi

14.05.2010

Dikkat: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma BolimU tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Ziraat
Yatinm Menkul Degerler A.$. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dogabilecek zararlar
konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan tahmin, gérus ve 6neriler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaci ile

hazirlanmis olup, ticari amagli kullanim durumunda olusabilecek zararlardan dolayi Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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Mugla Subesi

+90 252 213 2100

Trabzon Yatirnm Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Trabzon Subesi

+90 462 323 0198

Miisteri Hizmetleri Merkezi

444 00 00

Levent Subesi
+90 212 279 4079

izmir Subesi
+90 232 489 6300

Atasehir Yatirnm Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Atasehir Subesi

+90 216 455 7108

Besiktas Yatirim Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Besiktas Subesi

+90 212 259 0712

Denizli Yatirnm Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Denizli Subesi

+90 258 261 2493

Galeria Yatirhbm Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Galeria Subesi

+90 212 559 3254

Manisa Yatirim Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Manisa Subesi

+90 236 234 4488

Nazilli Yatirnm Merkezi
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
Nazilli Subesi

+90 256 313 1314

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri



