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Piyasa Gorusiimuz

Bu hafta, 6zellikle Avrupa’da artan bor¢ sorununun ABD’de kétiilesen verilerle desteklenmesi
cergevesinde hafta boyunca TCMB’nin faiz karari, Almanya’da IFO endeksi, ABD’de yeni ev
satiglari, biiylime ve tiiketici giiveni takip edilecek verilerinin izlenmesini 6neriyoruz. IMKB-100
endeksi 63.300'iin lizerine gikamadigi takdirde yeni pozisyon agmak bir yana hisse
pozisyonlarinda azaltima gidilmesini tavsiye ediyoruz.

GEGCEN HAFTA:

Euro Bélgesi'ndeki borg krizinin yatirrmcei glivenini zedelemesi, risk alma istahini diigtirmesi, Fitch'in
Yunanistan’in kredi notunu disirmesi, IMF Baskani Kahn'in tutuklanmasi, teknoloji sektériindeki
dususler, Empire State imalat endeksi, konut baslangiglari, sanayi tretimi, KKO, Phily FED, 2.el konut
satiglari, 6ncu gostergeler gibi verilerin beklentilerden hayli kétii gelmesinin global ekonomik biyimenin
sekteye ugradigi endiseleriyle emtia fiyatlarina ve emtiaya dayal hisse senetlerine satis getirmesi,
gegen hafta yurtdisi borsalarin ekside kapatmasina neden oldu. Citigroup, Goldman Sachs, Nomura
gibi kurumlarin Turkiye’nin agiri 1sindig, artan cari agigin risk teskil ettigini sdyleyerek Tirkiye'ye yonelik|
tavsiyelerini distirmesi ise gegen hafta IMKB-100 endeksinin %2 deger kaybetmesine yol acti.
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BU HAFTA: (min $) Piyasa De§. YabanciP. F/K PD/DD
Ozellikle son haftalarda ABD verilerinin daha dE’l kétllesmesinin (zerine Avrupa'daki borg sorununun IMKB-100 232,696 — 11.9 1.72
B o o ™| K8 Tu
TCME Kararariin bankaiann kartar cidl Slgtide urpaniama. Tarkiye hkéyesiniy ve sogim oncesi
y[]kseli;uhqreke_ztinin darbe Yemﬂesine seb_ep_) oluyor.'BupnedenIe g‘elinepya§arlna{1a, IMKB-100 endeksi
63.300'0n Gzerine ¢ikmadidi sirece yeni hisse pozisyonu agiimasini énermiyor, hatta bu noktanin
Gzerine gikilamamasi durumunda hisse azaltimina gidilmesini tavsiye ediyoruz. Bu hafta, 6zellikle IMKB-100 64,585 63,299 -1.99
Avrupa’da artan borg sorununun ABD’de kétilesen verilerle desteklenmesi gergevesinde hafta boyunca ABD - Dow Jones 12,596 12,512 -0.66
TCMB'nin faiz karari, Alimanya’da IFO endeksi, ABD’de yeni ev satiglari, bliyime ve tlketici gliveni
takip edilecek verilerinin izlenmesini 6neriyoruz. Bu kapsamda, TCMB'nin faizleri degistirmesini ABD - S&P 500 1,338 1,333 -0.34
beklemiyor, mevduat munzam karsiliklar artiracagini, diger makro verilerin ise karigik gelecegini Brezilya - Bovespa 63,235 62,597 -1.01
6ngoriyoruz. TCMB'nin faizleri art|rma_3| v(.a/vey_a' munzam kz?r$|llklar'd§ beklentilerden 6te degisiklik Almanya - DAX 7.403 7,267 184
yapmasi durumunun IMKB'ye satis getirebilecegi gdzardi edilmemelidir. o
Ingiltere-FTSE100 5,926 5,948 0.38
Rusya - RTS 1,866 1,825 -2.19
. T . . Japonya - Nikkei 9,653 9,607 -0.47
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 2872 2,856 047
Kapanis Alis Fiy. Satis Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 23,276 23,199 -0.33
AKENR 3.67 3.67 3.84 3.64 3.90
ENKAI 5.98 5.98 6.20 5.86 6.30
KOZAL 20.80 20.70 21.50 20.50 22.00 13 Mayis 20 Mayis %
MGROS 18.60 18.65 21.80 18.30 23.00 Tahvil (200213) V 8.68 8.95 3.1
THYAO 4.30 4.27 4.45 4.18 4.53 Repo (Politika faizi) 6.25 6.25 0.00
Portféyiin Kiimiilatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 20 Mayis 2011) 14.2% Dolar (TCMB) * 1.5748 1.5736 -0.08
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 20 Mayis 2011) -4.1% Euro (TCMB) * 2.2503 2.2475 -0.12
Euro / Dolar 1.4116 1.4159 0.30
. .. Dolar / Yen 80.8 81.7 1.09
Plyasa TakVIml ( 23 . 27 Mayls 201 1 ) Petrol (Brent) 113.5 112.4 -0.98
Altin 1,495.1 1,512.5 1.17
23.05.2011 TCMB beklenti anketinin Mayis ayi ikinci sonuglari agiklanacak ABD 10 Yillik Tah. 3.19 3.15 -1.10
TRCAS %4.25 oraninda temettli dagitacak *TCMB Alis
24.05.2011 Almanya'da 1.ceyrek GSYH (final) agiklanacak
Almanya'da Mart ay1 CB 6ncl gdstergeler endeksi agiklanacak Donemi Onc. Son
Almanya'da IFO giiven endeksi agiklanacak Blylime (%) Yillik -4.8 8.9
Euro Bolgesi'nde Mart ayi yeni sanayi siparisleri agiklanacak Sanayi Uretimi (%) Mart 2011 214 10.4
TCMB Mayis ayi Reel Kesim Guiven Endeksini agiklayacak Issizlik Orani (%) Subat 2011 14.4 11.5
ABD'de Nisan ay! yeni konut satis verileri agiklana. (B: 300.000, O: 300.000) TUFE (%) - yilhk Nisan 2011 10.2 4.3
Hazine 7 yil vadeli degisken faizli Devlet Tahvili ihalesi diizenleyecek Cari Denge (mr $) Mart 2011 -10.0 -22.1
ALKIM (%21.77), ECILC (%5.95) temettu dagitacak * ik 15 kurum
25.05.2011 Japonya Merkez Bankasi son faiz toplantisinin tutanaklarini agiklayacak En Fazla Yukselenler En Fazla D'L'|§en|er
Almanya'da Nisan ay1 GFK Tiketici Guven Endeksi agiklanacak % %
Turizm Bakanhg@i Tirkiye'ye Nisan ayi yabanci ziyaretci sayisini agiklayacak OLMKS 23.8 MGROS -20.5
TCMB faiz kararini agiklayacak (B: 6.25%, O: 6.25%) SELGD 23.6 EGCYO -19.3
TCMB kapasite kullanim oranini agiklayacak BRSAN 20.5 DENTA -19.0
ABD'de Nisan ayi dayanikl mal siparigleri agiklanacak (B: -3.0%, O: 2.5%) USAK 15.8 AFYON -17.9
BIZIM (%28.73), ECZYT (%5.95) temetti dagitacak ASUZU 15.4 BURCE -17.8
26.05.2011 ABD'de haftalik igsizlik maas basvurular agiklana. (B: 404.000, O: 409.000)
ABD 1.geyrek GSYH (2.tahmin) agiklanacak (B: 2.1%, ©: 1.8%)
AKMGY (%172.0), AKSA (%7.5), CCOLA (%23.4), GOODY (%19.6) temet. Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
27.05.2011 ABD'de Nisan ayi kisisel gelirler, harcamalar ve gekirdek PCE aciklanacak TSKB 14.3 24.05.2011
ABD'de Michigan Universitesi Tiketici Gliveni agiklanacak (B: 72.5, O: 72.4) GEDIK 30.0 20.05.2011
ABD'de Nisan ayr tamamlanmamis konut satiglar endeksi agiklanacak GDKYO 10.0 18.05.2011
AEFES (%40.80), HALKB (%29.89), KONYA (%260.44), TKFEN (%12.16), IHLAS 100.00 13.05.2011
ULKER (%4.39), UNYEC (%31.19) temettii dagitacak INFYO 200.00 10.05.2011
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Fiyat : 3.67 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 3758 F/K L.
Piyasa Degeri : 876 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) 41 PD /DD © 179

*Akenerji’'nin kurulu giicti 2010 sonu itibariyle 658 MW diizeyinde olup, bunun 357 MW’ini dogalgaz
santralleri, 286 MW’ini HES, 15 MW'inI da Ayyildiz Riizgar Santrali olusturmaktadir.

*HES sirket yenilenebilir kapasitesini %45’lere gikartarak dogalgaza olan bagimhligini azaltmistir.
*Sirkete 87 MW’lik kapasite saglayacak Feke I, Himmetli ve Gokkaya projelerinin 2012 basinda isletmeye
alinmasi hedeflenmektedir.

*Kemah Baraji ve HES Projesinin tamamlamasi tretim portféyline 160 MW’lik katkida bulunacaktir.
*2014 yih baginda yaklasik 1 milyar ABD dolariliretime baslayacak Egemer Dogal Gaz Santrali i¢in bu yil
finansmani ¢aligmalarini tamamlayacak sirket, bu proje ile kurulu glicuinii ikiye katlayacaktir.

* {Ik geyrekte sirketin (iretimi gegen yila kiyasla iki katina gikarak 664 GWh seviyesinde gergeklesti.
Yenilenebilir kaynaklarin tretime katkisi ise %4’den %32'ye yikseldi.

* Sirket ilk geyrekte ddnemde gegen yila oranla %115 artisla 1,011GWh elektrik satisi gergeklestiren
sirketin FAVOK marji %20 diizeyinde gergeklesti.

* CEZ sirketteki hisseleri igin yerli ve yabanci enerji sirketleri ile gériismelere devam etmekte.

e

o |Teknik Analiz
o Ui bl bl J i Ll “ o swd kb |3.55civarinda destek bulan hisse igin 3.84 KV direng, 3.90 KV hedef konumundadir.
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Fiyat : 5.98 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 2200.0 F/K : 15.38
Piyasa Degeri : 8,360 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) : 2203 PD /DD 1 1.92

*Enerji Uretimi alaninda Enka, Yap-Islet modeli gergevesinde igletilen ve %100 hissesine sahip oldugu
santrallariyla, Turkiye'nin en blylk 6zel sektor elektrik enerjisi Ureticisidir.
*Sirketin bugline kadar Ustlendigi projelerin toplam tutari 32 milyar ABD Dolar’'ni agsmistir.
*Moskova’'da 330.000 m2 A sinifi net kiralanabilir ofis alanina, 235 odali otele ve 227.000 m?2 kiralanabilir
perakende alanina sahip sirket, ilk geyrek ddnemde 99 milyon $ kiralama geliri elde etti.
*Ilk geyrekte miihendislik ve insaat sektériinde satis gelirlerinde yasanan %37 oranindaki azalisa karsin
konsolide satis gelirleri %6.6 artigla 1,15 milyar USD seviyesinde gergeklesmistir.
*Qirketin Mart ayi sonu itibariyle 1,5 milyon net nakit pozisyonu bulunmaktadir.
*Yap-Islet modeli cergevesinde isletilen santrallarindan ortalama yakit fiyatlarindaki artis sebebiyle yilin ilk
Ug ayinda %25 artigla 783 milyon ABD Dolari satis geliri elde etmistir.
*ENKA TC Kuntsevo Aligveris Merkezi'nin yikilarak yerine yaklasik 400 milyon ABD Dolari
e = [yatinm bedeli olan, bir aligveris merkezinin inga edilmesine bu yil baglayacaktir.
* Muskat Uluslararasi Havaalani Terminali'nin ingaasi igin konsorsiyumolarak 706.3 milyon Umman

w k l w ~ |Riyali tutariyla (yaklasik 1.8 milyar ABD Dolari kontrat imzaland.
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L *200 giinliik ortalamasinda tutunan hisse igin 6.20 KV diren¢ konumundadir.
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Fiyat : 18.60 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 178.0 F/K Do
Piyasa Degeri : 2,104 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) o -134.4 PD /DD 1 273

*ilk geyrekte 36 magaza acan sirket Mart ay sonu itibariyle 220 M, 170 MM, 55 MMM, 12 5M, 1.259 Sok,
‘\ _ |88 Mini, 56 Midi, 25 Maxi ve 11 Macrocenter ve yurt disinda 1.923 magazaya ulagsmistir.
}M * Sirketin yurt igi net satis alani, Mart 2011’de gegen yila gore %13,1 artis gostererek 915.034 m?'ye
‘J}'\W“‘Uh J" "~ |ulagirken, ayni ddnemde yurtigi musteri sayisi %2,7 artigla 88 milyon kisi diizeyine yukselmigtir.
gL' » b " *Migros Club Kart / Money Club Kart ile magazalarinda yapilan satiglarin orani %84 olmustur.
17 |* 1C2011°de %24,7 olarak gergeklesen briit kar marji gegen yila gére degismezken, VAFOK marji SOK
\‘m magdazalarinin indirimli magazacilik konseptinde yeniden konumlandiriimasinin etksiyle %5.6’dan %4.8'e
geriledi.
| - [*Mart 2011’de 3 magaza ile faaliyet gésteren Ramstore’u 14.250.000 USD bedelle Intersun Holding
I . |FZCO'ya satigini gergeklestirdi.
o e " |*Sirket, Nisan ayi iginde Ades Gida, Amag Gida ve Egeden Gida'yi devir almasi suretiyle birlesmesine
O 4 islemlerine baglamigtir.
> |* Ulker Grubu'nun Sok marketleri almak istedigine dair haberler sirket hisselerine hareket getirdi.
Teknik Analiz
*Nisan ayi basindan bu yana endeksin Gzerinde deger kaybi yasayan hisse igin 21.80 KV direngtir.
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THYAO
Fiyat : 4.30 TL Sermaye (Cari) - milyon TL :1000.0 F/K Do-
Piyasa Degeri : 2733 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) : -332.3 PD /DD :1.24

*2010 sonunda 158 olan ugak sayisi, bugun itibariyle 165’e ulagsmigtir.

*Yilin ilk gceyrek déneminde toplam yolcu sayisinda %8.7 oraninda artis yagsanmis olup, sadece disg
hatlardaki yolcu sayisi da gegen yila gére %12.3 oraninda artmistir.

*Sirket tagima gelirlerinin dnemli bir kismini (yaklasik % 80'i) dis hatlardan elde etmektedir.

* Ocak-Mart déneminde arz edilen koltuk/km %19,6 artarak, 17.3 milyar km.ye, koltuk kapasitesindeki
artis da %27'ye ulasti.

*|lk geyrekte yolcu sayisi gegen yila gére %9 artisla 6.7 milyon diizeyinde gergeklesmistir.

* 31 Mart 2011 itibariyle sirketin ugus noktasi yurt icinde 41’e, yurt disinda 134’e (yurticinde 42 havaalani
ve yurtdisinda 136 havaalani olmak (izere toplam 178 havaalani) ulagsmistir.

* Anadolujet, 21 ugaklik filosu ile bu yilin ilk geyrek dénemde yolcu sayisinda gegen yila gore %48 artisla
ve %77 doluluk orani ile calismaktadir.

* Faaliyet giderleri igindeki akaryakit pay! %31’e ylkselen sirketin ilk ceyrekte akaryakit gideri 474 mn $

olarak gergeklesti.
u “ J w | & |Teknik Analiz
e e L, b ﬂ " u“w“hwwnww ﬂ ki |*Kisa vadeli dusus trendi izleyen hisse igin 4.56 KV direng konumundadir.
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Eti Yatinm A.S. Arastirma Bolimu Tel: +90 212 321 38 38 e-posta: research@etiyatirim.com
Bu yayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 3 degildir. Yatinm g1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda yatinm g1 s6 Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede kisisel Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi uygun sonuglar dog Bu raporda
yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatinim A.$.'nin givenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya tiretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Eti Yatinm A.S. bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda garanti vermemekte ve gésterilen tiim 6zen ve dikkate
ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk {istlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatinm A.$.'nin izni olmadan velveya dag bilgisayar si ine aktarilamaz.

Eti Yatinm A.$. bir Karadeniz Holding istirakidir



