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Piyasa Gorusiimuz

AB anlagmasina ragmen Moody’s’in Yunanistan’in kredi notunu diisiirmesi (beklenen bir seydi
aslinda), ABD’de borglanma limitinin arttirllmasi goriigsmelerinin yaratacagini diisiindiigiimiiz
stres ve ABD’deki makro verilere iligkin karisik beklentiler nedeniyle IMKB-100 endeksinin hafta
icinde 58.000’li seviyeleri test edecegini tahmin ediyor, giiclii bir toparlanma ve yabanci payinda
artis gormeden yeni pozisyon acilmasini dnermiyoruz.

GECEN HAFTA:

Stres testlerinin yetersizligine ve glivenilirligine yonelik yapilan sorgulamalar gegen hafta basinda
borsalara satis getirirken, ABD’de borglanma limitinin arttirimasina yonelik surddrilen miizakerelerde
bir olumlu bir olumsuz haber akisi yagsanmasi, sirket bilangolarinda karliliklarin ve cirolarin genelde
tahminleri asmasi, Avrupa Birligi liderlerinin Yunanistan’i kurtarmak igin bir araya geldigi zirvede 158
milyar Euro’luk yeni bir pakette anlasmaya varmasi global gapta borsalarin haftayr %1’in Gizerinde
ylkseliglerle tamamlamasina yol agti.

BU HAFTA:
Moody’s’in Yunanistan’in kredi notunu Caa1’den Ca’ya indirmesi ve ABD’nin borglanma tavaninin
arttirlmasi gérismelerinde ABD Temsilciler Meclisi Baskani Boehner'in Beyaz Saray ile gérismelerin
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Ozet IMKB Verileri

sona erdigini agiklamasiyla hareketlenen paritelerde euro deger kaybederken, glivensizligin giivenli (min $) Piyasa Deg. YabanciP. F/K PD/DD
limani altin yiikseliyor ve borsalar negatif ydnde tepki veriyor. 2 Agustos’a kadar ABD’de borglanma IMKB-100 207,329 o 11.3 1.64
eS0Tyt oo e s oot o, oy | MG Tim
bu israrini stirdirmesi ayni zamanda kendi ayaklarina sikilmig bir kurgsun olacaktir. Bu nedenle,
Cumbhuriyetgilerin uzlagsmaz tutumunun 6n£]m[]zdeki bir haftallk periyotta 9ézﬂlgcegini faka_t bL_J esnada
bu tayrln bors_alarqa dalgalanma_ yaratacaglnl tahmlq_edlyoruz. Haftanin énemli makro verilerine 15 Temmuz 22 Temmuz %
baktigimizda ise, 6nem derecesinin gegen haftaya gbre nispeten daha fazla, veri sayisinin benzer
sekilde ve beklentilerin ise karisik oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle haftanin son guniine yogunlasan IMKB-100 62,635 59,802 -4.52
makro verilerin yani sira hafta sonu veya sonuna dogru ABD’de borg tavani sorununun ¢ézim ABD - Dow Jones 12,480 12,681 1.61
bulacagini dislinmemiz nedeniyle, global ¢capta borsalarin ilk yariy1 satis baskili, ikinci yariyi ise
beklentileri satin alarak gegirecegini tahmin ediyoruz. Gegen Cuma giiniinii 60.000 seviyesinin altinda ABD - S&P 500 1,316 1,345 2.19
tamamlayan IMKB-100 endeksinin yeni haftaya negatif haberlerle baslamasi ve ABD’deki borg tavani Brezilya - Bovespa 59,478 60,270 1.33
gbri'jsme!erinin dalggh lbir ha\{'a yaratgc?k"olmay sebepleriyle Il\'/IKB—'1 00 endeksinin_.btf hafta 58.000'li Almanya - DAX 7.220 7,326 147
seviyeleri test etme ihtimali yliksek gériiniiyor. Bu nedenle, yeni pozisyon agmayi duglinen yatirimcilarin o
58.000'den 6nce bu harekete girismemesini tavsiye ediyoruz. Ingiltere-FTSE100 5844 5,935 1.56
Rusya - RTS 1,939 1,977 1.97
. T . . Japonya - Nikkei 9,974 10,129 1.55
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 2820 2770 s
Kapanig Alis Fiy. Satig Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 21,875 22,445 2.60
ECILC 2.14 212 2.30 2.10 2.38
FROTO 12.75 1250 13.00 11.90 1350
PRKME 3.63 3.60 3.83 3.57 3.90 15 Temmuz 22 Temmuz %
TCELL 8.46 8.44 8.70 8.40 8.80 Tahvil (200213) V 8.88 8.76 -1.35
TUPRS 38.70 38.60 40.30 38.00 40.80 Repo (Politika faizi) 6.25 6.25 0.00
Portfoyiin Kiimulatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 22 Temmuz 2011) 9.6% Dolar (TCMB) * 1.6407 1.6669 1.60
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 22 Temmuz 2011) -9.4% Euro (TCMB) * 2.3196 2.4013 3.52
Euro / Dolar 1.4156 1.4358 1.43
. .. Dolar / Yen 791 78.5 -0.75
Piyasa Takvimi ( 25 - 29 Temmuz 2011 ) Petrol Bren) 176 1186 0.82
Altin 1,5693.6 1,601.2 0.48
25.07.2011 TCMB Temmuz ayi Reel Kesim Guiven Endeksini agiklayacak ABD 10 Yillik Tah. 2.91 2.96 1.93
TCMB Temmuz ayi imalat sanayi kapasite kullanim oranini agiklayacak * TCMB Alig
Elektrik Dagitim ihalelerinde Ek Gegici Teminatin denmesinde son tarih
26.07.2011 ABD'de Mayis ay1 S&P Case-Schiller konut fiyat endeksi agiklanacak Donemi Onc. Son
ABD'de Haziran ayi yeni konut satig verileri agikla. (B: 321.000, O: 319.000) Biyime (%) 1.ceyrek 12.0 11.0
ABD'de Temmuz ayi CB tiiketici giiveni agiklanacak (B: 57.0, O: 58.5) Sanayi Uretimi (%) Mayis 2011 14.9 8.0
3M'in bilangosu agiklanacak (B: 1.60 $) Issizlik Orani (%) Mart 2011 13.7 10.8
27.07.2011 ABD'de Haziran ayi dayanikli mal siparigleri agiklanacak (B: 1.0%, O: 1.9%) TUFE (%) - yillik Haziran 2011 8.4 6.2
ABD'de haftalik petrol stok verileri agiklanacak Cari Denge (mr $) Mayis 2011 -16.8 -37.3
ABD'de Bej Kitap (Beige Book) raporu agiklanacak. * Onc. ile gésterilen veriler bir énceki yilin ayni dénemidir
28.07.2011 Giiney Kore'de 2.geyrek GSYH agiklanacak En Fazla Yiikselenler En Fazla Diigenler
Almanya'da Haziran ayi istihdam verileri agiklanacak % %
TUIK 2.geyrek turizm gelirlerini agiklayacak DARDL 32.9 ETYAT -38.1
TCMB enflasyon raporunu ve PPK toplanti tutanaklarini agiklayacak USAK 12.9 EMKEL -27.9
ABD'de haftalik igsizlik maag bagvurulari agiklana. (B: 425.000, O: 418.000) OTKAR 9.4 KRONT -26.7
Hamitabat Elektrik Uretim'in satigi igin agilan ihalede son teklifler alinacak KAREL 9.0 HATEK -24.1
DuPont, Exxon, Pfizer'in bilangolari agiklanacak VKGYO 8.5 MTEKS -21.4
29.07.2011 TUIK Haziran ayi dis ticaret istatistiklerini agiklayacak
TMSF Adabank Ticari ve iktisadi Biitinliigii inalesini yapacak
ABD 2.¢eyrek GSYH (6éncti) agiklanacak (B: 1.9%, O: 1.9%) Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
ABD'de Chicago PMI endeksi agiklanacak (B: 61.1, O: 61.1) BRKSN 50.00 25.07.2011
ABD'de Temmuz ay! Michigan Univ. tiiketici giiveni agikla. (B: 64.0, O: 63.8) VAKFN 100.0 20.07.2011
Hazine Agustos ay! i¢ borglanma stratejisini agiklayacak AKMGY 172.0 18.07.2011
Bozkir, Goksu, Durucasu, Ladik ve Kisik HES'leri i¢in son teklif verme tarihi THYAO 20.0 11.07.2011
Chevron, Merck'lin bilangolar agiklanacak GOZFN 278.49 11.07.2011
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Fiyat : 214 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 548.2 F/K : 18.87
Piyasa Degeri : 704 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) 215 PD /DD : 049
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* Saglik, tilketim, gayrimenkul ve seramik kaplama sektérlerinde faaliyet gésteren Eczacibasi llag, ayni
amanda halka agik olmayan Eczacibasi Holding'in %37 hissesine sahiptir.

Mayis ayi iginde %50 ortadi oldugu Eczacibasi - Monrol Niikleer Uriinler'in Molekiiler Gériintiileme Ticaret|
isselerinin %99,999947'sinin alimi ile ilgili s6zlesmesi imzaladi.

Zekeriyakdy'de 300 mn $ 'lik yatirimi igeren Ormanada projesi igin Koray insaat ile anlagma yapti.

llag pazari ilk geyrekte TL bazinda %9 biiyiirken Eczacibas ilag Pazarlama ise %32 blyimiistir.
Eczacibasi-Baxter Hastane Uriinleri parenteral ve periton diyalizi soliisyonlarinda pazar lideri.

llag portféyiiniin yanisira iiriin gamina CE belgeli, ara iiriin gibi serbest fiyatlandirilan triinleri de eklemek
onlinde galismalarini siirdiren sirket ilk geyrek donemde 10 yeni anlagsma daha yapti. *Sirketin kaldirag
rani %11 diizeyinde olup, net kar marji %9 olarak gergeklesmistir.

Grup yaklasik 1.5 yil 6nce bir "Yatinm Bankas!" kurmak icin BDDK'ya basvuruda bulundu.

Kartal'da yaklasik 350 doniim araziye sahip olan Holding'in kentsel donlisiim plani cergevesinde

= |gayrimenkul projesini gergeklestirmesini bekllenmektedir.

. | Teknik Analiz

" |"Gegen hafta hareketli bir seyir izleyen hisse i¢in 2.30 KV direng, 2.38 KV hedef konumundadir.
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Fiyat : 12.75 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 3509 F/K 1 7.76
Piyasa Degeri : 2,684 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) T 1428 PD /DD 1 2.80

*Ford Otosan’in toplam satis hacmi 6nceki yila gére %45 yiikselerek 79.770 adet olarak gerceklesti.

* 2011 Mart sonu itibariyla toplam pazardaki pay! % 14,6 olan sirket liderligini korudu.

*ilk geyrekte kapasite kullanim orani gegen yilin ayni dénemine kiyasla %60’dan %85’e yiikseldi.

* Ocak-Mayis déneminde 90 bin adet arag ihrag ederek, gecen yila gore yluzde 36 artis sagladi.
*Ocak-Mart doneminde 9 mn € kredi geri 6demesi gergeklestiren sirketin 597.7 mn TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir.

*Sirket 2011 yili igin yurtigi satis hedefini %6 artisla 131 bin adet, ihracat hedefini de 214 bin adet olarak
belirledi.

* Yeni Transit Gretimi i¢in 485 mn € yatinm plani bulunan sirket Nisan ayinda agikladigi 205m euro
tutarindaki hafif ticari arag segmentinde yeni bir Griin yatirimi ile ileriki yillarda olusabilecek 400 bin adetlik
talebi karsilamayi hedeflemekte.

*Sirketin yaklasik 75 milyon $'lik yatirnmla Uretecegi yeni Cargo kamyonun global 6lgekte satisinin
yapilacak olmasi sirket marjlarini olumlu etkileyecektir.

Teknik Analiz

*Kisa vadeli desteklerine yaklasan hisse i¢in 13.30 KV direng, 13.70 KV hedef konumundadir.
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Fiyat : 3.63 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 1489 F/K 1 9.74
Piyasa Degeri : 324 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) : 238 PD /DD : 148

*$irketin ana faaliyet konusu maden, maden cevheri ve bunlarin tirevlerini aramak, gikarmak, islemek,
\M elektrik tretimi ve dagitimi ile ilgili santraller kurmak, isletmek olarak belirlenmistir.

*Ilk geyrekte 3.9 mn TL olan toplam satislarinin %88.9'u konsantre bakir, %17’ini asfaltit satiglaridir.
*$irnak'taki gorlinur rezervi 25 milyon ton olan Silopi Asfaltit Madeni’'nde gegen yil Giretime baslayan
sirketin, bu sahada 2033 yilina kadar Uretim hakki bulunmaktadir.

*Diyarbakir havzasinda 50.5 MW kurulu giice sahip olacak Sirvan Tarihler Hidroelektrik Santrali igin
EPDK'dan Uretim lisansi alan sirketin yatirim plani fiilen baglamistir.

*Bakir fiyatlarindaki artis sirketin ilk geyrekte brit kar marjinin %54’den %73’e, net kar marjinin %23'den
%54’e, gikmasini saglamistir.

*2011 yil igin bakir Gretimi 65-70 bin ton, asfaltit Gretiminin ise 450 bin ton olmasini hedeflemekte.
*Silopi Elektrik kullanilan asfaltit madeni satis sézlesmesini %15 kar ilavesiyle yenilendi.

* | *Siirt Madenkdy Kdyi’'ndeki bakir madeni isletme sahasindaki arazilerin, kamulagtirmast igin llgili
Bakanliga basvurulmasina karar verdi.

[ - | Teknik Analiz

LT TR WA A e [T TR \1‘\"\‘HHm‘mwm‘mmmm . |*3.50 seviyesinin (izerinde tutunmasi halinde 3.83 KV direng, 3.90 KV hedef konumundadir.
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Fiyat : 8.46 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 2200.0 F/IK : 11.06

Piyasa Degeri : 11166 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) : 3309 PD /DD : 1.87

*Yurtiginde toplam abone sayisi ilk geyrek dénemde yilsonuna gére %1,2 oranindaki azaligla oranindaki
azaligla 33,1 milyona geriledi.

*Turkcell Grubu, 2011 ilk geyredinde 626 milyon lira AVFOK ve 330 milyon lira net kar elde etti.
*Haberlesme gelirlerindeki azalisin etkisiyle ilk geyrekte gecgen yilin ayni ddnemine kiyasla satis
gelirlerinde %5.8 oraninda yasanan gerilemeyi kismen, mobil internet gelirlerindeki yil sonuna gére
yasanan %12.7 oranindaki artis ile elimine etmeye calismistir.

*2010/3déneminde %11.1 olan abone kayip orani, bu yil ayni dénemde %9.3’e geriledi.

*FAVOK marji 2010/3 dénemine gére %30.4’'den %28.3’e gerilemistir.

* Yurtdigi operasyonlarinin gelire katkisi %8.5 olarak gergekjlesirken, yurtdigi da dahil olmak tizere toplam
abone sayisi 60.4 milyon dlzeyine ulagmistir.

* 1,3 milyar dolarlik yatirim yapilan Ukrayna Life’in AVFOK'1 ilk geyrekte 2010/3'e gére %224 artti.

* Kuzey Kibris'ta %69 pazar payina sahip sirket yeni baglanan Almanya operasyonundan ise 4 milyona
abone sayisi hedeflemekte.
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» | Teknik Analiz
@H\‘Hh Il ol ‘\\Mmu il bl HMMHW bt 0 ., |8.38 civarinda taban olusturan hisse igin 8.70 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



