5 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki sert yikselis hiz kesmeye basladi. Wall Street FED
toplanti tutanaklarinda parasal genislemeyi destekleyici ydnde yapilan
aciklamalara ragmen diin kar satiglariyla geriledi. Asya borsalari bu sabah
emtia hisselerindeki satislarla son bir haftadir ilk kez deger kaybetti. Dolar
kiresel 6lcekte deger kazanirken, altindan petrole bakirdan gimdise tim
emtialarda sert satiglar géruldi.

IMKB diinya borsalarindan olumlu anlamda ayrismaya devam ediyor. Sali
glinii gelismekte olan piyasalarin genelde yatay seyretmesine ragmen IMKB
%0.9'luk bir yUkseligle 68,000 seviyesinin (zerinde kalmayl basardi.
Gosterge bononun rekor dislUk seviyelere inmesi banka hisselerinin
endeksin (zerinde performans gdstermeye devam etmesini sagladi. Turk
lirasi diin gelismekte olan piyasalarda en iyi performans gdsteren para birimi
oldu. Bankalar arasi ilk islemlerde Tirk lirasi ddviz sepetine karsi bugtin de
deger kazanmaya devam etti.

Asya borsalarindaki satisa paralel bugin borsada hafif saticili bir agilis
bekliyoruz. Ancak emtialardaki satis dalgasinin devam etmesi durumunda
Turkiye'nin gelismekte olan Ulkelerden olumlu anlamda ayristigini gérebiliriz.
Emtia fiyatlarindaki dislise paralel bugiin altin ve petrol ile iligkili hissselerde
satislar gorebiliriz.

Buglin yuticinde piyasalar etkileyecek dnemli bir veri akisi yok.Yurtdiginda
Avrupa’da PMI verileri ve ABD’'de ADP istihdam verileri giiniin en énemli
verileri.
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Ajanda

Yurtici Ajanda

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,222 0.9% 2.0%
islem Hacmi TL mn 4,234 30% 10%
MSCI EM Endeksi 1165 0.1% 3.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.18 -6.3 baz -29.4 baz
Gosterge Tahvil 6.92 -22.0baz -72 baz
Eurobond -2030 5.52 -7.3baz 24.0 baz
US$/TRY 15519 -0.21% 4.8%
EUR/TRY 2.0777  0.35% 0.3%
IMKB 2010T F/K 13.15

IMKB 2011T F/K 11.88

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Gin A
GYO 1.6% Perakende -0.5%
Sanayi 1.1% Telekom -0.3%
Tasimacilik 0.8% Teknik ekip. -0.3%
Yariiletkenler 0.5% Hekirik -0.2%
Saglik 0.2% Kamu hizm. -0.2%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
TSPOR 6% AEFES -4%
PETKM 5% TEKTU -3%
KONYA 5% ANELE -3%
GOLTS 5% MARTI -3%
BAGFS 4% TTRAK -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

06/01/2011 TCMB Beklenti Anketi (Ocak I. dénem) Kodu KapanisiGuniag Hacs (R Smin)

10/01/2011 Sanayi Uretim Endeksi-Kasim 2010 (Piyasa medyan GARAN 8.12  1.75% 270
beklentisi: %7,7, Is Yatirim beklentisi: %8,6) S Safth el =

11/01/2011 Odemeler Dengesi-Kasim 2010 PETKM 2.55 5'37:/" 145

20/01/2011 TCMB Para Politikasi Kurulu (Ocak) XEZ;‘:; g;g f‘;; H?
TCMB Beklenti Anketi (Ocak II. dénem) : A7

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
05/01/2011 ABD:ABC Tiketici Glven Endeksi -44
ABD:Yerli Arag Satiglan 9,20M 9,27M
JPN:Para Tabani (YoY) % 7.60
JPN:Arag Satiglar (YoY) % -30.70
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Aylik % 0.49 0.72
BRZ:FIPE Tuketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0.50 0.57
FRN:PMI Servis Sektéri Endeksi 541 541
ALM:PMI Servis Sektéri Endeksi 58.3 58.3
AVR:PMI Bilesik Endeks 55 55
AVR:PMI Servis Sektéri Endeksi 53.7 53.7
ING:Resmi Reservier -$728M
AVR:Yeni EndUstriyel Siparisler SAMoM 1.50 -3.80
AVR:Euro Bolgesi PPI (MoM) % 0.30 0.40
AVR:Euro Bolgesi PPI (YoY) % 4.40 440
BRZ:Sanayi Uretimi  (YoY) % 4.70 210
BRZ:Sanayi Uretimi MoM (sa) % 0.00 0.40
ABD:ISMimalat Digi1 Bilesik Endeksi 55.7 55

Sektorel Haberler

Banka genel mudiirleri 6niimiizdeki aylarda kredi faizlerinde bir miktar artis bekliyor. Merkez Bankasr'nin TL zorunlu
karsihk oranlarini artirmasinin ardindan bankalarin ne tepki verecedi merak konusuydu. Genel mudirler, bankalarin
maliyetlerinde direk artiga sebep olan bu gelismeyi bankalar kredi oranlarina yansitabilecegini belirtirken bu maliyetin
mevduat fiyatlarini diisirmeye ya da banka biinyesinde birakiimasina neden olmayacadi mesajini veriyor. Onimuizdeki
dénemde rekabet bankalarin fiyatlama davraniglarini sekillendiren temel neden olacak. Bu agiklamalar Merkez Bankasi'nin
kredilerdeki asiri blyiimeyi frenleme girisimleri ve bankalarin net faiz marjlari agisindan olumlu algilanmal.

ic hatlar hava trafigi 2028’e kadar %10 biilyiiyecek

Sivil Havacilik Genel Madiri Ariduru, Tirkiye i¢ hatlar trafiginin éniimizdeki 20 yilin en hizli biiylyen pazari olacagini, onu
%10 biyimeyle Hindistan ve %9,4 biyimeyle Kuzey Afrika ve Cin'in takip edecegini belirtti. i¢ hatlar trafigi 2007°’de 32
milyon iken 2010°’da yeni katilimcilarla 50 milyona ulasti. Pazardaki oyuncular su an igin THY, Onur Air, Atlas Jet, Pegasus
ve Bora Jet olurken, Sky Havayollari, Saga ve Van Way gibi pazara yeni katilacak sirketler de 2011’de bdélgesel havaciligi
destekleyecek. Sky Havayollari bugin itibariyle uguslarina baslayacak, Van Way ise Bora Jet'in Antep koltuklarini Mart
sonuna kadar satin alarak 15 Ocak’tan itibaren faaliyete gececek. Son olarak Saga Havayollar ise Trabzon merkezli
ucuslara baslamak icin Sivil Havacilik’a bagvurdu.




Haberler & Makro Ekonomi

Yeni Yila Giizel Bir Baglangi¢

Merkez Bankasi (MB) Aralik ayi Fiyat Gelismeleri Raporu’nu yayinladi. Rapor éniimizdeki dénemde enflasyonun %4
seviyelerine disecegine dair gérisimizle uyumlu bir resim ortaya koyuyor. MB islenmemis gida fiyatlarinda gérilen asagi
yonll diizeltmeyi 6ne cikartiyor. istanbul Ticaret Odasi tarafindan agiklanan enflasyon gerceklesmelerinde gida cephesinden
gelecek asagi yonli dizeltmenin sinyalleri goriimistd. Dolayisiyla asagr yonli dizeltme bizim ag¢imizdan bir slrpriz
yaratmadi.

MB, hizmetler sektéri cephesinde ulasim ve haberlesme alt gruplarinda goérllen fiyat artiglarini vurguluyor. Cep telefonu
gbrisme Ucretlerindeki artislar ve ylUkselen petrol fiyatlari sirasiyla haberlesme ve ulasim sektérlerinde fiyatlar (zerinde
yukari yonli baski yaratiyor. Ancak MB restoran-otel ve iletisim fiyatlarinda yillik bazda fiyat artis hizinin yavasladigini da not
ediyor. Ayrica, MB cekirdek gdstergelerin énimulzdeki dénemde gegici artislar sergiledikten sonra orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini stirdirecegini belirtiyor.

Gida fiyatlarindaki asag yonli dizeltmeye ragmen Uretici fiyatlarini etkileyen gérece yiksek seviyelerdeki petrol fiyatlarinin
uretici fiyatlarini yukari gekmesi dniimiizdeki dénemde tlketici fiyatlarina yansiyabilir. Ote yandan, MB giyim grubudaki fiyat
disUslerinin mevsimsel kaynakli oldugunun altini giziyor.

Gida fiyatlarinda gérilen agagi yonli dizeltmenin destegiyle beraber 2010 yili enflasyonu resmi hedefin altinda gergeklesti.
Ancak 6nimuzdeki dénemde emtia cephesinden gelebilecek soklar enflasyon adina tehdit olusturabilir. Yine de yillik TUFE
rakaminin 2011 yili ilk geyreginde %4 seviyelerine kadar gerilemesini bekliyoruz. Bu gergevede MB’nin  munzam karsilik
cephesinde Ocak ayi igerisinde yeni kararlar almasina kesin gdziyle bakiliyor. Ancak faiz cephesinde ise MB gelismeleri
izleyip karar vermeyi tercih edecektir.

Aylik Degisim Yillik Degisim
Aylk % Degisim 12-10 12-09 12-10 12-09
TUFE -0.30 0.53 6.40 6.53
1. Mallar -0.63 0.57 7.18 7.01
Enerji 2.73 65.00 9.96 4.64
islenmemis Gida -5.79 3.97 7.02 9.26
islenmis Gida 0.38 0.59 5.68 1.04
Enerji ve Islenmemis Gida Disi -0.29 -0.97 6.09 6.15
Temel Mallar -0.66 -1.30 1.70 2.56
0

Dayankli Mallar 0.10 -0.72 1.99 3.76
Altin Hari¢ Dayanikli Mallar -0.56 -1.04 0.26 1.22
Yari Dayanikli Mallar 0.04 -0.05 24.66 20.91
Dayaniksiz Mallar 7.48 2.28 24.27 34.16
2. Hizmetler 0.65 0.40 4.24 5.13
Kira 0.20 0.26 3.96 5.28
Lokanta ve Oteller 0.33 0.63 9.76 7.31
Ulastrr ma Hizmetleri 0.04 0.68 7.04 2.53
Diger Hizmetler 0.38 -0.19 3.57 6.03

Kaynak: TUIK, TCMB




Sirket Haberleri

Aksigorta

Ortaklik siirecinde sona yaklasiliyor. Aksigorta Genel Mudari Ugur
Gllen ortaklik sirecinin yakin zamanda tamamlanacagini ve birden ¢ok
isimle gorUstlklerini sdyledi. Bizim agimizdan Aksigorta’nin ortaklik
slirecinde herhangi bir yeni gelisme yok. Hatirlanacadl gibi Sabanci
Holding kasim ayinda ortak arayislarinin devam ettigini, 2010 sonunda bir
karara varilacagini ve ocak-gubat gibi yeni ortagin agiklanacagini
planladidini duyurmustu. Aralik ayinda ise Aviva Sigorta’nin Aksigorta ile
ortakliga gidebilecedi haberleri yabanci basinda yer almisti. Sabanci
Holding'in ¢izdidi takvime gdére subat ayina yaklasirken bu siregte haber
akisi hizlanacak ve hisse fiyati Gzerinde etkili olabilecek. Diger yandan biz
bu siregle ilgili gériisimiizi koruyoruz. Hatirlanacagi gibi Sabanci Holding,
Aksigorta’yr prim (retiminde pazar lideri konumuna tasiyacak bir yabanci
ortak arayisi iginde. Sabanci ve Aviva'in hayat ve bireysel emeklilik
alaninda basarili bir birliktelikleri var. Diger yandan, Sabanci Holding'in
ortaklik hedeflerine bakildiginda Aviva'nin hayat-digi bransta yeterli
olmadigini gériyoruz. Aviva ve Aksigorta’nin olasi bir ortaklik ile toplam
pazar payl %10 dizeyinde olacak. Bu sekilde yeni sirket Axa ve Anadolu
Sigorta’nin ardindan pazarda Ugiincl biyik isim olabilecek. Bu nedenle
Axa, Allianz ya da Groupama’nin Sabanci'nin kriterleri acisindan daha
uygun potansiyel ortaklar oldugunu séyleyebiliriz.

:Gﬁbre Fabrikalari

Giubretas IDO 6zellestirmesine girebilir

Glbretas Genel Miudirid Mehmet Koca Reuters’la yaptigi séyleside %40
istirak ettikleri Negmar Denizcilik'in yabanci bir ortakla IDO 6zellestirmesine
katilabilecegini belirtti. IDO 6zellestirmesine teklif verilmesi igin son tarih 31
Mart olarak belirlendi. Bunun yanisira Mehmet Koca 2010 ve 2011 yih
finansal beklentilerine yénelik de yorumlarda bulundu. Buna gére sirket
2010 yilinda bizim tahminlerimize paralel olarak 1.5 milyar TL ciro ve
150mn TL net kar hedefliyor. 2011 yilinda ise satis hacminde %3-4
arasinda artis &ngoriililyor. Genel Midir Iran'da hikiimetin petrole
uyguladigr mevcut stibvansiyonlari asagi ¢ekecek olmasi nedeniyle seneye
Razi'deki karhhgin bir miktar disecegini, ancak yine de yiliksek kar
marijlarinin devam edecegini séyledi.

kdoganay@isyatirim.com.tr

AKGRT TI
(TL)

Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
PD/Kaz.Prim.
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

TUT
Gecerli
2.38
728
226
2010T
80.96
1.88

1Ay
15.8
7.0

13% Potansiyel
Hedef

2.70

826

256

2011T

34.68

1.81

Yilici
40.2
0.6
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GUBRF TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

TUT
Gecgerli
17.45
1,457
321
2010T
8.84
1.84
3.70
1Ay
9.4
-5.8

16% Potansiyel
Hedef
20.20
1,687

371
2011T
7.38
1.49
3.15
Yilici
21.7
-1.6




Déviz Piyasasi

Déviz piyasalari Sali glni yatay agildi. USD/TL kiresel piyasalara
paralel 1,56’'nin Gzerinde acilirken TL sepet 1,82 seviyesinde agcildi.
Sabah saatlerinden itibaren piyasalardaki iyimser hava ile USD deger
kaybetti. ABD agilisi 6ncesi TL hem USD hem de EUR karsisinda
kazanglarini arttirdi. USD/TL 1,55’in altina gerilerken TL sepet 1,81’in
altini test etti. ABD agilisi sonrasi USD/TL gini 1,5455 seviyesinde
tamamladi. USD/TL glnboyu 1,5433-1,5607 bandinda islem gérdi. TL
gunU Pazartesi Tirkiye kapanigina gére USD karsisinda %1,04, EUR
karsisinda %0,56 ve sepet karsisinda %0,77 deger kazanci ile
tamamladi.

EUR/USD paritesindeki disise ragmen TL'nin gine USD karsisinda
hafif deger kazanci ile basladigini gorlyoruz. USD/TL 1,5440
seviyesinde agilirken TL sepet 1,80'nin altina geriledi. DUn itibariyle
Londra piyasasinin da agiimasi ile piyasada likiditenin arttigi géruliyor.
Din Tahvil/Bono piyasasinda TCMB’nin olasi bir faiz indiriminin
fiyatlanmasina ragmen TL deger kazanmayi sirdirdd. Kisa vadede
kUresel tarafta dnemli bir hareket yasanmamasi durumunda TL sepet
bazinda kazanglarini arttirabilir. USD/TL i¢in glnigi islem bandi
beklentimiz 1,5350-1,5550.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tekrar bir faiz indirimi olasihginin piyasada gindeme gelmesiyle ve
global piyasalarda gézlenen pozitif havanin etkisiyle, diin getirilerde
kayda deger diisUsler gbzlendi. Gésterge kiymetin getirisi %7°nin altina
inerek tarihindeki en dislk seviyesini test etti. Hacimlerin yilksek
oldugu glnde, baslica aktive lokal kaynakhydi. Gdsterge kiymetin
getirisi glin igerisinde, %6,92-% 7,13 bandi igerisinde islem gérdi ve
glni 22 bp yukarida %6,92 bilesikten kapatti. 15/01/20 kiymetin getirisi
asagl yonli seyrini din de surdirdi ve gini 15 bp asagida %8,47
bilesik seviyesinden kapattl.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar 6.97% bilesik faiz
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan Ulke eurotahvilleri, Londra piyasasinin da tekrar
aciimasiyla birlikte, yeni yili ilk islem giiniine pozitif alanda basladi. Veri
agisinda yogun olan giinde, yatinmcilar Avrupa’dan gelecek issizlik ve
enflasyon rakamlarina odaklandi. Euro Bolgesinde agiklanan veriler
piyasalara olumlu sinyalleri verdi. Ozellikle ingiltere’de agiklanan PMI
Uretim Endeksi beklediklerinden iyi gelmesi, Avrupa hisse senedi
piyasalar yiUkselise gegmesine neden oldu. Amerika’da agiklanan
Fabrika Sipariglerin beklentilerden oldukga iyi gelmesi gelismekte olan
Ulke eurotahvillerin deger kazanmasina neden oldu. Agiklanan iyi
Fabrika Siparis rakamlara paralel ABD hazine tahvillerin getirilerde de
disUs g6zlemlendi. 10 yillik ABD tahvilleri giinii 3,34% basladi ve glin
icerisinde 3,31% kadar geriledi.

CIS ve Rusya piyasalarda tatil nedeni ile gergeklesen islem hacmi halen
distk ancak global piyasalarda hakim olan olumlu havanin etkisinde
eurobondlar gectigimiz haftaya gére daha iyi seviyelerden islem gérdu.
Ozellikle Ukrayna kamu tahvillerinde $1-1,5 bandinda yiikselis gdze
carpti.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

04/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5464 0.72 -0.16
Euro 2.0589 1.18 0.15
Euro/Dolar 1.3314 -0.46  -5.96
Sepet 1.8027 0.98 -2.37

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger
kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala
cazip oldugunu dustnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini diisiinlyoruz. MB’nin 2011’in Mayis ayinda faiz
artislarina baslayacagi diistincemizi koruyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

%7.,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim &neriyoruz.

%7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimlizdeki dsnemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini digtinuyoruz.

En Cok islem Gérenler

) N ol Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim GQren Oran Oran Fark1g Fark Hft Dustk Yiksek Ort.  Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (MilTL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB120111T10 12/01/11 Om 6m 1,803 0 93 6.17 755 7.01 0.02 0.002 0.02
Iskontolu Tahviller
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 2,458 4,963 89.897 7.06 6.92 -22 -21 692 788 752 154 0.032 1.29
TRT250412T11 25/04/12 16m 21 m 14,278 253 827 91.788 6.86 6.79 -24 -28 6.79 798 753 1.26 0.016 1.10
TRT110511T17 11/05/11 4m 22m 12,208 173 293 97.905 6.20 6.33 -20 -30 6.33 7.64 712 0.33 0.022 0.33
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 5,760 180 894 113.800 830 847 -15 -25 841 9.14 869 585 0.002 6.84
TRT170615T16 17/06/15 4.5y 5y 8,514 52 107 109.100 7.56 7.70 -30 -49 770 858 828 362 0.002 3.94
TRT260912T15 26/09/12 21 m 5y 5,646 20 31 111.100 7.06 7.18 -26 -1 717 806 7.67 150 0470 1.73

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,

yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel 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; igerik, 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.




