10 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Asya piyasalari bu sabah itibari ile yatay seyrediyor. Ote yandan Euro, bu
hafta Portekiz ve Ispanya’nin borglanma ihaleleri éncesinde tirmanan
endiseler ile deger kaybetmeye devam ediyor. Petrol ise Alaska’'da bir boru
hattinin kapatiimasinin etkisi ile %1.5 yukarida islem gériyor. Bugin gézler
ABD’de aciklanmaya baslanacak yil sonu bilanco verilerinde olacak. igeride
ise Kasim ayi sanayi Uretim verileri giiniin en énemli haber akigi. IMKB'de
bugiin Avrupa piyasalarindaki endiselerin etkisi ile hafif asagi yonll bir agihs
beklemekteyiz. THY’nin 6zellestiriimesi i¢in agilan danismanlik ihalesi ile ilgili
agiklamalar sirpriz olmadigindan hisse senedi (izerinde bir etkisi olmasini
beklemiyoruz. Ote yandan, Ford Otosan’in hafta sonu acgiklanan 2010 yil
ciro rakamlari beklentilerimiz ile uyumlu. Bu sabah itibari ile gésterge bono
faizleri Cuma kapanisa gore yatay seyrederken TL dolara kars! zayif, sepete
karsi ise hemen hemen ayni seviyede islem gériyor.

Haberler & Makro Ekonomi

2010 Y Biitce Acigi
Gerceklesebilir

Beklentilerimizle Uyumlu Seviyede

Sirket Haberleri

m AKENRTI: AKCEZ SEDAS’In devri ile ilgili ikinci taksiti 6dedi

m THYAO TI: THY’nin 6zellestirme ihalesine katilacaklar belli oldu

m AKGRTTI:  Aksigorta kasim ayinda 55,5 milyon TL briit prim {retimi
gerceklestirdi.

m FROTOTI: Ford Otosan 2010 rakamlari beklentimize paralel

Ajanda

Yurtici Ajanda

10/01/2011 Sanayi Uretim Endeksi-Kasim 2010 (Piyasa medyan
beklentisi: %7,7, is Yatinm beklentisi: %8,6)

11/01/2011 Odemeler Dengesi-Kasim 2010 (Piyasa medyan beklentisi:
5,7 milyar dolar)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,770 -0.8% 1.3%
islem Hacmi TL mn 3,444 -19% 7%
MSCI EM Endeksi 1147 -0.7% 1.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.88 -0.9 baz -57.5 baz
Gosterge Tahvil 6.93 -2.0baz -80baz
Eurobond -2030 5.66 4.3baz 45.3baz
US$/TRY 1.5646 1.10% 6.1%
EUR/TRY 2.0318  0.10% 0.1%
IMKB 2010T F/K 13.28
IMKB 2011T F/K 11.94
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
GYO 1.0% Donanim-Yaz. -1.7%
Perakende 0.4% llag&Biotek. -1.4%
Tasimacilik 0.0% Saglk -1.1%
Sanayi -0.1% Finansal -0.9%
Dayanikli TUk. -0.2% Enerii -0.9%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
KONYA 18% AKSA -4%
GLYHO 5% ISGYO -3%
KARTN 4% HALKB -3%
MTTFH 3% ISCTR -2%
VESTL 3% DYHOL -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | Kodu LD U bns (G )

10/01/2011 FRN:Sanayi Uretimi  (MoM) % -0.80 | 'SCTR 568 -241% 303
FRN:Sanayi Uretimi (YoY) % 470 | S el LR e
FRN:imalat Uretimi (MoM) % 4.50 | KONYA 288.00 18.03% 190
AVR:Sentix Yatirimci Giiven Endeksi 07 | . 2 '1'870/" 2
BRZFGV IGP-MEnflasyonu EKGYO 230 2.68% 136
BRZ:FGV IPC-S Tiiketici Fiyat Endeksi % 0.72

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Haberler & Makro Ekonomi

2010 Y1l Biitce Acigi Beklentilerimizle Uyumlu Seviyede Gerceklesebilir

Maliye Bakani Mehmet Simsek tarafindan yapilan agiklamalara gére 2010 yili biitge agigr Orta Vadeli Program’da belirtilen
44,2 milyar TL'lik (GSYIiH'in %4'{i) hedefin altinda kalacak. is Yatirim olarak, 2010 yili icin biitce acigi beklentimiz 33,5 milyar
TL (GSYIiH'in %3’l) seviyesinde bulunuyor. Dolayisiyla Bakan Simsek’in aciklamalari bizim agimizdan siirpriz yaratmadi.
Bakan Simsek énimuzdeki dbnemde ylkselebilecek emtia ve ener;ji fiyatlarinin Tirkiye igin risk olusturdugunu belirtti. Bakan
Simsek yeni gelir vergisi kanun taslaginin 2011 yili yasama yil igerisinde giindeme gelemeyebilecegini sézlerine ekledi.




Sirket Haberleri

Ak Eneriji

AKCEZ SEDAS’In devri ile ilgili ikinci taksiti 6dedi

Akenerji’'nin %45 hissesine sahip oldugu ve Sakarya Elektrik Dagitim
A.$.’nin %100 hissesini toplam 600 milyon dolar bedelle kazanan AKCEZ
Enerji Yatinmlari Sanayi ve Ticaret A.S. bu toplam bedelin 300 milyon
dolar’lik kismini ayni giin, bakiye 300 milyon dolar’in ilk anapara taksiti olan
150 milyon dolar’ini 26 Ocak tarihinde, ikinci anapara taksiti olan 150
milyon dolar’ini ve bu takside ait 4.44 milyon dolarlik faizi de bugiin OiB’ye
O6dedigini duyurdu. Nétr.

‘Turk Hava Yollan

THY’nin 6zellestirme ihalesine katilacaklar belli oldu

THY'Nin  Ozellestirme idaresinin elinde bulunan %49,12'lik payin
Ozellestirmesi ihalesine yabanci ve yerli araci kurumlardan olusan 8
konsorsiyum katilacak. ihalenin Subat ayinda yapilmasi ve danismanin
aciklanmasi  bekleniyor. Yapilacak satisin  bOylkligd ise henlz
belirlenmedi.

Aksigorta

Aksigorta kasim ayinda 55,5 milyon TL briat prim iretimi
gerceklestirdi. Aylik prim (retimi ekim ayina gbére %28 gerilerken yil
icindeki toplam primler énceki yilin ayni dénemine gbre %4 artti. Sirketin
blyumesi sektdriin oldukga altinda. Aksigorta 2009 yili basindan beri fiyat
rekabetinden uzak durmasi nedeniyle pazar payl kaybediyor. Blylime
sadece saglik bransinda var. Bu brang ise artan fiyat rekabeti ve hasar
frekansi nedeniyle karlihga katkida bulunamiyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKENR TI TUT 13% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.73 422
PD, mn 1,402 1,587
HAO PD, mn 336 381
(x) 2010T 2011T
F/K 15.86
PD/DD 1.73 1.30
FD/FAVOK 82.10 19.59
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.4 15.8
End.Gor.Perf. % 0.0 -0.8
nokten@isyatirim.com.tr
ihomris@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 542 6.50
PD, mn 5,420 6,500
HAO PD, mn 2,710 3,250
(x) 2010T 2011T
F/K 11.28 9.93
PD/DD 1.32 1.18
FD/FAVOK 6.42 5.74
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 311 28.8
End.Gor.Perf. % 1.7 -3.7

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
Gecgerli
2.37
725
225
2010T
80.62
1.88

1Ay
15.0
1.3

14% Potansiyel
Hedef

2.70

826

256

2011T

34.53

1.80

Yiligi
237
-0.7




Sirket Haberleri

Ford Otosan

Ford Otosan CEO’sunun Hurriyet gazetesinde yer alan demeglerine gore,
Ford Otosan 2010 yilinda %15.7 pazar payi ile yurticinde 123 bin adet,
yurtdiginda ise 177 bin adet ara¢ satti. Bununla birlikte haberde sirketin
2010 yilinda yillik bazda %40 blyime ile 8 milyar TL toplam ciro, 2 milyar
Euro’da ihracat cirosu elde ettidi belirtiliyor. Haberde yer alan 2010
rakamlari bizim tahminlerimize paralel. Yine bizim beklentimize paralel
sirket 2011 yilinda 187 bin adet ihracat hacmi ile birlikte 250 bin
adet Uretim hacmi hedefliyor. Ford Otosan 2011 yilinda Brezilya'ya 2-3bin
Transit ihracati hedeflerken, 2011’de 500 adet elektrikli Transit Gretimi
planhyor. Ford Otosan’in 2011’de 385 milyon TL temetti dagitacagini
tahmin ediyoruz. Bu tahminimiz %7.5 temetti verimine isaret ediyor.

esuner@isyatirim.com.tr

FROTOTI AL 2% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 14.65 15.00
PD, mn 5,141 5,264
HAO PD, mn 874 895
(x) 2010T 2011T
F/K 11.35 11.07
PD/DD 2.98 2.88
FD/FAVOK 6.86 6.53
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 3.5 6.6
End.Gor.Perf. % 7.9 7.8




Déviz Piyasasi

USD’nin genel olarak deger kazanmasiyla TL Cuma ginid USD
karsisinda deger kaybi ile acildi. USD/TL gline 1,55 seviyesinin
Uzerinde baslarken, disen EUR/USD ile TL sepet yatay acildi. ABD
tarimdisi istihdam verisi dncesi yabanci c¢ikiglari ile TL kayiplarini
arttirdi. USD/TL 1,57, TL sepet ise 1,80 seviyesinin Uzerine ¢ikti.
Beklenenden k&t gelen ABD tarimdisi istihdam verisi sonrasi USD/TL
glnl 1,5695 seviyesinde tamamladi. USD/TL giinboyu 1,5537-1,5742
bandinda islem gérdi. TL gini Persembe Tirkiye kapanisina gére
USD karsisinda %1,50, EUR karsisinda %0,38 ve sepet karsisinda %
0,86 deger kaybi ile tamamladi.

EUR/USD paritesindeki gerilemenin devam etmesi ile USD/TL haftaya
1,57 seviyesinin Uzerinde basladi. TL sepette ise dnemli bir degisiklik
gorilmiyor. Gegtigimiz hafta 1,7850 seviyesine kadar gerileyen TL
sepet Cuma guni 1,80’nin Uzerine ¢ikmisti. EUR/USD paritesindeki
gerileme ve Avrupa Bolgesi ile ilgili devam eden endiseler TL'yi
olumsuz etkiliyor. Cuma giinii piyasada islem géren TL volatilitesinin de
yUkseldigini gérdik. Genel olarak TL'nin sepet bazinda énimuizdeki
dénem deger kazanacagi yénindeki gdrisimiizi ise halen koruyoruz.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda hacimlerin genel anlamda disiUk oldugu
Cuma giiniinde, baslica hareket kisa tarafta ve gésterge kiymetteydi.
Kisa vadelerde alis gbzlenirken, Pazartesi glinki yeni gésterge kiymet
ihalesi dncesinde, 08/08/12 kiymet dar bir bantta %6,90-%7,02
seviyesinde hareket etti ve gini 2 bp yukarida %6,93 seviyesinde
sonlandirdi.

Hazine’nin bu hafta yodun bir ihale programi bulunuyor. Hazine bugiin
yeni goésterge kiymet olan 22 ay vadeli iskontolu kymetin ihalesini
gergeklestirecek. Yarin ise Hazine 7 yil vadeli deg@isken faizli kiymet ile
9 yil vadeli sabit kuponlu kiymeti yeniden ihra¢ edecek. Hazine’nin
Carsamba ginu 14,2 milyar TL piyasalara ve 3 milyar TL Kamu
Kuruluglarina olmak (zere, toplamda 17,3 milyar TL bor¢ 6demesi
bulunuyor. TCMB’nin gegici bir genisleme stratejisi uygulamasi
sebebiyle, gdsterge kiymete ilginin yogun olacagini, degisken kuponlu
kiymete de yerel bankalarin, etkin varlik yénetimi perspektifiyle, ilgi
gbsterecegini distinlyoruz.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar yatay 6.93% bilesik faiz
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Persembe gini Avrupa’dan gelen Portekiz ihalesinin ertelenme
haberinin etkisinde, kayiplara ugrayan gelismekte olan llke eurotahvil
piyasalar yeni gine negatif alanda basladi. Veri agisinda ¢ok yogun
olan glinde Avrupa veya ABD’de yapilacak ihale veya bono alimi
olmadigindan dolay!r yatirnmcilar aciklanacak verilere odaklandi.
Beklentiler dahilinde gelen Euro Bélgesi blyime rakamlarina ragmen
Almanya’nin perakende satislarinin beklenenden kéti gelmesi hayal
kirikhigr yaratti. Belgika’daki finansal sorunlar siyasi belirsizlige yol
acarken Belgika 10 yillik bonolari 3 bps artarak %4,10 islem goérdu.
Alman bund’lar perakende satis verisinden sonra bir miktar yikseldi
ancak ilerleyen saatlerde geri c¢ekildi ve gln0 yatay, %2,90
seviyesinden sonlandirdi.

Ertelenen Portekiz ihalesinin ardindan Avrupa (lke tahvil getirilerindeki
ve CDS seviyelerindeki yukari yonli seyir devam etti; 6zellikle problemli
Avrupa (lkelerinde 10 bps yakin genisleme géze carptl. isvigre Merkez
Bankasr’'nin irlanda bonolarinin ardindan Portekiz bonolarini da repo
islemlerinde teminat olarak kabul etmeyecegdini agiklanmasi da Avrupa
bono piyasasinda satis baskisini artirdi.

Cuma gind iyi agiklanan ADP istihdam degisimi piyasalarda tarimdisi
istihdam rakamlarina yoénelik olumlu beklenti yaratti fakat ABD’de
aciklanan istihdam rakamlari bu sefer beklentileri karsilamadi ve
piyasalarda satis baskisina neden oldu. Turk tahvilleri gline yatay
seviyelerden basladi. Avrupa’dan gelen celiskili veriler ve &zellikle
beklentiden kétl gelen tarimdisi istihdam satislara neden oldu. Tirk
kamu orta vadeli kiymetler Londra seansini $0,35’e yakin deger
kaybiyla; uzun vadeli kiymetler $0,75'e yakin kayipla sonlandirdi.
Turkiye 2030 vadeli tahvili giini $0,75 kayipla $171°den sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

07/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5748 -1.39 -1.96
Euro 2.0351 -0.58 1.32
Euro/Dolar 1.2923 -0.82  -3.20
Sepet 1.8050 -0.93 0.12

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
KZT UAH INR BRL
0.0%

-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0%
-1.2%
-1.4%
-1.6%

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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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 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.

e 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:

® %750 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim &neriyoruz.

e  %7.50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde 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
TRB200711T14 20/07/11 6m 12m 4,292 0 3 96.860 6.10 6.19 -5 -66 6.19 751 713 051 0.003 0.49
TRB120111T10 12/01/11 6m  6m 1,803 0 9 99926 541 556 -88 755 755 694 0.01 0.002 0.01
Iskontolu Tahviller
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 1,636 9,542 89.963 7.07 6.93 -2 -15 6.88 788 7.47 152 0.031 1.28
TRT250412T11 25/04/12 16m 21 m 14,278 118 1,032 91911 6.82 6.75 -3 -22 6.70 789 7.47 125 0.016 1.09
TRT020211T11  02/02/11 1m 22m 14,510 112 595 99.610 550 5.64 -28 -95 564 755 697 0.06 0.011 0.06
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 5,760 259 960 112.775 8.45 8.63 10 2 841 9.14 868 582 0.002 6.75
TRT170615T16 17/06/15 4.4y 5y 8,514 10 122 108.450 7.72 7.87 12 -12 770 858 825 360 0.002 3.90
TRT070312T14 07/03/12 14 m 5y 9,565 6 62 110.350 6.56 6.67 16 -49 6.51 839 739 1.03 0.162 1.19

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 misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde 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.




