12 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Avrupa piyasalarinin Portekiz’in bono ihalesi éncesinde yatay veya hafif
asagr asagl yonli aciimasi bekleniyor. Avrupa Merkez Bankasi’nin
alimlarinin Portekiz bonolarinin faiz oranlarindaki artigi sinirladigi géraltyor.
Buglin IMKB’de yatay bir acilis beklemekteyiz, iceride piyasalari
etkileyebilecek énemli br glindem maddesi bulunmamakta. Bu sabah itibari
ile gbésterge bono faizi diinkli kapanigin 5 baz puan altinda syerederken, TL
dolara ve sepete karg! yatay.

Haberler & Makro Ekonomi

e Kasim 2010 Odemeler Dengesi
¢ ihale sonuglar

e Creditwest KAP’ta yaptigi aciklamada, ana ortagi Altinbas
Holding’in sahibi oldugu TC Istanbul Kemerburgaz Universitesi’ne
5 milyon TL miktarinda egitim ve o&grenim faaliyetlerinde
kullaniimak Gizere bir bagis yapacagini acikladi.

Sektorel Haberler
m Aralik ay1 otomotiv satiglari beklentimizin Gizerinde gerceklesti

Sirket Haberleri

m AKBNKTI:  Akbank Genel Midiirii Ziya Akkurt, bankanin 2011 yilinda
%25 kredi bliyiimesi hedeflediklerini agiklad.

m AEFESTI:  Apadolu Efes, Efes Pilsen Spor Kuliibiinii kapatmayi
disinmiiyor

Ajanda

Yurtici Ajanda

17/01/2011 Hanehalki Isgiicii Anketi-Ekim 2010
Tlketici Glven Endeksi-Aralik 2010

20/01/2011 Program Tanimli Merkez Y6netim Butgesi-Aralik 2010
TCMB Para Politikas1 Kurulu (Ocak)
TCMB Beklenti Anketi (Ocak Il. donem)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 67,669 -0.3% 4.5%
Islem Hacmi TL mn 4,095 18% 27%
MSCI EM Endeksi 1143 0.6% 2.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.86 0.6 baz -55.0 baz
Gosterge Tahvil 7.07 6.0baz -62baz
Eurobond -2030 5.70 0.7 baz 33.9 baz
US$/TRY 1.5778 -0.48% 5.1%
EUR/TRY 2.0426 -0.18% -0.2%
IMKB 2010T F/K 12.48
IMKB 2011T F/K 11.27
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
Eneriji 1.2% GYO -0.6%
Teknik ekip. 1.2% Donanim-Yaz. -0.6%
Tasimacilik 1.0% Temel Tiketim -0.2%
Yariiletkenler 0.6% Saglk 0.0%
Teknoloji 0.5% llag&Biotek. 0.1%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
FENER 13% ISYHO 7%
KARTN 11% TEBNK -4%
GOLTS 8% GLYHO -4%
ISFIN 7% FORTS -4%
HEV A 5% IHLAS -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

FENER 65.75 13.36% 268
GARAN 792 -1.25% 251
KONYA 314.00 -1.88% 219
ISCTR 556 -0.71% 177
EKGYO 228 -3.39% 160

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
12/01/2011 ABD:ABC Tiketici Gliven Endeksi

JPN:Eco Watchers Anketi: Mevcut Durum 43.6
JPN:Eco Watchers Anketi: Beklenti 41.4
JPN:Japonya Para Stogu M2 YoY % 2.60
JPN:Japonya Para Stogu M3 YoY % 2.00
JPN:Ticaret Dengesi - Odemeler Dengesi

Bazinda ¥912,9B
FRN:Cari Islemler Dengesi (Euro) -2,5B
ING:Gériinen Ticaret Dengesi GBP/Mn -£8529
ING:Ticaret Dengesi Non EU GBP/Mn -£5004
ING:Toplam Ticaret Dengesi (GBP/MIn) -£3946
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Uretimi. wda

(YoY) % 6.90
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Uretimi sa

(MoM) % 0.70
BRZ:Perakende Satislar (YoY) % 8.80
JPN:iflaslar (YoY) % -6.30
ABD:MBA Mortgage Baswvurulari

ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) % 1.20 1.30
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) % 3.70
ABD:FED Beige Book 0 0
ABD:Aylik Biitge Durumu -$83,5B

Haberler & Makro Ekonomi
CREDITWEST FACTORING

CRDFA 11.1% 06-01-12

< TRSTPFC61210 >

50 milyon TL, Degisken faizli (2yil vadeli Gésterge kiymet + 245bps)
Ihrag tarihi: 06-08-2010

CRDFA 9.78% 11-27-12

< TRSTPFCK1211 >

50 milyon TL, Degisken faizli (2yr Trsy Bench+ 225bps)
lhrag tarihi: 12-02-2010

Creditwest KAP’ta yaptigi aciklamada, ana ortag: Altinbas Holding’in sahibi oldugu TC Istanbul Kemerburgaz
Universitesi’ne 5 milyon TL miktarinda egitim ve 6grenim faaliyetlerinde kullaniimak iizere bir bagis yapacagini
acikladi. Ancak bagisin zamanlamasi ve fonlamanin kaynagiyla ilgili herhangi bir bilgi veriimedi. Sirketle yapilan
gbrismelerde, bir kereye mahsus bir durum oldugunun belirtiimesine karsin, kurumsal yénetim agisinda dikkat cekici bir
unsur oldugundan, gelismelerin ve daha ilerde yapilacak olan endirekt transferlerin takip edilmesi gerekiyor. Ancak bununla
beraber, bagisin, halihazirda islem gbéren her iki tahvilin geri éddemeleri igin herhangi bir negatif etkisi olmayacagini
disinUyoruz.




] KASIM 2010
ODEMELER
DENGESI

Kasim ayinda cari acgik
beklentilerin sinirli da olsa
tizerinde bir performans
sergiledi

Mal dengesi herzamanki
gibi cari acigi kéruklerken,
hizmetler sekténiin katkisi

sinirli kaliyor

Ay icerisinde net hata
noksan kalemi tizerinden
2,1 milyar dolarlik fon
girisi...

...Subat 2009’dan beri
gorilen en yiliksek seviye

Oniimiizdeki dénemde
emtia cephesinden
gelebilecek olasi soklarin
da katkisyla cari acigin
genislemeye devam
etmesini bekliyoruz

2010 ve 2011 sonunda
cari acigin milli gelire
oranini sirasiyla %6 ve
%6,6 seviyelerinde
ongoriiyoruz

Merkez Bankasi
oniimiizdeki donemde cari
acigi yakindan izlemeye
devam edecek

Haberler & Makro Ekonomi

iki Kere Diisiin

Merkez Bankasi (MB) Kasim ayir d6demeler dengesi verilerine gére 5,9 milyar dolar
seviyesinde gergeklesen cari agik, piyasa beklentisinin bir miktar Gzerinde kaldi.

Son oniki ayhk rakamlara baktigimizda, Kasim ayi itibariyle yilliklandiriimis cari agik
rakaminin 41 milyar dolardan 45 milyar dolara ylkseldigini gériyoruz. 2010’un ilk on bir
ayinda cari agik gegen yilin ayni dénemine kiyasla %277 artarak 42 milyar dolar
seviyesine ulastl.

Aylik rakama bakildiginda, Subat 2009'dan bu yana en ylksek seviyesinde olan net hata
noksan kalemi géze garpiyor.

Cari iglemler Agiginin 2010 2010 2010 2010 (Son Yillik %
Kaynagi (mn $) Eylul Ekim Kasim 2009 12 ay) deg.
1.Cari Islemler Dengesi -4,000 -3,620 -5,933 -14,297 -44,889 214%
A. Mal ve Hizmet Dengesi -3,452 -2,957 -5,565 -8,462  -38,892  360%
Mallar -5,650 -4,954 -6,368 -24,894 -52,454 111%
Hizmetler 2,198 1,997 803 16,432 13,562 -17%
Turizm 2,247 2,101 1,021 17,103 15,861 -7%
B. Gelir Dengesi -687 -839 -468 -8,134  -7,642 -6%
C. Cari Transferler 139 176 100 2,299 1,645 -28%
2.Net Hata Noksan -1,067 -701 2,132 4,548 4,300 -5%
. Toplam Finansman iht. (1+2  -5,067 -4,321 -3,801 -9,749  -40,589 316%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm
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B CARIi ACIGIN
FINANSMANI

Ay icerisindeki Eurobond
ihraci sermaye girigini
destekliyor

Net hata ve noksan kalemi
tizerinden gerceklesen
sermaye girisi aylik cari
acigin %36’sini finanse
ediyor

Merkez Bankasi verileri
Aralik ayinda net portfoy
cikisina isaret ediyor

Tiirk 6zel sektoru 2009
yilinda yasanan kiiresel
krizi bagariyla gecti

Bor¢ cevirme oranlarinin
imalat sanayinde gérilen
kuvvetle uyumliu
seviyelerde devam
etmesini...

... ve yukari yonlu
olmasini bekliyoruz

Ay icerisinde 553 milyon dolar seviyesinde gergeklesen dogrudan yatinmlar, yilin ilk on bir
ayinda yaklasik 5 milyar dolarlik bir girise isaret ediyor.

Ay icerisinde yabanci yatirmcilar daha c¢ok hisse senetleri piyasasinda aktifler. Kasim
ayinda yaklasik 1,1 milyar dolarlik net portfdy girisi oldugu gériliyor. Ay igerisindeki
Eurobonda ihraci sermaye girislerini destekledi. Gegen sene ayni dénemde 851 milyon
dolar olan net portfy girisi yilin ilk on bir ayinda 16,5 milyar dolar seviyesinde, oldukga
kuvvetli. Net sermaye girisi ve net hata noksa kalemi Uzerinden gergeklesen sermaye
girisinin aylk cari agigin %54’Gndn finansmanini sagladigi géraliyor.

Merkez Bankasi dnciil verileri Aralik ayinda yabancilarin hisse senetleri ve sabit getirili
menkul kiymetler piyasalarinda satis yéniinde hareket ettiklerine isaret ediyor.

Kasim ayinda toplam rezervlerin 435 milyar dolar arttigi gérultyor. Yilin ilk on bir ayinda
toplam rezervlerin yatay bir seyir izliyor.

Bor¢ Yaratmayan Finansman Yilik %
mn $) deg.
Il. Toplam Finansman (A+B+C) 4,321 3,801 9,749 40,589 316%
A.Sermaye Hareketleri (net) 3,996 4,627 4,482 42,761 854%
Dogrudan Y atirimlar 590 553 6,705 5,044 -25%
Portfdy yatirimlari 1,972 1,059 196 15,859  7991%
Hiikiimetin Yurtdisi Tahvil Ihraci 0 686 1,820 4,082 ad.
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 969 730 2,827 4,892 73%
Yabancilarin DIBS Alimi 1,473 294 -1,709 9,064 -630%
B.IMF Kredileri 0 -391 -680 -1,800 165%
C.Rezerv Degisimi (-artig) 325 -435 5,947 -372 -106%
Bankalarin Doviz Varliklar 1,248 1,513 6,058 12,251 102%
Resmi Rezervler -923 -1,948 -111 -12,623  11272%

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Bankacilik disi 6zel sektériin 12 ayhk bor¢ ¢evirme oraninin %79 seviyesinde gérece
kuvvetli seyrini koruyor. Ayni dénemde bankacilik sektérinin bor¢ ¢evirme orani da
%122 seviyesinde, oldukca gicli.

Turk 6zel sektdérinin 2009 yilinda guvenilirlik testini basariyla gegcmesi dnimuizdeki
dénem adina borg ¢evirme kapasitesini yukari yénli destekliyor.

GUcli ekonomik biyiime ve yiikselen emtia fiyatlar dnimizdeki dénem adina genisleyen
cari agiga isaret ediyor. MB'nin son dénemde kredi kanallari Gizerinden cari agigi azaltici
tedbirlerinin  bu “hastaligi” iyilestirmekten ¢ok “agri kesici” niteliginde oldugunu
disinUyoruz. Dolayisiyla 2010 ylilinda %6 seviyesinde éngdrdigimiz cari acigin milli
gelire oraninin 2011 yilinda %6,5 seviyesine ¢cikmasini bekliyoruz. Ancak MB’nin pro aktif
tutumunun katkisi ve Turkiye'nin kredi notunun yatirrm yapilabilir seviyeye cikacagi
beklentisiyle piyasa kisa vadede cari a¢igi bir risk olarak algilamayacaktir.

(Son 12 Yilhk %

Cari islemler Dengesinin

Finansmani ($ mn) V) deg.
Krediler (IMF kredileri haric) 3,571 1,792 -13,379 9,928 -174%
Genel Hikimet -15 -108 1,603 2,776 73%
Bankalar 2,984 1,338 -4,131 11,150 -370%
Uzun Vade 894 375 -1,342 1,269 -195%
Kisa Vade 2,090 963 -2,789 9,881 -454%
Diger Sektorler 602 562 -10,851 -3,998  -63%
Uzun Vade 28 -54 -9,507 -6,263  -34%
Kisa Vade -3 43 -222 896 -504%
Ticari Krediler 577 573 -1,122 1,369  -222%

Kaynak: TCMB, Is Yatrm




Ozel sektoriin yillik borg
cevirme performansi %79
seviyesinde ...

...ve imalat sanayiiindeki
ivme ile uyumlu sekilde
artarak devam etme
sinyalleri veriyor

Artan ticaret aktivitesi,
ticari kredilerdeki cevirme
oranini da yukari yénli
destekleyecektir

Bankacilik sektori diger
sektorlere kiyasla bir adim
6nde duruyor

Beklentimiz, kredi
kanallarinda gucli
bliylimenin...

...bor¢ cevirme oranlarini
ylikseltecegi yoniinde
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Haberler & Makro Ekonomi

lhale sonuclari

Hazine diin 7 yil vadeli degisken faizli kiymet ile 9 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihracini gergeklestirdi. Beklentiler
dogrultusunda, degisken kuponlu kiymete yerel bankalardan yogun ilgi geldi. Hazine ROT un ¢ok distk bir kismini karsiladi
ve ROT karsilama orani %7 olarak gergeklesti. Toplamda ise Hazine, bu ihaleden 4,7 milyar TL kaynak saglayarak,
beklentimize yakin hareket etti ( 5 milyar TL). Ortalama getiri % 7,54 bilesikle, beklentilerimizin hafif izerinde gergeklesti.

9-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihalesinde ise toplam ihra¢ 3,3 milyar TL olarak, beklentimiz olan 2 milyar TL'nin (izerinde
gerceklesti. Yatinnmcilar kiymette rekabetci fiyatlamayi tercih ettikleri icin, ROTa teklif diisik kaldi ve bu nedenle ROT
karsilama orani %40 olarak gergeklesti. Hazine vade yapisini uzatma strateji dogrultusunda, rekabetgi tekliflerin daha ylksek
bir kismini kabul etti ve ihalede ortalama faiz %8,75 olarak gergeklesti. 15/01/20 kiymeti ihale sonrasinda hafif satis bakisi
g6rdi ve getirisi %8,80°e ylUkseldi.

Hazine boylelikle, dliin gergeklestirdigi ihaleden 8.0 milyar TL, Pazartesi glinkli 22 ay vadeli iskontolu devlet tahvil ihalesiyle
birlikte ise bu hafta 14,9 milyar TL finansman saglamis oldu.

Asagida diin gergeklesen ihalelerin sonuglarini bulabilirsiniz:

7-yil degisken faizli ( TRT251017T18):

Toplam piyasalara ihrag 6,9 milyar TL olarak gergeklesti ( 1,7 milyar TL Kamu Kuruluslar ve 5,2 milyar TL
piyasalara olmak lzere).

Hazine ROT’un %10’unu karsiladi.

Hazine ihalede gelen talebin %50,1’ini karsiladi.

Ortalama bilesik getiri %76,98, ortalama fiyat ise 88,411 olarak gergeklesti.

9-yil sabit kuponlu (TRT150120T16):

Toplam piyasalara ihrag 3,3 milyar TL piyasalara olmak Uizere gergeklesti.
Hazine ROT’un %40’unu karsiladi.

Hazine ihalede gelen talebin %63,1’ini karsilad!.

Ortalama bilesik getiri %8,75, ortalama fiyat ise 116.823 olarak gergeklesti.

Ocak Borg¢ Servisi ve ihraglar

GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piyasa Kamu MB Toplam
Borg
Servisi 25,256.0 3,295.0 28,551.0 25,256.0 3,295.0 0.0 28,551.0
ihraglar 11,725.0 3,200.0 14,925.0 21,800.0 3,300.0 0.0 25,100.0
Borg¢ Geri Cevirme 46.4% 97.1% 52.3% 86.3% 100.2% 0.0% 87.9%

Hazine’nin bugiin 14,2 milyar TL piyasalara ve 3 milyar TL Kamu Kuruluslarina olmak Gzere, toplamda 17,3 milyar TL borg
6demesi bulunuyor.




Sektorel Haberler

Toplam yurtici otomotiv satislar ( binek ve hafif ticari araglar ) Aralik ayinda yillik bazda ylzde 67 artarak 148,369 adet ile
125,000 adet tahminimizin Gzerinde gergeklesti. Aciklanan satis rakami 2010 toplam satiglarini 2009'a gére yilizde 37
blylimeyle 760,913 adete tasidi. 2010 yurtici otomotiv satiglari 2005 yilindaki rekor satis rakamlarinin da (zerinde
gerceklesti. Ekonomik toparlanmayi, dusik borglanma maliyetlerini, zayif Euro’yu, ve otomotiv firmalarinin satig
kampanyalarini 2010 yilinda satiglarin blyimesine neden olarak gdésterebiliriz. Firmalarin yil sonundaki agresif satis
kampanyalarinin ve indirimlerinin Aralik ayinda otomotiv talebini daha da artirdigini sdyleyebiliriz.

Yurtigi binek ara¢ satiglari Aralik ayinda yillik bazda yizde 74 artarak 99,461 adet olarak gergeklesti. Bunun sonucunda,
2010 yih toplam binek arag satislari yillik bazda ylzde 38 blylimeyle 509,784 adet oldu. Aralik ayinda hafif ticari arag
satiglan yillik bazda ylizde 54 artarak 251,129 adet olurken, 2010 yili toplam satislarini yillik bazda yiizde 34 artisla 251,784
adete tasidi. 2011 yilinda distk faiz ortaminin yurtici otomotiv satislarini desteklemeye devam edecegini disinlyoruz.
Dolayisiyla, 2011 yilinda 2010’a kiyasla yurti¢i otomotiv pazarinda yillik bazda ylizde 7 blyiime éngériyoruz.

Aralik Aralik

2010 2009
Binek Arag 509,784 369,819 38% 99,461 57,178 74% 50,061 99%
Hafif TicariArag 251,129 187,307 34% 48,908 31,745 54% 23,901 105%
Toplam 760,913 557,126 37% 148,369 88,923 67% 73,962 101%

Pazar paylarina baktigimizda, Dogus Otomotiv’in, Tofas ve Ford Otosan’a kiyasla pazar payini 2010’da 2009’a kiyasla daha
cok artirdigini gériyoruz. Dogus Otomotiv’in (AL, HF: 8.90 TL) pazar pay! 2010 yilinda yeni model lansmanlari ve hafif ticari
ara¢ segmentindeki uygun fiyat stratejsiyle 2009’daki %8.9 seviyesinden %11.2’ye yikseldi. Ayrica, zayif Euro sadece ithal
arag satisi gergeklestiren Dogus Otomotiv’in 2010 satislarini destekleyen diger bir faktdr oldu. Ote yandan, Ford Otosan (AL,
HF: 15.0TL) yurtici pazar liderligini pazar payini yillik bazda 0.4 puan artirarak %15.7 ile korumaya devam etti. Tofag'in (TUT,
HF: 9.10TL) pazar pay! ise 2010 yilinda Fiorino satislarinin Fiat ve PSA Citoen ile yaptidi al ve 6de anlagsmalar geregi
ihracata yoénlendiriimesinden dolayi yillik bazda 0.7 baz puan azalisla %14.6’ya geriledi.

2010
Yurtici Sate lar

Binek H. Ticari Toplam Binek H. Ticari Toplam
Tofas 46,275 64,718 110,993 9.1% 25.8% 14.6%
Ford 55,212 63,921 119,133 10.8% 25.5% 15.7%
Doas 61,331 24,018 85,349 12.0% 9.6% 11.2%

Yurtii Satsslar

Binek H. Ticari Toplam Binek H. Ticari Toplam
Tofas 30,203 55,224 85,427 8.2% 29.5% 15.3%
Ford 33,462 51,263 84,725 9.0% 27.4% 15.2%

Doas 39,236 10,601 49,837 10.6% 5.7% 8.9%




Sirket Haberleri

Akbank

Akbank Genel Miidiirii Ziya Akkurt, bankanin 2011 yilinda %25 kredi
biyiimesi hedeflediklerini acikladi. Tilketici kredilerinde ise %35 bliylime
hedefleniyor. Banka aktif kalitesini koruyarak takipteki kredilerin yil
sonunda %2,5 gibi bir oranda olacagini éngériyor. Akbank’in mevduat
blyimesi hedefi ise %15. Uygun faiz ortami nedeniyle yurticinde TL cinsi
tahvil ve yurtdiginda Eurobond ihraglari ile bankanin aktiflerindeki buyime
icin kaynak yaratilacak. Akkurt, Citibank’in gelismekte olan Ulkelerde basta
Turkiye olmak tzere yatirimlarindan memnun oldugunu ve yakinda birlikte
birka¢ ses getirecek proje aciklayacaklarini séyledi. Akkurt ayrica Merkez
Bankasi'nin munzam karsiliklara faiz 6demeyi durdurmasiyla sektoriin
yaklasik 2 milyar TL gibi bir gelir kaybina ugradigini séyledi. Akkurt'un
kisisel goérlisi genel secimlerden 6nce (lke notunda artis olabilecegi
yénlinde. Akbank ile ilgili bizim tahminlerimiz 2011 yilinda %26,4 kredi
blylmesi, %18,7 mevduat bilylmesi ve %2,8 takipteki krediler orani
seklinde. Sonugta bankanin 2011 net karinda %3 darama 6ngériyoruz.
2011 tahminlerimize gére 11,4x F/K ve 1,7x PD/DD carpanlariyla iglem
gbéren Akbank hisseleri emsallerine gbre ortalama %9 primli islem géruyor.
Akbank icin SAT énerimizi koruyoruz.

Anadolu Efes

Anadolu Efes, Efes Pilsen Spor Kullibiini kapatmayi distiinmuyor

Anadolu Efes Yénetim Kurulu Baskani Tuncay Ozilhan'in Dinya
gazetesinde yer alan demeglerine gbre, Anadolu Efes yonetimi Efes Pilsen
Spor Kulibini kapatmayi diistinmiyor. Kullbiin isminin degistiriimesi gibi
¢6zlmler sirket yénetiminin planlari arasinda bulunuyor. Haberde Anadolu
Efes’in yillk yaklasik 60 milyon TL tutarinda sponrsorluklara ayirdigi
paranin bundan sonra yeni yasa geredi bu ydnde kullaniimayacagi
belirtildi. TAPDK alkolli igcecek markalarinin spor kulUplerine isim
vermesini, sporla iliskili promosyon kampanyalari ile sponsorluk
anlagsmalarini ve reklamlarini yasakladigini agiklamisti.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

AKBNK TI SAT 10% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.38 9.25
PD, mn 33,520 37,000
HAO PD, mn 9,721 10,730
(x) 2010T 2011T
F/K 10.91 11.25
PD/DD 1.88 1.70
PD/Mevduat 0.49 0.41
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 53.7 56.9
End.Gor.Perf. % -3.6 -4.7

esuner@isyatirim.com.tr

AEFES TI TUT 12% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 23.35 26.20
PD, mn 10,508 11,790
HAO PD, mn 3,783 4,244
(x) 2010T 2011T
F/K 21.17 16.73
PD/DD 3.73 3.55
FD/FAVOK 11.45 10.63
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.9 32
End.Gor.Perf. % 2.0 2.7




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
TRB200711T14 20/07/11 6m 12m 4,292 33 34 96.957 6.03 6.12 -7 6.12 747 7.06 050 0.003 0.49
TRB120111T10 12/01/11 6m  6m 1,803 0 0 99986 511 524 755 755 6.90 0.002
Iskontolu Tahviller
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 457 6,942 89816 7.21 7.07 6 4 6.88 788 745 152 0.031 1.27
TRT110511T17 11/05/11 4m 22m 12,208 115 282 98.207 5.60 5.71 -10 -72 5.71 764 7.00 032 0.021 0.31
TRT020211T11  02/02/11 1m 22m 14,510 58 534 99.674 568 5.83 15 -57 564 755 6.90 0.06 0.011 0.06
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 5,760 449 1,471 111.800 859 8.77 8 25 841 9.14 869 580 0.002 6.67
TRT060814T18 06/08/14 3.6y 5y 7,492 14 33 111.000 7.44 7.58 0 754 853 8.00 287 0.002 3.30
TRT170615T16 17/06/15 4.4y 5y 8,514 5 72 107.750 7.90 8.06 15 20 770 858 824 359 0.002 3.86

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.




Déviz Piyasasi

e TL Sali giini hem USD hem de EUR karsisinda deger kazanci ile
acildi. USD/TL gliine 1,5750 seviyesinde baslarken TL sepet 1,81'in
altina geriledi. Sabah saatlerinde USD/TL 1,5717 seviyesine kadar
geriledi ancak yabanci ¢ikisinin devamiyla tekrar yikseldi. ABD aciligi
O6ncesi USD/TL 1,58'in, TL sepet ise 1,81’in Uzerine ¢ikti. ABD agilisi
sonrasi USD/TL giind 1,5815 seviyesinde tamamladi. USD/TL glnboyu
1,5717-1,5832 bandinda islem gérdi. TL gini Pazartesi Turkiye
kapanigina goére USD karsisinda %0,13, EUR karsisinda %0,12 ve
sepet karsisinda %0,12 deger kazanci ile tamamladi.

e Portekiz ve Ispanya ihaleleri dncesi EUR’nun kazanglarini arttirmasi ile
USD/TL gune 1,5750 seviyesinde basladi. Din Japonya’nin Avrupa
Tahvillerinde alim yapacagini agiklamasi sonrasi EUR deger kazanmig
ancak glnicinde bu kazanclarini geri vermisti. USD/TL de EUR/USD
paritesine paralel 1,58'in izerine ylikselmisti. Sabah acilis itibariyle TL
sepetin ise 1,81 seviyesinde tutundugunu gériiyoruz. Kisa vadede TL
sepet bir miktar daha baski altinda kalmaya devam edebilir ancak orta
vadede TL'nin deger kazanacagi yoénindeki gérlisimiizi koruyoruz.
USD/TL igin gunici islem bandi beklentimiz 1,5650-1,5850

Tahvil ve Bono Piyasasi

e Hazine dun gerceklestirdigi iki ihaleyle birlikte, 7 yil vadeli degisken
faizli kiymet ile 9 yil vadeli sabit kuponlu kiymeti yeniden ihra¢ etti.
Ihraglar beklentiler dogrultusunda gergeklesirken, 9 yil vadeli sabit
kuponlu kiymet beklentilerin Gizerinde satildi. Degisken kuponlu kiymete
yerel bankalarin ilgisi yogundu ve Hazine ihaleden 4,7 milyar TL
sagladi. 9 yil vadeli sabit kuponlu kiymet ihalesinden ise Hazine 2
milyar TL kaynak saglamis oldu. Hazine bdylelikle, diin gerceklestirdigi
ihalelerden 8.0 milyar TL, Pazartesi glinkii 22 ay vadeli iskontolu devlet
tahvili ihalesiyle birlikte ise bu hafta 14,9 milyar TL finansman saglamis
oldu. Gosterge kiymette ise yogun bir aktivite vardi ve piyasa
oyuncularinin eski gdsterge kiymetten yeni gésterge kiymete gegmesi
sebebiyle dalgali bir seyir gbézlendi. Gosterge kiymet gini 4 bp
yukarida %7,08’den kapatti.

e Hazine’'nin bugin 14,2 milyar TL piyasalara ve 3 milyar TL Kamu
Kuruluslarina olmak Uzere, toplamda 17,3 milyar TL bor¢ 6demesi
bulunuyor.

e Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar yatay 7,03% bilesik faiz
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

e ECB’nin piyasadan tahvil alimi yaparak gergeklestirdigi midahalenin
ardindan bir miktar sakinleyen Avrupa piyasalarinin Sali giiniine daha
iyimser seviyelerden basladi. Pozitif aciista Japonya Maliye Bakani
Noda’nin yaptigi Avrupa Ulkelerine destek olmak amaciyla EFSF’nin
irlanda icin Ocak ayinda ihra¢ edecegi tahvilden alim yapmayi
planladiklari yénindeki agiklamalar oldu. Noda bor¢ krizini asmaya
calisan Avrupa Ulkelerine destek olmak igin Ocak’taki ihracin %
20’sinden fazlasi kadar alim yapabileceklerini belirtti. Cin de gectigimiz
glnlerde benzer yénde agiklamalar yapmisti. Veri agisindan sakin olan
ginde bu haberin etkisinde piyasalar bir miktar rahatladi. Bugin
yapilacak bono satisin 6ncesinde Portekiz Finans Bakani Ulkenin
IMF&AB fonuna ihtiyag duymadigini agikladi. Portekiz 10 yillik Hazine
tahvili %6,97 seviyesinden giine baslarken %6,90 kadar indi. italya’nin
basarili gegen bono satisinda bid to cover orani 1,6 oldu ve getiriler
Aralik'tan gerceklesen son satisindan sonra %2,067’den %2,014’a
yUkseldi. Yunanistan’in 6 aylik €1,95 blyikliginde bono satigin
maliyetlerinde sert artis yasanmadi. Sabah gelen rahatlatici haberleri
ardindan ve ihalelerden sonra Avrupa ve EM CDS’lerinde de asagi
yonll hareketlilik dikkat ¢ekti. Piyasadaki dizelmeye ragmen Avrupa’nin
en borclu G¢lncl ekonomisi konumundaki Belgika’nin hazine
tahvillerinde satisin devam ettigini, Alman tahvilleriyle arasindaki
spreadin agildigini gériyoruz. 10 yillik Belgika-Alman spreadi 147 baz
puana ulagsmis durumda.

e Turk tahvilleri global havanin iyilesmesiyle beraber yikselise gegti. Orta
vadeli kiymetlerde $0,10-0,25 bandinda deger kazanglari yasanirken
uzun vadeli kiymetler $0,75 yakin deger kazandi. Tirk sirket
eurotahvilleri de goéreceli olarak dun daha iyi performans gdsterdi.
Turkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvili gint $0,50 artigla $172,25'ten
Londra seansini sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

11/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar 1.5770 0.06 -2.09
Euro 2.0455 -0.17 0.81
Euro/Dolar 1.2971 0.22 -8.39
Sepet 1.8113 -0.07 -1.90

Kaynak: Bloomberg
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DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,

Brezilya:BRL
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