13 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Portekiz’de basarili bono ihalesi hisse senedi piyasalarina ézellikle Avrupa
bankalarina alim getirdi. Gézler bugiin yapilacak ispanya ve italya’nin
borglanma ihalelerinde olacak. IMKB din CDS ve eurobond’lardaki olumlu
havaya ragmen gelismekte olan Ulke endekslerinin gerisinde kalmaya devam
etti. Artan emtia fiyatlan ve Merkez Bankasi politikalar ile ilgili belirsizlik
goreceli zayif performansin sebepleri arasinda sayilabilir. Bugiin IMKB’de
yurtdisi piyasalardaki iyimserlige bagli yukari yonli bir acilis beklemekteyiz.
Bu sabah itibari ile gésterge bono faizleri 2 baz puan asagida seyrederken,
TL sepete karsi diine gore yatay seyrediyor.

Haberler & Makro Ekonomi

® Merkez Bankasr’'nin “Bekle & Gér” Stratejisi

Sektorel Haberler

¢ Otomotiv sanayi liretimi 2010'da guicli yurtici satiglar nedeniyle %27
biyiadi

Sirket Haberleri

m AKGRT TI: Vergi incelemesi kismi béltiinmenin hukuki gegerliligini
etkilemiyor.

m AKBNKTI: Akbank 1,5 milyar dolara kadar Eurobond ihra¢ edecek

m TRKCMTI: Bazi vyayin organlarinda c¢ikan ve Sigsecam’in
Bulgaristan’da 4 yeni uretim tesisi kuracagiyla ilgili
haberler Kap’ta yayinlanan bir aciklamayla yalanlandi

Ajanda

Yurtici Ajanda

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

20/01/2011 Program Tanimli Merkez Y6netim Butgesi-Aralik 2010
TCMB Para Politikas1 Kurulu (Ocak)

TCMB Beklenti Anketi (Ocak Il. dénem)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 67,924 0.4% 4.9%
Islem Hacmi TL mn 3,820 -7% 19%
MSCI EM Endeksi 1163 1.7% 4.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.84 -1.9 baz -56.9 baz
Gosterge Tahvil 7.04 -3.0baz -65baz
Eurobond -2030 5.67 -2.4baz 31.5baz
US$/TRY 1.5694 -0.53% 4.5%
EUR/TRY 2.0399 -0.13% -0.1%
IMKB 2010T F/K 12.46
IMKB 2011T F/K 11.25
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Glin A En Koti 5 1Giin A
Eneriji 3.2% Teknik ekip. -0.2%
Donanim-Yaz. 2.0% Temel Tiketim 0.7%
Yariiletkenler 2.0% Telekom 0.9%
Tasimacilik 1.8% Perakende 0.9%
Kamu hizm. 1.8% GYO 0.9%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
AFYON 14% SASA -4%
GOLTS 7% IHGZT -3%
EKGYO 6% AYGAZ -3%
PRKME 5% BANVT -2%
BJKAS 5% IHEVA -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

FENER 67.50 2.66% 388
GARAN 7.92 0.00% 291
EKGYO 242  6.14% 200
ISCTR 554 -0.36% 196
KONYA 310.00 -1.27% 176

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.

13/01/2011
ING:NIESR GDP Tahmini % 0.60
JPN:Makine Siparisleri (MoM) % -1.40
JPN:isletme Makinalari Siparisleri (YoY) 104.20
FRN:Tiketici Fiyat Endeksi  (MoM) % 0.10
FRN:TuUketici Fiyat Endeksi (YoY) % 1.60
FRN:CPI Ex Tobacco Index 120.09
ING:Sanayi Uretimi  (MoM) % -0.20
ING:Sanayi Uretimi (YoY) % 3.30
ING:imalat Uretimi (YoY) % 0.60
ING:imalat Uretimi (MoM) % 5.80
AVR:ECB Faiz Karar % 1.00

ABD:Haftalik issizlik Bagwurular
ABD:Devam Eden Baswurular

ABD:Uretici Fiyat Endeksi (aylik) % 0.80 0.80
ABD:Gekirdek Uretici Fiyat Endeksi (yillik) 1.40 1.20
ABD:Uretici Fiyat Endeksi (yillik) % 3.80 3.50

ABD:Cekirdek Uretici Fiyat Endeksi (aylik) 0.20 0.30

Sektorel Haberler

Otomotiv sanayi Uretimi 2010'da gi¢lii yurtici satiglar nedeniyle %27 buytidu

Otomotiv Sanayicileri Dernegi Aralik ay! verilerini agikladi. ODD’den farkli olarak OSD verileri agir ticari ara¢ satislari, ihracat
ve Uretim verilerini igeriyor.

Toplam yurtici otomotiv pazar (binek arag, hafif ticari arag ve agir ticari arag) Aralik ayinda yilhk bazda %69 artisla 154,734
adete yikseldi. 2010 yili kimUlatif otomotiv satis rakami ise yillik bazda %38 bliyime ile 793,172 adet olarak gergekles-

ti. Din agiklanan ODD raporunda binek arag¢ ve hafif ticari ara¢ satiglari agiklandigindan, toplam Pazar satislari sGpriz olma-
mali. Ekonomik konjuktlrdeki iyilesme, disUk borglanma maliyetleri, glgli TL, ve satis kampanyalari 2010 yilindaki yurtigi
totomotiv pazarindaki yliksek blylmenin ana nedenleri olarak siralanabilir. 2011 yilinda da uygun borglanma oranlarinin
otomotiv satislarini destekleyecegini diistinliyoruz. Bu nedenle 2011’de yurtigi oto satislarinda 2010’a kiyasla %7 biylime
bekliyoruz.

Sektorlin ihracati Aralik ayinda yillik bazda %3 artarak 70,382 adet olarak gergeklesti. Aralik ayi rakami, 2010 yili toplam
kimulatif ihracat hacmini beklentilerimizin biraz altinda %20 biytime ile 754,469 adete tasidi. 2010°da yilin ikinci yarisinda ilk
yarisina kiyasla daha gl¢li baz nedeniyle ihracat performansi diists egilimine girdi. 2011 yilinda sektér ihracatinin yillik baz-
da %6 blylmesini bekliyoruz.

Otomotiv sanayi Uretim rakamlari (traktér dahil) ise Aralik ayinda yiiksek yurtici satislar nedeniyle, %20 artis ile 114,672
adete ulasti. 2010 yili Gretim adedi ise 1,124,982 adet ile %27 bliyime kaydetti.

Otomotiv Sektéri Deg. Aralik Aralik Deg.
2010 2009

Toplam Y urtigi Pazar 793,172 575,869 38% 154,734 91,386 69%

inracat 754,469 628,970 20% 70,382 68,158 3%

Uretim 1,124,982 884,466 27% 114,672 95,389 20%




Haberler & Makro Ekonomi

Merkez Bankasi’nin “Bekle & Gor” Stratejisi

Merkez Bankasi (MB) Baskani Durmus Yilmaz din katildigi bir toplantida ekonomiye dair gorislerini aktardi. Genel gorls
MB’nin son raporlarina uygun olmakla birlikte, Bagkan Yiimaz bazi noktlarin altini gizmeyi tercih etti. Yilmaz, 2010 yili GSYIH
blylmesinin %8’in lzerinde %9’lara yakin bir seviyede gergeklesecegini belirtti. Bu rakam 2010 yili igin %7,7’lik blyime
beklentimizin oldukga Gizerinde.

Enflasyon cephesinde ise Baskan Yilmaz, ¢ekirdek gdstergelerdeki olumlu resmi 6n plana g¢ikartmayi tercih etmekle birlikte
yine de temkinli bir durus sergiledi. Yilmaz ,enflasyonun kisa vadede distlkten sonra ylkselmesini beklediklerini ve bu
nedenle MB’nin hedefle uyumlu bir para politikasi uygulayacadini sézlerine ekledi. MB’nin hali hazirdaki tutumu, faiz
arttirrmlarinin 2011’in ikinci yarisinda baslayacagina dair beklentimizle uyumlu.

Ote yandan Baskan Yilmaz cari acigin éniimiizdeki dénemde Orta Vadeli Program’da belirtilen hedefin iizerinde
kalabilecegini vurguladi. MB’nin finansal istikrari yakindan izledigini ve son faiz indirim kararina ragmen risklerin devam
ettigini disindigu gortliyor. 20 Ocak’'ta yapilacak Para Politikasi Kurulu'nda munzam karsilik cephesinde yeni bir karar
alinmasini bekliyoruz. Ancak faiz cephesinde MB’nin karar siirprize agik. Tirk Liras’'nda son dénemde gérilen hizli deger
kayiplarini takiben MB, “bekle & gor” stratejisi izlemeyi tercih edebilir.




Sirket Haberleri

Aksigorta

Vergi incelemesi kismi béliinmenin hukuki gecerliligini etkilemiyor. AKGRT Tl

Aksigorta KAP’a gonderdigi agiklamada Maliye Bakanh@l tarafindan  (TL)

yapllan vergi incelemesi sonucu tarh edilen toplam 254 milyon TL vergi ve  Kapanis

cezalarin sirketin sigortacilik faaliyeti ile ilgili olmadigini, Ocak 2010  pp mn

tarihinde sonuglandirilan kismi bélinme sirecine iligkin islemlerin bir  yao PD, mn

kismini kapsadigini ve dolayisiyla kismi bdlinmenin hukuki gecerligini

etkileyecek bir sonu¢ olmadigini bildirdi. Daha dnceki notumuzda Sabanci x)

Holding’ten aldigimiz bilgi Gzerine vergi incelemesinin es zamanh sermaye FIK

artinmi ve sermaye azaltimini kapsadigini bildirmistik. Dolayisiyla haber ~ PD/DD

yeni bir bilgi icermiyor. PD/Kaz.Prim.
(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

kdoganay@isyatirim.com.tr

TUT 21% Potansiyel

Gecerli Hedef
2.23 2.70
682 826
212 256
2010T 2011T
75.86 32.49
1.76 1.70
1Ay Yilici
16.8 244
-5.1 -5.4

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

Akbank
Akbank 1,5 milyar dolara kadar Eurobond ihrag edecek. Akbank LNCIISIL
Yénetim Kurulu, yurtdigsina ABD Dolari cinsinden karsiligi toplam 1,5 milyar ~ (TL)
dolar tutarina kadar bir veya birden fazla tahvil ihraci yapilmasi i¢in Genel  Kapanis
Mudarlage yetki verdi. Akbank Temmuz 2010'da 5 yil vadeli %5,125 kupon  pp_mn
faizli 1 milyar dolar tutarinda Eurobond ihrag etmigti. HAO PD. mn
(x)
F/K
PD/DD
PD/Mevduat
(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

‘Trakya Cam
Bazi yayin organlarinda ¢ikan ve Sisecam’in Bulgaristan’da 4 yeni Gretim TRKCMTI
tesisi kuracagiyla ilgili haberler Kapta yayinlanan bir aciklamayla (TL)
yalanlandi. Sirketten yapilan agikimaya gére tamamlama safhasinda olan  Kapanis
otocam projesinin 1. agamasi haricinde haberde belirtilen diger yatinmlarin -~ PD, mn
gerceklestiriimesine yonelik sirket yetkili organlarinin aldigi resmi bir karar ~ HAQ PD, mn
yoktur denildi.
(x)
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettti(%) Tarih Baz Fiyat
DEVA* 0.04% 13/01/2011 3.21TL
METRO 100% 13/01/2011 1.09 TL

SAT 10% Potansiyel
Gecgerli Hedef
8.42 9.25
33,680 37,000
10,104 11,100
2010T 2011T
10.97 11.30
1.89 1.71
0.49 0.41
1Ay Yiligi
53.0 54.6
-3.5 -4.6

natasoy@isyatirim.com.tr

AL 17% Potansiyel

Gecgerli Hedef
3.25 3.81
1,960 2,298
549 643
2010T 2011T
9.54 10.13
1.23 1.11
6.07 5.47
1Ay Yilici
21 3.1
3.6 -0.7

Hisse Basina
Temettl Temett Verimi

* Sirketin devralma yolu ile birlesilimesi sonucunda ihrag edilecek paylar




Déviz Piyasasi

Yikselen EUR/USD etkisi ile TL Carsamba giini USD karsisinda deger
kazanci ile agildi. USD/TL giine 1,5750 seviyesinde baslarken TL sepet
1,81’in Gizerinde yatay agildi. Sabah saatlerinde Portekiz tahvil ihalesi
Oncesi kiiresel piyasalardaki olumlu havaya paralel TL sepet karsisinda
kazanglarini arttirdi. ihale éncesi EUR/USD paritesi 1,3040'in {izerine
¢ikarken USD/TL 1,57’nin altina geriledi. ABD agilisi sonrasi EUR/USD
1,3040 seviyesinin Uzerinde tutunurken USD/TL ginid 1,5660'ta
tamamladi. USD/TL gln boyu 1,5652-1,5758 bandinda islem gérdd. TL
glnG Sal Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,97 deger
kazanci, EUR karsisinda %0,04 deger kaybi ve sepet karsisinda %0,40
deger kazanci ile tamamladi.

Basarili gecen Portekiz ihalesi, Avrupa Birliginden gelen EUR’nun
korunacagina yénelik agiklamalar ve Gin'in EUR ve Avrupa Bélgesi ile
ilgili olumlu aciklamalari sonrasi EUR’nun kazanglarini arttirdigini
g6riyoruz. Din Turkiye kapanisi sonrasi EUR/USD paritesi 1,3150
seviyesine yaklasirken USD/TL 1,56’nin altina gerilemisti. Sabah agilis
itibariyle ise EUR/USD paritesindeki hafif gerileme ile USD/TL 1,5630
seviyesinde glne bagladi. TL sepetin ise yatay oldugunu gorlyoruz.
Bugiin yapllacak ispanya ve Italya ihaleleri piyasalar tarafindan
yakindan izlenecek ancak halihazirda ihalelerin olumlu gegmesinin
fiyatlandigini disinllyoruz. USD/TL igin glnigi islem bandi beklentimiz
1,5550-1,5750.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din tahvil ve bono piyasasi sabah ve 6gleden sonraki seansta farkli
etkilerin 1s1ginda hareket etti. llk seansta, eski gdsterge kiymetten yeni
gbsterge kiymete gecisin bugln de siirmesiyle birlikte, TRT071112T14
kiymetin kayda deger bir alig trendi gdzlendi. Ancak &gleden sonra
Portekiz bono ihalesinin sonuglarinin agiklanmasiyla birlikte, piyasada
satis baskisi gézlendi ve gdsterge kiymetin getirisi 8 bp yikseldi. Ancak
kapanisa dogru bir diizeltme g6zlendi ve gésterge kiymet gln igerisinde
%7.00-%7,09 seviyesinde islem gérdikten sonra, gini 2 bp asagida %
7,06 seviyesinden kapatti. 15/01/20 vadeli kiymette diin Portekiz ihalesi
sonrasinda kayda deger bir satis baskisi gérdii ve getirisi giini 10 bp
ylkselerek giinii %8,87 seviyesinden kapatti.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar yatay 7,04% bilesik faiz
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Amerikan hisse senedi piyasalarinda yasanan yikselisin etkisinde
gelismekte olan llke eurotahvilleri diin giine pozitif alanda basladi.
Avrupa yardim fonunun buyUtilebilecedine yoénelik basinda alan
haberler de Portekiz ihalesi 6ncesinde piyasalarda olan tedirginligi
dengeledi. Ihale sonuglarinin olumsuz gelmesine ydnelik tedirginlik
suriyor olsa da FT Deutscheland’da ¢ikan Avrupa Komisyonu ve
EFSF’nin €100 milyarlik bir fonu Portekiz’in kullanimina agmak Uzere
hazirlandigi yéniindeki haber piyasay rahatlatt. ECB de Pazartesi'den
bu yana piyasadan yaptigi tahvil alimlariyla faizlerde olmasi muhtemel
hizl bir yikselisin de dniine ge¢cmisti. 10 yillik Portekiz tahvilleri %6,9
seviyesinin altindan gline basladi. Portekiz Hazinesi 2014 vadede %
5,396 seviyesinden €650 milyon borglandi. Bid cover orani 2,6 oldu.
2020 vadede % 6,716 seviyesinden € 599 milyon borglandi. 2020
vadede bid cover orani ise 3,2 oldu. Hazine’nin hedefledigi €0,75-1,25
milyar araliginiin st bandinda €1,25 milyar bor¢landigini gériiyoruz. 10
yil vade i¢in bid cover oraninin énceki ihaleden ylksek oldugunu ve faiz
seviyesinin  krittk %7’'nin altinda  gergeklestirdigini g6z 6niinde
bulundurursak ihale sonuglarinin  hayal kirikligi  yaratmadigini
sdyleyebiliriz. Ote yandan %6,72 seviyesinin Portekiz icin sirdirilebilir
bir faiz seviyesi olmadigini da g6z 6niinde bulundurmak gerek. Euro
Bolgesinde acgiklanan ve beklentileri agsan Sanayi Uretimi verileri de
iyimser havanin korunmasina yardimci oldu. Avrupa Ulkelerinin
CDS’lerinde diin de gbérdiigiimiiz daralma devam etti.

TUrk eurotahvilleri gline pozitif alanda basladi ve Avrupa’dan gelen
destekleyici haberleri ile glinii deder artiglariyla sonlandirdi. Orta vadeli
kiymetler $0,25 yikselirken; uzun vadeli kiymetlerde deger artislari
$0,75 yakin oldu. Tirkiye 2030 vadeli gosterge eurotahvili giini $0,40
artisla $171’den Londra seansini sonlandirdi. Tirkiye 5 yillk CDSleri 5
bps yakin daraldi ve 145/147°den islem gérdi. Turk sirket tahvillerinde
de hafif deger artislar yasandi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

12/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5631 0.89 -1.22
Euro 2.0445 0.05 0.86
Euro/Dolar 1.3080 0.84 -7.62
Sepet 1.8038 0.41 -2.30

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.8%
1.6%
1.4%
1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%

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:

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
TRB090311T13 09/03/11 2m 6m 2,011 29 29 99.171 545 558 -10 558 742 6.84 0.15 0.002 0.15
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 1 35 97.085 590 5.98 -14 747 747 7.083 0.50 0.003 0.49
Iskontolu Tahviller
TRTO71112T14 07/11/12 22m 22m 7,778 1,590 2,776 88.334 7.26 7.06 -2 7.04 708 7.06 176 0.042 1.42
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 628 5178 89.870 7.18 7.04 -3 16 6.88 788 745 152 0.031 1.27
TRT020211T11  02/02/11 1m 22m 14,510 206 583 99.692 5.64 5.79 -4 -22 564 755 6.87 0.06 0.011 0.06
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 8,690 201 1,284 111.200 8.68 8.87 10 42 841 9.14 870 580 0.002 6.67
TRT070312T14 07/03/12 14 m 5y 9,565 11 42 110.200 6.65 6.76 18 8 6.51 780 732 1.02 0.161 1.18
TRT170615T16 17/06/15 4.4y 5y 8,514 9 46 108.000 7.83 7.98 -8 26 770 858 824 359 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.




