17 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Asya Piyasalari Cuma gini Cin’in munzam karsilik oranlarini arttirmasinin
ardindan gogunlukla ekside islem gériiyor. Bu hafta ispanya’nin borglanma
ihalesi 6ncesinde gobzler bugin ve yarin yapilacak Avrupa Birligi maliye
bakanlari toplantisinda olacak. Ote yandan, toplanti 6ncesinde Almanya
maliye bakaninin agiklamasi kurtarma fonun arttiriimasi ile ilgili beklentileri
azaltti. Yurt i¢i gindemde (st sirada yer alan 2010 yili bitge rakamlari,
tuketici giiven endeksi ve issizlik verilerinin piyasayi hareket ettitecek bir etki
yapmas! beklenmiyor. Cuma gini bankacilik hisselerinin  dnciligiinde
yasanan %1 oranindaki disisin ardindanIMKB’nin bugln yatay veya hafif
asagida agilmasini bekliyoruz. Bu sababh itibari ile gésterge bono faizi Cuma
kapanisa gére 2 baz puan yukarida seyrederken TL 1.55 ‘de dolara karsi
daha zayif.

Haberler & Makro Ekonomi

¢ Hamitabat Termik Santrali’nin 6niimiizdeki gtlinlerde ihaleye ¢ikmasi
bekleniyor

Sirket Haberleri

m TAVHLTI: TAV'in Tunus'taki havalimanlari faaliyete devam ediyor

m AEFESTI:  Anadolu Efes’is satis hacmi 2010°da yiizde 11 artti

m MGROS TI: Maliye Bakanhgi tarafindan Migros’a toplam 45.8 milyon
TL vergi cezasi tarh edildi

Ajanda

Yurtici Ajanda

17/01/2011 Hanehalki Isgiicii Anketi-Ekim 2010
TuUketici Given Endeksi-Aralik 2010
Merkezi Yénetim Bltgesi-Aralik 2010

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
17/01/2011
ING:Rightmove Konut Fiyatlari (MoM) % -3.00
JPN:Tlketici Glveni 40.6
JPN:Hanehalki Tuketici Guveni 404
BRZ:FGV IPC-S Tiiketici Fiyat Endeksi
BRZ:FGV Inflation IGP-10 (MoM) % 1.27
ING:Nationwide Tiiketici Gliveni 45

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 67,880 -1.0% 2.1%
islem Hacmi TL mn 3,393 -10% 4%
MSCI EM Endeksi 1160 -0.3% 2.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 6.84 -0.6 baz -60.6 baz
Gosterge Tahvil 735 8.0baz -6baz
Eurobond -2030 5.66 1.4baz 21.8baz
US$/TRY 1.5503 -0.55% 3.3%
EUR/TRY 2.0743 1.11% 1.1%
IMKB 2010T F/K 12.45
IMKB 2011T F/K 11.24
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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
Donanm-Yaz. 0.8% Saglk -0.9%
Yariiletkenler 0.5% Temel Tuketim -0.8%
Dayanikli TUk. 0.4% GYO -0.8%
Teknoloji 0.3% llag&Biotek. -0.8%
Sanayi 0.2% Enerii -0.6%
Enliyi5 1 Gin A En Kotia 5 1Giun A
ISFIN 7% AFYON -3%
ANELE 6% GSRAY -3%
TSPOR 5% FENER -3%
TEKTU 4% TCELL -3%
SASA 4% VAKBN -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

ISCTR 542 -2.52% 360
GARAN 7.98 0.00% 193
VAKBN 418 -2.79% 186
KONYA 323.00 2.87% 138
AFYON 22750 -3.40% 110

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

Hamitabat Termik Santrali’nin 6niimiizdeki giinlerde ihaleye ¢cikmasi bekleniyor

Ozellestirme idaresi Baskan Vekili, Hamitabat Termik Santrali'ni éniimiizde glinlerde ihaleye gikarmayi planladiklarini ve
Hamitabat’in hisse satis yéntemiyle Ozellestirilecegini sdyledi. Hatirlatmak gerekirse Ozellestirme Idaresi ilkk 6nce 4 adet

termik santralin, ardindan 9 portfédytin &zellestiriimesini hedefliyor.




Sirket Haberleri

Anadolu Efes

Anadolu Efes’is satis hacmi 2010’da yiizde 11 artti

Anadolu Efes 2010 satis hacim rakamlarini agikladi. Buna gére, sirketin
bira ve mesrubat faaliyetleri satis hacmi 2010°’un 4.¢eyreginde ylzde 14
artarken, 2010 yili toplam satis hacmi beklentilerimize paralel olarak yillik
bazda ylzde 11.1 artarak 43.2 mhl olmustur. 2010 yilinda mesrubat
satislar toplam konsolide satislarda ylzde 44 ile en blylk payi
olustururken, yurtdisi ve Tirkiye bira operasyonlari sirasiyla %36.3 ve %
19.7’lik paya sahip oldular.

Toplam bira satislann 4C10'da ylizde 10.9 artarak 5.2 mhl olarak
gerceklesirken, 2010 vyili toplam satislarini yillik bazda ylzde 9.2
blylimeyle 24.2 mhl'ye tasimistir. Ayrica, mesrubat operasyonlari satis
hacmi yillik bazda yizde 13.5 artarak 665.4 inite kasa olmustur.

Turkiye Bira Operasyonlari

Turkiye bira operasyonlar satis hacmi blylk oranda yurtci bira
operasyonlarinin katkisiyla 4G10’de yilhik bazda 8.4 artarak 2mhl oldu. 28
Ekim'de yapilan %26’lik ek vergiyi yansitabilmek adina ortalama satis
fiyatlarinda yasanan %17’lik artisa ragmen, yurtici bira operasyonlari hava
kosullarinin uygun olmasi ve zayif baz yilinin da etkisiyle son geyrekte yillik
bazda ylzde 7.2 blylme kaydetti. Fakat, 2010 tim vyl olarak
bakildigindaTrkiye bira operasyonlarinda gérilen gugli ihracat blyimesi
yilhk bazda ylzde 1.2 oraninda azalan zayif yurtici satiglari dengeledi.
Sonug olarak, Turkiye bira operasyonlarinin satis hacmi 2010 yilinda
2009'a kiyasla sabit kalarak 8.5 mhl oldu.

Uluslararasi Bira Operasyonlari

Uluslararasi bira operasyonlari 4G10°da ylizde 12.4 biylyerek 3.2 mhl'ye
ulasirken, 2010 yili toplam satis hacmini de yillik bazda yiizde 15.2 artigla
15.7mhl’e tasidi. Uluslararasi bira operasyonlarinda ylizde 76.8 oraniyla en
blyik paya sahip Rusya’da satis hacmi yillik bazda yizde 12.6 artarak 12
mhl oldu. Rusya’daki ekonomik toparlanma ve uygun iklim kosullari ylizde
200 oraninda yapilan vergi artisinin olumsuz etkilerini dengelemeyi
sagladi. Ayrica, tiiketici promosyonlari ve yenilikler EBI'nin satis hacminin
blyimesini sagladi.

esuner@isyatirim.com.tr

AEFES TI TUT 13% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 23.15 26.20
PD, mn 10,418 11,790
HAO PD, mn 3,854 4,362
(x) 2010T 2011T
F/K 20.99 16.58
PD/DD 3.70 3.52
FD/FAVOK 11.36 10.55
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.4 3.1
End.Gor.Perf. % -1.2 -3.8




Sirket Haberleri

"TAV Holding

TAV'in Tunus'taki havalimanlari faaliyete devam ediyor

Tunus'ta devam eden isyanlarla birlikte, ordu Tunus'un ana havalimani olan
Tunis Carthage Havalimani'ni kontrol altina alarak, hava sahasini kapatti.
TAV'in islettigi Monastir ve Enfidha Havalimanlari ise halen acik ve
kesintisiz faaliyet gosteriyor. TAV Genel Muduru Sani Sener, ulkeyi terk
eden Bin Ali'nin adini tasiyan Enfidha Havalimani'nda baskanin adinin
indirildigini ve yeni isme yeni gelecek yonetimin karar verecegini bildirdi.
Tunus'taki trafik TAV'in  toplam trafinin  %7-8'ini  olusturuyor,
mevsimselliginin etkisinin az olmasi nedeniyle de TAV'in isletmesindeki
havalimanlarinin gecici bir sure icin trafige kapanmasi durumunda, yolcu
gelirlerine onemli olcude etkisinin olacagini dusunmuyoruz.

‘Migros

Maliye Bakanhg! tarafindan Migros’a toplam 45.8 milyon TL vergi
cezasl tarh edildi

KAP’a yapilan agiklamada, Migros, Maliye Bakanhgi tarafindan 2009 yilina
iliskin yapilan vergi incelemesi neticesinde, kurumlar vergisine iliskin 14.6
milyon TL vergi ve 31.2 milyon TL cezanin tarh edildigini belirtti. Yapilan
aciklamada uzlagsma dabhil her tirli yasal hakkin kullanilacagr belirtildi.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

ihomris@isyatirim.com.tr

TAVHL TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

TUT 11% Potansiyel
Gecerli Hedef
7.60 8.40
2,761 3,052
1,104 1,221
2010T 2011T
23.56 20.47
2.85 2.85
11.55 10.44
1Ay Yilici
3.6 4.9
-3.3 -1.2
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MGROS TI 0.Y

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gecgerli Hedef
31.40
5,590
112
2010T 2011T
1Ay Yilii
25 3.9
10.7 3.9

Kodu
MTEKS

Bedelli (%)
400%

Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brut Nakit Temettii(%)

17/01/2011

Tarih Baz Fiyat

4.50 TL

Ser. Azaltimi
80%




Déviz Piyasasi

Déviz piyaslari Cuma glni yatay acildi. TL kiresel piyasalara paralel
gline yatay basladi. USD/TL 1,55 seviyesinin altinda giine baslarken TL
sepet 1,8070 seviyesinde agildi. Sabah saatlerinde EUR/USD paritesi sert
sekilde 1,3450'nin lzerine ¢ikarken USD/TL 1,5450’nin altina geriledi.
ABD aglilisi dncesi koétllesen kiresel piyasalarla TL sepet karsisinda
deger kaybetti. USD/TL 1,55'in TL sepet de 1,81’in Uzerine ¢ikti. ABD
acihs! sonrasi EUR/USD paritesindeki yikselisle USD/TL gini 1,5485
seviyesinde tamamladi. USD/TL glinboyu 1,5433-1,5542 bandinda islem
gordi. TL ginu Persembe Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %
0,07, EUR karsisinda %0,54 ve sepet karsisinda %0,34 deger kaybi ile
tamamladi.

Fitch tarafinda Yunanistan'in kredi notunun distrilmesi karari sonrasi
EUR’nun gecen hafta elde ettigi kazanglarinin bir kismini geri verdigini
g6riyoruz. EUR/USD paritesi 1,3320 seviyesine gerilerken USD/TL gline
1,5530 seviyesinde bagladi. TL sepetin ise 1,81 seviyesinde yatay
oldugunu gérlyoruz. ABD piyasalarinin kapali olmasi nedeniyle genel
olarak piyasalarda glin iginde yatay bir seyir olmasi muhtemel. USD/TL
icin glin i¢i islem bandi beklentimiz 1,5450-1,5650.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Persembe giinl tahvil ve bono piyasasinda baslayan satis dalgasi Cuma
ginid de devam etti. Piyasanin yakin vadede tekrar bir faiz indirimi
olmayacagini fiyatlamaya devam etmesiyle, yabanci ve yerli satigi strdQ.
Gosterge kiymet giin igerisinde %7.23-%7,38 bandinda islem gdrdikten
sonra, ginl 7 bp yukarida %7,31 seviyesinden kapatti. 15/01/20 vadeli
kiymette de gin igerisinde satis baskisi devam etti ve kiymet giini 9 bp
yukarida %8,99 seviyesinden kapattl.

Hazine Ocak ayl i¢ borlglanma programini bugin ve yarin
gerceklestirecedi Ug ihaleyle birlikte tamamlayacak. Bugliin, Hazine 14 ay
vadeli iskontolu devlet tahvilinin ihracini, Sali glini ise 3 yil vadeli sabit
kuponlu kiymetin yeniden ihraci ile 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli
kiymetin ihracini gergeklestirecek. Bugunkl ihaleye, kisa vadelere olan
ilginin, dldsen faiz ortaminda artmasiyla, yogun talep olacagini ve
Hazine’nin ihaleden 5 milyar TL fon saglamasini bekliyoruz.

Bu hafta ayrica yatirimcilar Persembe gunl gergeklesecek olan MB Para
Politikasi Kurulu'na odaklanacak. MB’nin faizleri artirmama ihtimalinin
piyasada gigclendidi gbzleniyor. TL’nin kinlganhigi MB’nin disik faiz
stratejisine karsi en dnemli risk olarak gézikuyor. TL gelismekte olan Ulke
para birimlerine karsi, Aralik ortasinda c¢ikan faiz indirimi karar
sonrasinda, yaklasik olarak %3,02 deder kaybetti. Ayrica egrinin kisa
tarafinin Finansal istikrar Raporu sonrasinda 70 bp kadar diklestigi
g06zleniyor. Raporda faiz indirimi olasiligi ilk defa dile getirilmisti. Ancak
yeni alinan Onlemlerin bankacilik sektériinde etkilerini gérmek icin daha
fazla zamana ihtiya¢ oldugu gézleniyor. Bu nedenle MB’nin %6,50 faizle
beklemede kalacagini ancak rezerv karsilik oranlarinda tekrar revizyona
gidebilecegini dlusUnlyoruz. Doviz rezerv Kkarsiliklarinda vade
derecelendirmesine ve TL rezerv Karsiliklarinda ise daha derin bir
Olgeklendirme olabilecegini dislinuyoruz.

Hazine 6nimizdeki hafta Pazartesi ve Sali giini, Ocak ayinin geri kalan
ihalelerini gerceklestirecek. Pazartesi giini, 14 ay vadeli iskontolu devlet
tahvilinin ihraci, Sali giind ise 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden
ihraci ile 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli kiymetin ihraci gerceklesecek.
Pazartesi glink( ihaleye, mevcut faiz ortaminda yogun talep olacagini ve
bu nedenle Hazine’nin ihaleden 5 milyar TL fon saglamasini bekliyoruz.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar %7,33 bilesik seviyesinde
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Persembe giini ABD endekslerine hakim olan yataya yakin negatif seyrin
ardindan GCin’in faiz oranini ya da reserv karsihk orani arttinmi
gelebilecedi yodnundeki sdylentilerle Asya seansinda gd6zlemlenen
satiglarin ardindan gelismekte olan (lke eurotahvilleri Cuma gline negatif
alanda basladi. Yuksek enflasyonla savasmak icin Gin Merkez Bankasi
bu sefer de faiz arttirrm silahi yerine zorunlu reserv karsihk oranlarini
ylkseltelerek piyasadan likidite gekmeyi tercih etti. Gin Merkez Bankasi
20 Ocak’tan itibaren gecerli olacak sekilde zorunlu karsilik oranlarini 50
baz puan arttirdigini agikladi. Merkez Banksi bu midahaleyle piyasadan
360 milyar Yuan ($54,6 milyar) likidite gekmeyi hedefliyor. Gin’deki
gelismelerin ardindan piyasa ABD’de aciklanan perakende satislar,
tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretimi ve kapasite kullanimi gibi ekonomik
blyume agisindan énemli verileri yakindan takip etti.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

14/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5529 -0.40 -0.57
Euro 2.0731 -0.37 -0.54
Euro/Dolar 1.3350 -0.03  -5.71
Sepet 1.8130 -0.38 -1.81

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Ogleden sonra bikelntilerden iyi 4. Ceyrek bilangosu agiklayan JP Morgan
ile moral bulan piyasa beklentilerin bir miktar altinda kalan perakende
satiglar verisiyle momentum kaybetse de diger verilerin beklentileri
karsilamasinin etkisinde deger artiglarini korumayi basardi.

eKredi derecelendirme kurulusu Fitch Yunanistan’in uzun dénem kredi
notunu BBB-‘den BB+ seviyesine indirdigini agikladi ve gérinimin
negatif oldugunu belirtti. Bu not indirimiyle Yunanistan’in Fitch tarafindan
verilen kredi notu Turkiye ile ayni seviyeye gelmis oldu.

*Global piyasalardaki seyre paralel Tirk eurotahvilleri de giine
negatif alanda basladi. Cin’den gelen zorunlu karsilik oranlarinin
arttirlmas muidahalesi global ekonomik buylimeye sekte vurabilir
endisesiyle Turkiye dahil olmak U(zere gelismekte olan (lke
eurotahvillerine bir miktar negatif yansidi. Orta ve uzun vadeli kiymetlerde
gln icinde 50cent civarinda deger kayiplarina sahit olduk. Tirkiye 2030
vadeli gésterge eurotahvili giint $0,25 dislsle $171,25'ten sonlandirdi.
Turkiye 5 yilik CDS'’i ise 2 baz puan genisleyerek 142/146’dan guni
sonlandirdic. Tark sirket tahvillerinde hafta basindan bu yana siiren
deger artislar bugiin sinirl da olsa devam etti.

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 distinlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

® Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disunlyoruz. MB’nin 2011’in Mayis ayinda faiz
artiglarina baslayacag diisiincemizi 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 éneriyoruz.

* %7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazl
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diisliniyoruz.

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 6 47 99.193 550 5.63 -5 558 742 6.75 0.14 0.002 0.15
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 4 38 97.018 6.00 6.09 16 -10 747 747 6.96 0.50 0.002 0.48
Iskontolu Tahviller
TRTO71112T14 07/11/12 22m 22m 7,778 1,296 5773 88.016 7.53 7.31 7 704 731 7145 175 0.042 1.41
TRT080812T26 08/08/12 19m 21 m 13,412 565 2,873 89.532 750 7.35 8 37 6.88 788 7.44 151 0.031 1.26
TRT161111T14 16/11/11 10m 22m 10,904 208 382 94.768 6.65 6.69 33 31 6.26 7.60 7.10 0.81 0.000 0.76
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 8,690 129 1,593 110.450 8.80 8.99 8 35 841 9.14 871 578 0.002 6.60
TRT100413T17 10/04/13 2.2y 3y 7,903 19 45 105.690 7.22 7.42 10 12 718 818 7.68 198 0.000 2.13
TRT090113T13 09/01/13 2y 3y 8,862 14 30 105.250 7.14 7.33 -10 4 710 838 757 1.78 0.000 1.90




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.




