28 Ocak 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki yikselis de agirlik gelismekte olan llkelerden gelen
gelismis Ulkelere dénmeye basladi. Kiresel sermaye akiglarinin ABD’ye
ybnelmesi Wall Street'teki yiikselisin devam etmesini sagliyor. Buna ragmen
ekonomik verilerin ve sirket karlarinin beklentilerin altinda kalmasi Dow
Jones endeksinin 12,000 psikolojik direncinin altinda kalmasina neden oldu.

Tilrkiye dlnya piyasalarinin gerisinde kalmaya devam ediyor. Dlnya
borsalarindaki yilkselisin destegiyle gline alislarla baslayan IMKB yabanci
satiglariyla glini %1.4 asagida kapatti. Gosterge bono faizi satiglarla %
7.9'u gegerken, Turk lirasi deger kaybetmeye devam etti. Faizlerdeki artisa
karsi duyarl olan bankalar, gayri menkul yatirim ortakliklari ve otomotiv
hisseleri endeks geneline gbre daha kétl performans gosterdi.

Asya piyasalarindaki satisa paralel bugin borsada hafif asagi bir agilis
bekliyoruz. Son glnlerde yasanan disis sonrasinda sirket fiyatlari alim igin
makul seviyelere geldi. Ancak gelebilecek yabanci satislari nedeniyle
kademeli alig 6neriyoruz. Tahvil piyasasinda ilk islemlerde gésterge bononun
faizi diine gbre 6bp dliserek %7.85 seviyesinde islem gériyor. Turk lirasi
dolara kars! 1,58 ile diine gére yatay seviyelerde seyrediyor.

Bugun yatirnmcilar yurtdisinda ABD’de milli gelir, kisisel tiketim ve Misigan
glven endeksi verilerini izleyecekler. Yurticinde giniin tek ekonomik verisi
Aralik ayi dis icaret rakamlari.

Haberler & Makro Ekonomi

® Davos’ta Yeni Bir Sey Yok

Sektorel Haberler

¢ Enerji piyasasinda serbest tiiketicinin limiti 2011 yilinda 30 bin
kWh’e cekildi

Sirket Haberleri

m PETKMTI: Petkim Petrol-is Sendikasi ile gériismelere
baslayacaklarini bildirdi.

m KRDMDTI: Kardemir’in yatinmlari ile ilgili agciklamalar

m TRCAS TI: Shell & Turcas Petrol Shell Gas Holdings BV ile Shell Gaz
Ticaret ve Sanayi sirketini satin almak icin gériismelere
basladi — Olumlu

m TOASOTI: Tofag Mart ayindan itibaren 2 vardiya olan uretimini 3
vardiyaya ¢ikartacak

Ajanda

Yurtici Ajanda

28/01/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Aralik 2010 (Piyasa medyan
beklentisi: 8,1 milyar dolar, Is Yatirim beklentisi: 7,7 milyar
dolar)

03/02/2011 TUFE ve UFE-Ocak

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 65,039 -1.4% -2.0%
Islem Hacmi TL mn 3,494 5% 36%
MSCI EM Endeksi 1142 -0.1% 1.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.26 -1.3baz 1.3baz
Gosterge Tahvil 791 9.0baz 72baz
Eurobond -2030 6.00 13.6 baz 39.0 baz
US$/TRY 1.5750  0.09% 1.8%
EUR/TRY 2.1578 0.11% 0.1%
IMKB 2011T F/K 11.41
IMKB 2012T F/K 10.35
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—— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
Teknik ekip. 0.7% GYO -2.7%
Enerii 0.6% llag&Biotek. -1.3%
Yariiletkenler 0.6% Saglk -1.1%
Sanayi 0.4% Donanm-Yaz. -1.0%
Teknoloji 0.3% Finansal -0.6%
Enliyi5 1 Gin A En Kotia 5 1Giun A
RHEAG 13% MGROS -9%
HGZT 2% EKGYO -6%
KONYA 2% BJKAS -6%
AKSA 1% HURGZ -5%
ENKAI 1% DOAS -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

EKGYO 2.74 -6.48% 611
GARAN 7.36 -1.60% 300
ISCTR 5.08 -1.93% 175
YKBNK 476 -0.83% 115
VAKBN 389 -0.77% 93

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
28/01/2011 JPN:is/Baswuru Orani 0.58 0.57
JPN:Tokyo CPI-Taze Yiyecekler Harig YoY
% -0.30 -0.40
JPN:Tokyo CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY
% -0.50 -0.50
JPN:Ulusal CPI YoY % -0.10 0.10
JPN:Ulusal CPI-Taze Yiyecekler Hari¢
YoY -0.005
JPN:Ulusal CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY
% -0.80 -0.90
JPN:Toplam Hanehalki Harcamalari
(YoY) % -0.60 -0.40
JPN:Tokyo CPI YoY % -0.20 -0.20
JPN:issizlik Orani % 5.10 5.10
JPN:Perakende Ticaret MoM SA % -1.40 1.90
JPN:Perakende Ticaret YoY % 0.60 1.30
JPN:Blyik Perakendecilerin Satislar % -0.50 0.20
AVR:Euro Boélgesi M3 Para Tabani s.a. 3
mth ave. % 1.60 1.30
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabani s.a.
(YoY) % 2.00 1.90
BRZ:FGV Enflasyonu IGP-M (mom) % 0.65 0.69
ABD:isgiicii Maliyet Endeksi % 0.50 0.40
ABD:GDP QoQ (yillik) % 3.50 2.60
ABD:GDP Fiyat Endeksi % 1.70 210
ABD:Cekirdek PCE QoQ % 0.40 0.50
ABD:Kisisel Tuketim % 410 240
ABD:Michigan Universitesi Gliven
Endeksi 73 72.7

Haberler & Makro Ekonomi

Davos’ta Yeni Bir Sey Yok
Bir TV kanalina konusan Joseph Stiglitz 6nimiizdeki ddnemde gelismekte olan Ulkelerde i¢ talebin blylime igin “bir sire

daha” yeterli olabilecegini belirtti. Stiglitz, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (MB)'nin yeni politika olusumunun “ilging” bir
tecrlbe oldugunu ve eger basarili olursa diger ylkselen piyasa ekonomilerinin, kisa vadeli sermaye girislerinden
kaynaklanan asiri oynakligi énlemek adina ayni yolu takip edebilecegini sézlerine ekledi. Ote yandan MB Baskani Yilmaz ve
Basbakan Yardimcisi Ali Babacan para politikasi cephesinde yeni olusumunun énemli hedeflerinden birinin saghkli blyime
adina “sirdiirilebilir” bir cari acik seviyesi oldugunu belirttiler. Babacan cari agigin GSYiH’ye oraninin %5 ile %6 ve yillik
bazda kredi blylimesinin ise %20 ile %25 arasi seviyelerde seyretmesinin kendileri agisindan memnun edici oldugunu
vurguladi.

Sektorel Haberler
Enerji piyasasinda serbest tiiketicinin limiti 2011 yilinda 30 bin kWh’e cekildi

CNBC-€e'de ¢ikan habere gdre enerji piyasasinda 100 bin kWh olan serbest tiketici limiti 2011 yilinda 30 bin kWh diizeyine
cekildi. Bdylece yilda en az 30 bin kWh elektrik tiketen sanayiciler 6zel Ureticilerden elektrik alabilecekler. Bu degisiklik ener;ji
piyasasindaki ikili anlasmalarin 6nemini arttirdi. Hatirlatmak gerekirse, Akenerji, Zorlu Enerji ve Aksa Enerji ikili anlasmalara
6nem vermeye baslamislardi.




Sirket Haberleri

Petkim

Petkim Petrol-is Sendikasi ile gériigmelere baslayacaklarini bildirdi.

Petkim, sirketin Petrol-is Sendikas! arasinda iki yillik (01.01.11-31.12.12)
dénemini kapsayacak toplu is sdzlesmesi goériismelerine 8 Subat 2011
tarihinde baslayacaklarini bildirdi. Haberin Petkim hisse performansi
Uzerinde etkisiz olmasini bekliyoruz.

‘Kardemir

Kardemir’in yatirimlari ile ilgili aciklamalar

Fadil Demirel, Kardemir'in genel miduirQ, sirketin dérdincl yiksek firininin
20 gln iginde devreye alinmasini ve devreye alinmasiyla birlikte CGretim
kapasitesinin 1.3 milyon ton’dan 1.8 milyon ton’a ¢ikmasini hedeflediklerini
sOyledi. Yuksek firin yatinnmi igin yaklasik 22 milyon euro harcandigini da
ekledi. Bunun disinda, Fadil Demirel yatirnmi devam eden hidroelektrik
santralinden bahsetti. Hatirlatmak gerekirse, Kardemir 22.5 MW kapasiteli
Piringlik HES’'ni Akfen Holding’den Eylil 2010’da satin almisti. Bu yatinm
tamamlandigindan ve sirketin bacalarindan ¢ikan gazlarn da yakarak elde
edecekleri Uretim kapasitesinin 112.5MW olmasi hedefleniyor. 70MW’hk
kismin Kardemirin kendi elektrik tlketimini karsilamak igin kullaniimasi
hedefleniyor. Ayrica, Sinter fabrikasinin da Subat ayinda tamamlanmasi
planlaniyor. Bu yatirimlarla birlikte celikhanenin kapasitesi 2 milyon ton
civarina ulasacak. Bitln bu yatirnmlarin maliyeti 450 milyon dolar olmasi
bekleniyor.

‘Turcas

Shell & Turcas Petrol Shell Gas Holdings BV ile Shell Gaz Ticaret ve
Sanayi sirketini satin almak icin gériigmelere basladi — Olumliu

Turcas Petrol %30 oranin istiraki olan Shell & Turcas Petrol A.$.(STAS) nin
Shell Gas Holdings BV sirketinin Shell Gaz Ticaret ve Sanayi A.S. sirketinin
sermayesinin  %99,99 hissesine tekabill eden 449.996 adet hissesini
devralmasi ile ilgili muzakerelerin STAS ile Shell Gaz Holdings BV
arasinda basladigini duyurdu. Sirket ile konustugumuzda bu kararin asil
nedeninin LPG pazarinda daha aktif olmak istediklerinden kaynaklandigini
belirttiler. Haberin Turcas hissesi lizerinde olumlu olmasini bekliyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

PETKMTI TUT 14% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 240 2.73
PD, mn 2,400 2,733
HAO PD, mn 792 902
(x) 2011T 2012T
F/K 19.28 18.43
PD/DD 1.45 1.36
FD/FAVOK 9.41 9.79
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 324 34.8
End.Gor.Perf. % 4.2 2.3
bdinckoc@isyatirim.com.tr

KRDMD TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.89

PD, mn 535

HAO PD, mn 476

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilii
Ort.Hac.Mn 37.0 41.2
End.Gor.Perf. % 227 18.9

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

TRCAS TI TUT 19% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 3.97 4.71
PD, mn 893 1,059
HAO PD, mn 205 244
(x) 2011T 2012T
F/K 23.77 16.20
PD/DD 1.55 1.44
FD/FAVOK n.a -119.95
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.9 1.9
End.Gor.Perf. % 0.0 4.4




Sirket Haberleri

Tofas Fabrika

Tofas Mart ayindan itibaren 2 vardiya olan iiretimini 3 vardiyaya
cikartacak

KAP’a yapilan agiklamada, Tofas i¢ ve dis piyasalarda talebi karsilamak ve
devreye girmesi planlanan yeni projeleri nedeniyle Mart ayindan itibaren 2
vardiya olan Uretimini 3 vardiyaya ¢ikartacagini bildirdi. Sirket ilk asamada
500 yeni is¢i istihdami planlarken, 3. vardiyaya gegisle birlikte, ic ve dis
piyasalardaki talebin gelisimine ve proje planlarina bagh olarak, toplam
istihdam artisinin  kademeli  sekilde 1.200 isgiye ulasmasini
planlanmaktadir. Hisse igin olumlu haber akisini oldugunu disinlyoruz.

esuner@isyatirim.com.tr

TOASO TI TUT -1% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.20 9.10
PD, mn 4,600 4,548
HAO PD, mn 1,104 1,092
(x) 2011T 20121
F/K 11.54 10.12
PD/DD 2.63 2.37
FD/FAVOK 7.68 6.40
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 5.8 6.0
End.Gor.Perf. % 17.3 17.3




Ddviz Piyasasi

USD'nin FOMC toplantisi sonrasi genis bantta deger kaybiyla TL
Persembe gini USD karsisinda deger kazanci ile agildi. USD/TL gline
1,5740 seviyesinde baslarken TL sepet 1,8660 seviyesinde agildi. Sabah
saatlerinde Japonya not indirimi haberleriyle kétllesen kuresel piyasalara
ragmen TL Sepet karsisinda kazanglarini arttirdi. ABD acihisi édncesi TL
varliklardan devam eden yabanci ¢ikisiyla TL kazanglarini geri verdi.
USD/TL 1,58, TL sepet ise 1,8750’nin Ulzerine ylkseldi. ABD agilisi
sonrasi USD/TL giind 1,5780 seviyesinde tamamladi. USD/TL giinboyu
1,5703-1,5818 bandinda islem gbérdd. TL gini Carsamba Tirkiye
kapanisina gére USD karsisinda %0,02, EUR karsisinda %0,47 ve sepet
karsisinda %0,28 deger kaybi ile tamamladi.

TL zayif seyrini korumaya devam ediyor. USD/TL 1,58 seviyesinin
Uzerinde giine baslarken TL sepet 1,8750 seviyesinde acildi. TL
varliklardan yabanci ¢ikisinin da halen devam ettidini gériiyoruz. Merkez
bankasi ve hikimet tarafindan gelen mevcut politikalar destekleyici
aciklamalar da TL’nin glgsiz seyretmesinde etkili oldu. Onimuizdeki
hafta yapilacak hazine ihaleleri piyasalar tarafindan dikkatle izlenecek.
USD/TL igin glnigi islem bandi beklentimiz 1,57-1,59.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda diin de dalgal seyir ve yabanci banka
kaynakli satis baskisi devam etti. S&P’nin Japonya'nin kredi notunu
AA’dan AA-ye indirmesiyle birlikte, TL sepetteki artisa paralel, gin
icindesatis baskisinin arttigi gézlendi. Gdésterge kiymette islem hacmi
yuksekti ve buglinde genis bir bantta %7,81-%7,97 seviyesinde islem
g6rdikten sonra giini 9 bp yukarida %7,91seviyesinden kapatti. 15/01/20
vadeli kiymette de diin keskin hareketler gézlendi. Kiymet sabah
saatlerinde kazanglar kaydetti ancak daha sonrasinda geri verdi ve giini
9 bp yukarida %9,41 seviyesinden kapatti.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar %7,85 bilesik seviyesinde
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan (lke eurotahvillerinin Persembe gliniine yine saticil
basladigini gordik. FOMC toplantisinda FED (yeleri ekonomik
blyumenin istihdam piyasasina destek verecek dizeye ulasmadig
aciklamalarina ek olarak tahvil geri alimlarina devam edecegini séylemesi
etkisinde ABD Hazine tahvil getirileri ylikselise gecti. Sabah saatlerinde
ise uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P Japonya’'nin yabanci déviz
cinsi kredi notunu “AA”dan “AA-“ seviyesine dislrdi. S&P’nin Japonya
not indirimine sebep olarak Japon Hikimeti'nin yiksek bor¢ oranini ve
yUksek borcun mali esnekligi azaltabilecegini gdstermesi benzer durumda
olan ABD HuUkiimeti acisindan da tedirginlik yaratabilecegini disiinsek de
gin icerisinde ABD’ye ydnelik herhangi bir not indirim beklentisi
olmadigini da belirtmek gerekiyor. S&P not indirimi ardindan diger kredi
derecelendirme kuruluslarindan da acgiklamalar geldi. Fitch Japonya’'nin
disik seviyelerden kendini fonlamaya devam edebilecegine inandiklarini
belirtirken Moody’s ise Japonya’nin bltce agiginin disdrilmesi yéninde
endiseli olduklarini agikladi. Japonya not indirimi benzer durumdaki
Ulkelere yénelik butge acgiklari ve mali riskleri tekrar gindeme getirmesi
acisindan énem tasiyor. Not indirimi ardindan PIIGS tahvillerinin giine
satigla bagladigini kredi spreadlarinin de yiikselise gegtigini gérduk.
Avrupa Boélgesi'nde Ispanya ve Portekiz’e yoénelik endiseler yerini
HikUmet sorununu ¢dézemeyen Belgika'ya biraktl. 13 Haziran’da yapilan
secgimlerin ardindan halen HuUkimetin kurulamamis olmasi piyasayi
tedirgin ediyor. Belgika tahvil getirilerindeki yuUkselisin yani sira kredi
spreadlari de yaklasik 10 baz puanlk yikseligle gline bagladi.

Tirk eurotahvil piyasasi din yeni islem glnini negatif alanda bagsladi.
ABD ‘de aciklanan ve beklediklerinden kétu gelen dayanikli mal siparigleri
Aralik ayinda %1.3 dusUs gosterdi; hemen ardindan agiklanan haftalik
issizlik bagvurular gectigimiz haftaya gére 51,000 artarak 454,000’e
ulasmasi da piyasada satisg baskisi artirdi. Chicago FED Ulusal Aktivite
Endeksine gore ise Aralik ayinda beklenenden daha kot bir performans
sergilendi. Gelen olumsuz veriler ve endise verici veri akisinin etkisinde
Turk eurotahvillerinde satiglar hiz kazandi ve Londra kapanisina dogru
orta vadeli tahvillerde $0,50 yakin; uzun vadeli tahvillerde ise $1 yakin
deger kayiplari kaydedildi. Turkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvili giini
$1,50 dustsle $166'dan sonlandirdi. Riskli kiymetlerde ¢ikis yasadig
glinde yeni Isbank 2016 vadeli tahvili sabah saatlerinde artida islem gérd
ancak Ozellikle ABD ‘den gelen kotu veri etkisinde hafif deger kaybina
ugradi ve gind $0,15 distle YTM %5,24’'ten glnl sonlandirdi. Tark 5
yilhk CDSleri de bozulan havanin etkisinde 3-4 bps genisleyerek
150/154’ten islem gérd.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

27/01/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5788 -0.22 -2.20
Euro 2.1630 -0.33  -4.67
Euro/Dolar 1.3700 0.11 2.62
Sepet 1.8709 -0.29 3.77

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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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 4,292 137 248 96.855 6.85 6.97 46 88 593 744 6.77 046 0.002 045
TRB090311T13 09/03/11 6m  6m 2,011 10 11 99.275 650 6.69 742 742 658 0.11 0.001 0.11
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 21m 22m 7,778 2,007 7,193 87.343 8.15 791 9 48 7.04 792 743 171 0.058 1.36
TRT250112T14 25/01/12 12m 21m 11,715 221 517 93292 725 7.25 8 30 649 782 7.5 096 0.015 0.87
TRT080812T26 08/08/12 18 m 21 m 13,412 204 794 88933 8.14 7.97 11 51 6.88 797 746 1.47 0.049 1.21
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 8,798 137 1,059 107.850 9.20 9.41 9 22 841 951 883 597 0.002 6.39
TRT100413T17 10/04/13 2.2y 3y 7,903 70 294 103.900 8.05 8.30 21 54 718 830 7.73 194 0.000 2.06
TRT170615T16 17/06/15 4.4y 5y 8,514 36 185 103.400 9.04 924 12 69 770 924 834 352 0.002 3.66

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.




