4 Subat 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Bernanke’nin ¢izdigi pozitif gérinim ve beklentilerden iyi gelen issizlik
basvurusu verileri ABD borsasindaki ylkselisin devam etmesini sagladi.
Asya borsalari bu sabah ABD hanehalkinin harcamasindan ve Gin’in
blylmesinden vyararlanan sirketlerin karlarindaki artigla yukarida islem
gbruyor.

Tlrkiye piyasalari dinyanin gerisinde kalmaya devam ediyor. Banka ve gayri
menkul yatinm ortakliklarindaki satislar diin IMKB’nin %2.4 gerilemesine
neden oldu. Borsadaki satis dalgasinda beklentilerden yuksek gelen
enflasyon rakamlarn sonrasinda faiz oranlarindaki sert yikselis etkili oldu.
Basta petrol olmak Ulzere emtia fiyatlarindaki artis nedeniyle Tirkiye son
haftalarda dinya borsalarinin gerisinde kaliyor.

Son haftalarda yasanan sert diisiis sonrasinda bugiin IMKB’nin hafif yukari
yonli agilmasini bekliyoruz. Din piyasamiz kapandiktan sonra ABD ve Asya
borsalarindaki aliglar borsadaki olasi bir yikselisi destekliyor. Ancak yabanci
yatirrmcilarin - genelde satis y6ninde olmasi nedeniyle borsadaki
toparlanmanin sinirli olmasini bekliyoruz. Bono piyasasindaki ilk kotasyonlar
gosterge tahvilin faizinin diine gdre Sbp yikselerek %8.32'ye ylkseldigini.
Turk lirasinin dolara gére 1.5940 ile hafif gug¢lendigini gdsteriyor.

Bugiin yurticinde piyasalari etkileyecek dnemli bir veri akisi yok. Yatirimcilar
ABD’de aciklanacak olan tarim disi istihdam ve isssizlik rakamlarina
odaklanacaklar.

Haberler & Makro Ekonomi
® OCAK TUFE ve UFE:Seg Birini! Diisen Yilllk Rakam mi? Yiikselen
Cekirdek Gosterge mi?

Sektorel Haberler

¢ Celik endiistrisinde dev birlesme: Nippon Steel ve Sumitomo Metals
birleserek diinyanin en biiyiik ikinci oyuncu oyuncusunu olusturma
karari aldi

e BEDAS, GEDAS ve TEDAS bédlgelerinin 6zellestirilmesi ile ilgili
belirsizlik devam ediyor

e Ekim-Aralik 2010 déneminde Vodafone, Tirkiye’deki abone sayisini
0,15milyon arttirarak 16,7milyona cikardi.

e BDDK kredi biiylimesine y6nelik yeni bir tedbir almayacak

Sirket Haberleri

m TRCAS TI: Shell Gaz Ticaret ve Sanayi Shell & Turcas JV tarafindan
devralindi - Notr

m GUBRFTI: Giibretag 2011 yilinda yurtici gelirlerini %25 arttirmayi
hedefliyor

m AKENRTI: Akenerji CEZ’in Akkdk Grubu ile olan ortaklik iligkisini
sona erdirmesi ile ilgili cikan haberleri yalanladi - No6tr

Ajanda

Yurtici Ajanda

04/02/2011 TCMB Fiyat Gelismeleri Raporu-Ocak

08/02/2011 TTKOM 2010 mali tablo aciklamasi (is Yatiim netkar
beklentisi: 2,59 milyar TL, piyasa beklentisi: 2,43 milyar TL)
TCMB Beklenti Anketi (Subat I. dénem)
Sanayi Uretimi-Aralik 2010 (Is Yatirm beklentisi: %12,2,
Piyasa medyan beklentisi: %11,4)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
04/02/2011 BRZ:Arag Satiglar (YoY) 381552
BRZ:Arag Uretimi YoY 283873
BRZ:Arac ihracatlari 49370
ABD:issizlik Orani % 9.50 9.40

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,728 -2.4% -8.1%
islem Hacmi TL mn 3,440 -6% -19%
MSCI EM Endeksi 1133 -0.2% -1.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 759 6.3baz 69.8 baz
Gosterge Tahvil 8.25 18.0baz 130 baz
Eurobond -2030 5.97 6.0baz 34.6 baz
US$/TRY 1.5836  0.34% 2.3%
EUR/TRY 21816  0.02% 0.0%
IMKB 2011T F/K 10.45
IMKB 2012T F/K 9.24
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
GYO 0.1% Saglk -0.9%
Sanayi 0.1% Temel Tuketim -0.8%
Eneriji 0.1% Perakende -0.6%
Donanim-Yaz. 0.1% llag&Biotek. -0.5%
Dayanikli Ttk. 0.0% Finansal -0.4%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
FROTO 3% YKSGR -8%
NETAS 1% BJKAS 7%
PTOFS 1% KARTN -6%
RYSAS 0% EGGUB -5%
SISE 0% EKGYO -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.16 -2.98% 414
ISCTR 5.16 -3.01% 311
EKGYO 260 -441% 283
VAKBN 3.92 -2.97% 121
YKBNK 477 -3.44% 84

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

OCAK TUFE ve
UFE

Sec Birini! Diigen Yillik Rakam mi? Yikselen Cekirdek Gosterge mi?

TUIK tarafindan aciklanan fiyat endekslerine gére, Ocak'ta tiketici fiyatlari aylik bazda
%0,41 artarak, bizim %0,35’lik tahminimize yakin ama piyasanin %0,29’luk tahminin
Gizerinde bir resim ortaya cikardi. Béylece yillik TUFE bir dnceki ayki %6,4 seviyesinden,
2003 bazli endeks tarihinin en disik seviyesi olan %4,9’e geriledi.

Uretici fiyatlarinin ise artan emtia fiyatlarinin gdlgesinde kaldigini gériiyoruz. Ocak ayinda
%2,89 artan UFE, yillik rakami %10,8 seviyesine tasiyor. Aylik bazda yiikselen emtia
fiyatlarinin, ézellikle tarim ve enerji grubunda, toplam fiyat artisini yukar ¢ektigi gérullyor.

Yiikselen enerji fiyatlariyla birlikte zayiflayan TL, enflasyonun kirilganh@ini arttinyor. ig
talebin canli seyri, Ureticilerin artan maliyetleri eninde sonunda tiketicilere yansitmasina
neden olarak TUFE'yi de baski altina alacaktir.

Tuketici fiyatlari cephesinde aylik bazda %1,6 artan gida fiyatlarn enflasyonu 0,43 yizde
puan yukari gekiyor. Ulastirma ve haberlesme gruplari da, fiyat artislarinin aylk bazda
gbze carptigi iki grup.

Gida enflasyonu konusunda hala endiseliyiz. MB, arz yonli soklarin birincil etkilerine
politika tepkisi vermeme konusunda kararli olsa da, eninde sonunda bu konunun en
azindan fiyatlandirma davranigi kanali Gizerinden giindeme gelmesini bekliyoruz.

Cekirdek gostergelere baktigimizda, giyim grubundaki mevsimsel indirimlerin olumlu
katkisi gbze carpiyor. Mevsimlik Urlnler hari¢ bakildiginda, enflasyonun aylik bazda
%0,74 yukseldigi goérlliyor. MB’nin 6n plana c¢ikartmayi tercih ettigi H ve | taniml
cekirdek gostergeler aylik bazda diislis gosterse de, yillik bazda yikseliyor. Orta vadeli
hesaplar, ¢cekirdek gdstergerlerin ylikselmeye devam edecegine isaret ediyor.

Yilin ilk c¢eyreginde yilik enflasyon gerilemeyi surdirirken, cekirdek enflasyon da
yukselisine devam edecek. Kiresel enflasyon endiselerinin geldigi seviye, Tirkiye'de de
enflasyon beklentilerini sekillendirme konusunda etkili olacak. Ancak simdilik MB, disen
enflasyon konusundaki israrini strdiirecek gibi gériiniyor.

Buna ragmen, enflasyon konusunda MB’ye gére temkinli durusumuzu koruyoruz. 2011
sonu icin %7,5 olan yilik TUFE tahminimiz, sikilastirici politikalarin zorunlu olduguna
isaret ediyor. Subat ayinda faiz indirimi yapmak isteyen MB’ye karsilik, Ali Babacan’in
“bekle & goér” stratejisine yodnelik telkinleri, bir sonraki faiz karari icin belirsizligi arttiryor.
Simdilik 25 baz puanlik bir indirim daha olasi dururken, faiz arttinmlarinin yilin ikinci
yarisinda baslayacagini disiinmeye devam ediyoruz.

TUFE UFE
% deg.Ocak Aylik Yillik % deg.Ocak VLS Yillik
TUFE 0.41 4.90 UFE 2.36 10.80
Gida 1.61 7.06 Tarim 29 15.0
Alk&titin 0.00 215 Sanayi 23 9.9
Giyim -7.76 5.24 Madencilik 4.0 10.0
Konut 0.58 4.93 imalat 2.35 8.9
EvEsyasi 1.02 3.59 Gida 1.3 7.0
Saglik 0.28 0.97 Tekstil 4.1 20.3
Ulastirma 1.44 4.63 Petrol (r. 5.9 21.1
Haberlesme 1.21 -1.81 Kimyasal dr. 1.5 6.0
Eglence -0.08 -2.13 Ana metal 8.8 32.4
Egitim 0.04 4.22 Makine 1.7 2.2
Otel restoran 0.76 9.38 Eneriji 0.7 20.3

Kaynak: TUIK




Ocak Cekirdek TUFE Enflasyon (yilhik %deg.) 12
Gostergeleri (aylik, %deg.) %deg.) ay

Cekirdek Enflasyon

(D): enerjive  islenmemis A !\/Ievsimlik.i]rijnlerp?rig . . 0.74 453 7.96
gida Urlinleri haric B Islenmemis gida urtnleri harig 0.16 4.39 6.93
C Enerji hari¢ 0.30 4.55 7.92
Cekirdek Enfla.\.syon (H: (D) b (B) ve (C) -0.02 3.88 6.22
ve alkolli igeceklerve g (C) ve alk. ickiler ile tiittin harig 0.33 476 6.44
tltdn  Urdnleri ve altin harig i i .
F (E) ve fiyatlar ydnetilen diger Grtinler ve
dolayli vergiler harig 0.07 4.76 6.16
G (F) ve (B) -0.13 4.00 3.76
H (D) ve alk. ickiler, tttin Granleri ile altin hari -0.05 3.74 4.08
| (C) , gida ve alkols.ig, alkolli igk. ile tiitiin -0.36 3.18 4.08
ardn. ve altin haric
Kaynak:TUIK
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Kaynak:TUIK

Ocak Aylik %deg. Katki
Gida 1.61 0.43
Alk&ttin 0.00 0.00
Giyim -7.76 -0.56
Konut 0.58 0.10
Ev Esyasi 1.02 0.07
Saglik 0.28 0.01
Ulastirma 1.44 0.22
Haberlesme 1.21 0.06
Eglence -0.08 0.00
Egitim 0.04 0.00
Otel restoran 0.76 0.04
Diger 1.37 0.05

Kaynak:TUIK




Sektorel Haberler

Ekim-Aralik 2010 déneminde Vodafone, Tiirkiye’deki abone sayisini 0,15milyon arttirarak 16,7milyona cikardi.
Faturali aboneler ¢ceyrek bazinda %15 artarak 4,1milyona ulasti ve toplam abonenin %24,7’sine yikseldi. Bir 6nceki ¢ceyrekte
faturali abonenin toplam abone igindeki payi %21,7 idi. Vodafone’un abone basina aylik geliri senelik bazda %25
(mevsimsellikden dolayi ¢eyrek bazinda %4 dusis var) artarak 17,8TL oldu ve artan faturali abone sayisinin da etkisiyle
servis gelirlerini bir dnceki senenin ayni dénemine %32 artirdi. Vodafone’un agikladigi rakamlarla ilgili gériisimiiz nétr
olmakla birlikte biz 4.¢eyrekteki mevsimselligin negatif etkilerine ragmen abone aliminin, sirketin devam eden musteri odakl
kampanyalari g6zénlinde bulunduruldugunda biraz daha fazla olmasini bekliyorduk. Son agiklana 73,7milyonluk 2010 nifusu
da dustnuldiginde ve Avea ve Turkcell i¢in olan abone tahmin sayilarimizla birlikte, 2010 sonu mobil penetrasyon oraninin
%84’(in biraz altinda kalabilecegini tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki hafta Tiirk Telekom’'un da 2010 rakamlarini agiklamasiyla,
bu sene mobil piyasa ile ilgili beklentilerimizi yeniden gézden gegirebiliriz.

2008 2009 2010 2011 2012 1C10 2C10 3C10 4C10

Mobil penetrasyon 92.1% 86.6% 83.6% 83.6% 83.6% 85.2% 84.2% 84.2%  83.6%

Turkiye'deki toplam abone sayisi (000) 65,887 62,835 61,617 62,111 62,856 61,799 61,598 61,830 61,617
Fatural 13,483 15,856 18,902 20,248 21,244 16,177 17,282 18,029 18,902
Onédemeli 52,405 46,979 42,715 41,863 41,613 45,622 44,316 43,801 42,715

Faturalinin toplam i¢indeki payi 20% 25% 31% 33% 34% 26% 28% 29% 31%

Operator bazinda abone sayisi (000)

Turkeell 36,950 35,370 33,572 33,200 33,300 34,270 33,980 33,872 33,572
Fatural 7,480 9,400 10,122 10,700 11,000 9,330 9,780 9,872 10,122
Onddemeli 29,471 25,970 23,450 22,500 22,300 24,940 24,200 24,000 23,450

Faturalinin toplam icindeki payi 20% 27% 30% 32% 33% 27% 29% 29% 30%

Vodafone 16,720 15,665 16,675 17,311 17,643 15,829 16,148 16,528 16,675
Fatural 1,923 2,256 4,119 4,328 4,764 2,517 3,052 3,587 4,119
Onédemeli 14,797 13,409 12,556 12,983 12,880 13,312 13,096 12,941 12,556

Faturalinin toplam i¢indeki payi 12% 14% 25% 25% 27% 16% 19% 22% 25%

Avea 12,217 11,800 11,370 11,600 11,913 11,700 11,470 11,430 11,370
Fatural 4,080 4,200 4,662 5,220 5,480 4,330 4,450 4,570 4,662
Onddemeli 8,137 7,600 6,708 6,380 6,433 7,330 7,030 6,860 6,708

Faturalinin toplam i¢indeki payi 33% 36% 41% 45% 46% 37% 39% 40% 41%

Pazar paylari

Turkeell 56.1% 56.3% 54.5% 53.5% 53.0% 55.5% 55.2% 54.8%  54.5%

Vodafone 25.4% 24.9% 27.1% 27.9% 28.1% 25.6% 26.2% 26.7% 271%

Avea 18.5% 18.8% 18.5% 18.7% 19.0% 18.9% 186% 185% 185%

Gelir bazinda pazar paylari

Turkeell 62.6% 61.5% 58.2% 56.0% 54.7% 60.3% 59.0% 57.3% 56.4%

Vodafone 21.4% 19.8% 23.7% 25.9% 26.8% 21.0% 23.0% 25.1% 25.6%

Avea 16.0% 18.7% 18.1% 18.1% 18.4% 18.7% 18.0% 17.6% 18.0%

Kaynak: Is Yatrim ve Operatérier. 4C10 Turkcell ve Avea rakamlari bizim tahminimiz

2008 2009 2010 2011 2012 1C10  2G10

Abone bagiaylk gelir (TL)

Turkeell 18.4 18.5 19.4 20.5 215 194 19.4 20.4 19.3
Vodafone 13.2 13.1 16.9 18.5 20.0 14.9 16.1 18.6 17.8
Avea 15.6 16.7 18.8 20.1 21.4 17.9 17.8 19.3 18.8
Turk Telekom 24.4 22.4 21.9 221 22.9 20.7 22.0 22.2 22.6

Kullanm (dakika)

Turkcell 96 134 177 182 187 153 171 197 185
Vodafone 133 196 250 257 265 225 257 259 258
Avea 173 250 257 264 272 249 268 265 245
Turk Telekom 131 105 114 120 127 110 118 106 120




Sektorel Haberler

Celik endiistrisinde dev birlesme: Nippon Steel ve Sumitomo Metals birleserek diinyanin en biyiik ikinci oyuncu
oyuncusunu olusturma karari aldi

Japonya’nin sirasiyla en biyik ve Gglinci blyik gelik Ureticileri olan Nippon Steel ve Sumitomo Steel ortak bir yapi altinda
tim operasyonlarini birlestirme karari aldi. Anlagsma sorunsuz tamamlanirsa iki sirket birlesmeyi 1 Ekim 2012 tarihine kadar
tamamlamayi hedefliyor. Bu birlesme sonucu olusacak sirketin ham ¢elik Uretim kapasitesi 50 mn ton ile Arcelor Mittal’in
ardindan diinya siralamasinda ikinci siraya oturacak. Celik diinyasinda konsolidasyonun sirketleri madencilere karsi daha
guclu bir hale getirdigi icin olumlu gériyoruz.

BEDAS, GEDAS ve TEDAS boélgelerinin 6zellestirilmesi ile ilgili belirsizlik devam ediyor

2010 yilinin Aralik ayinda, Rekabet Kurulu, MMEKA ve Aksa Elektrik Dagitim ve Satis A.$.nin birlikte BEDAS (Bogazigi
Elektrik Dagitim), GEDAS (Gediz Elektrik Dagitim) ve TEDAS (Trakya Elektrik Dagitim) bdélgelerinin alinmasi durumunda
Mehmet Kazancr’'nin ve birkag aile tyesinin MMEKA'da ve Aksa’da sahip oldugu hisseleri nedeniyle sektérde hakim durum
yaratilacagini belirtmisti. Rekabet Kurulu MMEKA’nin iki elektrik dagitim bélgesini (BEDAS ve GEDAS) devralmasini ancak
Aksa Trakya Elektrik Dagitim bdlgesinden cekilmesi durumunda sakinca olusturmayacagina karar verdi. Bu durumda
MMEKA'nin hangi bdlgeleri istedigine karar vermesi gerekiyor. Dider bir alternatif senaryo ise Trakya Elektrik Dagitim
bolgesinden Aksa’'nin gekilmesi ve MMEKA’nin BEDAS, ve GEDAS bélgelerini almasi ki biz bu senaryonun gergeklesme
olasiliginin diisiik oldugunu tahmin ediyoruz. Vatan gazetesinde ¢ikan habere gére OIB Bagkan Vekili Ahmet Aksu, Rekabet
Kurulu’nun kararina uyacaklarini belitti. Bu durumda, elektrik dagitim bélgelerinin dzellestiriimesi ile ilgili belirsizlik devam
ediyor.

BDDK kredi biiylimesine yodnelik yeni bir tedbir almayacak. Reuters haber ajansinin sorularini yanitlayan bir BDDK
yetkilisi piyasanin normal bir seyir takip ettigini belirterek kredilerde anormal bir blyiime olmadigini ve veriler degismezse
BDDK’nin kredi blylimesini yavaglatmaya ilikin bir tedbir almayacagini belirtti. Biz 2011 yihinda toplam kredilerde %22
blylme éngoriiyoruz ve kredi blyimesinin %25-30 bandini asmadigi durumda ilgili kurumlarin agresif tedbirler almayacagini
disinUyoruz.




Sirket Haberleri

‘Turcas

Shell Gaz Ticaret ve Sanayi Shell & Turcas JV tarafindan devralindi -
Notr

Turcas Petrol %30 oranindaki istiraki Shell & Turcas Petrol A.S.(STAS)'nin
Shell Gas Holdings BV sirketinin Shell Gaz Ticaret ve Sanayi A.S. sirketinin
sermayesinin %99,99 hissesine tekabil eden 449 milyon adet hissesini
4.50 milyon TL bedelle devraldigini duyurdu. Sirket ile konustugumuzda bu
kararin asil nedeninin LPG pazarinda daha aktif olmak istediklerinden
kaynaklandigini belirttiler. N6tr.

'Gubre Fabrikalari

(<GUBRF.IS>, Hedef Fiyat: TL20.20/share, getiri potansiyeli: 27%, AL)

Glbretas Genel Mudiri Mehmet Koca yaptigr agiklamada 2011 yilinda
yurticinde 1.56mn ton glbre satarak 1 milyar TL ciroya ulasmayi
hedeflediklerini séyledi. Bizim 2011 yili i¢in yurtigi satis tahminimiz 926mn
TL seviyesinde. Mehmet Koca 2010 yilinda rekor satis hacmine ulasarak
pazar payini %28.5 seviyesine ¢ikarldigini ve yurticinde 800mn TL gelir
elde edildigini a¢ikladi. Agiklanan rakam bizim 2010 yili icin 794mn TL
tutarinda ic satis tahminimizle uyumlu. Sirketin 2011  hedefleri
beklentilerimize paralel oldugundan su an igin tahminlerimizde degisiklik
yapmiyoruz.

Gilibretas hisseleri sene basindan beri endeksin %6 getiri sagladi ve
hedef degerimize goére getiri potansiyeli %27’ye yiikseldi. Bu nedenle
hisse icin TUT olan énerimizi AL’a yiikseltiyoruz.

Ak Eneriji

Akenerji CEZ’in Akk6k Grubu ile olan ortaklik iligkisini sona erdirmesi
ile ilgili cikan haberleri yalanladi - N6tr

farkli blylme planlarn nedeniyle sona erdirmeye karar verdigi ydniinde
haberler ¢ikmisti. Akenerji ise bu ydnde bir Yénetim Kurulu Kkarari
bulunmadigini agikladi. Notr.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

TRCAS TI TUT 16% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.05 4.71
PD, mn 911 1,059
HAO PD, mn 210 244
(x) 2011T 2012T
F/K 23.43 15.57
PD/DD 1.49 1.39
FD/FAVOK n.a -115.48
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.7 1.8
End.Gor.Perf. % 6.9 8.7

natasoy@isyatirim.com.tr

GUBRF TI AL 32% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 15.20 20.11
PD, mn 1,269 1,679
HAO PD, mn 279 369
(x) 2011T 2012T
F/K 6.21 5.77
PD/DD 1.22 1.07
FD/FAVOK 2.70 2.53
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 8.4 10.0
End.Gor.Perf. % -25 -8.2
akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 3.18 4.22
PD, mn 1,195 1,587
HAO PD, mn 299 397
(x) 2011T 2012T
F/K 17.06
PD/DD 1.03 0.99
FD/FAVOK 14.61 10.76
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 6.8 8.4
End.Gor.Perf. % -7.8 -8.8




Déviz Piyasasi

TL sepet bazda gine 1,8770 seviyesinden baslangi¢c yapti. Sabah
saatlerinde yurtici piyasada agiklanan enflasyon verileri sonrasi bir miktar
deger yitirerek 1,8900 seviyelerine ylkselis kaydetti. Giin igerisinde
aciklanan veriler ve ECB Baskan’i Trichet'nin faiz karar sonrasi yaptigi
aciklamalar 1s1ginda EURO/USD paritesi ise kademeli deger yitirdi. USD/
TL kuru gin igerisinde 1,5730-1,5940 bandinda islem gdérdi. TL gini
Carsamba Turkiye kapanisina gére USD karsisinda %0,97, EUR
karsisinda %0,14 ve sepet karsisinda %0,33 deger kaybi ile tamamladi.
Déviz piyasasinin giine yatay baslangi¢ yaptigini gériiyoruz. Din yurtdisi
piyasalarda agciklanan veriler ve Trichetnin faiz artinm sinyali
vermemesinin ardindan EUR’da deger kayiplar dikkat ¢ekmisti. Yurtici
piyasada ise Ocak ayl enflasyon rakamlari piyasa beklenti seviyesini
karsilamazken, bono piyasasinda deger kayiplarina neden olmustu. TL
sepet bazda deger yitirirken 1,8900 seviyesine dogru ylkselis kaydetmis
ABD seansinin agiligi sonrasi kayiplarinin bir kismini telafi etmisti. Sabah
acihis itibariyle piyasada o6nemli bir degisiklik goériinmiyor. TCMB’nin
Subat ayinda olasi 25 bpslik faiz indirim beklentisi TL'nin sepet bazda
deger kaybini siUrdirmesine neden olabilir. USD/TL igin gun igi islem
bandi beklentimiz 1,5850-1,6050.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda din Turkstat'in Ocak ayr TUFE ve UFE
fiyatlarini yayinlamasiyla birlikte satig baskisi gézlendi. Aylik bazda TUFE
%0,41 gelirken, UFE de %2,36 olarak beklentilerin lzerinde geldi. Yillik
enflasyon ise tarihi duglk noktasinda %4,9 seviyesine indi. Piyasa veriye
tepki verdi ve egrinin tim vadelerinde satis g6zlendi. TUFE’'ye endeksli
kiymetlerde ise kazanglar vardi.

Gosterge kiymetin getirisinde sert bir yUkselis gdzlendi ve gun igerisinde
Ortadogu’'da devam eden belirsizliklerle beraber 32 bp kadar cikarak %
8,58 seviyesine ulasti. Gosterge kiymet %8,00%-%8,32% seviyesinde
hareket ettikten sonra gini 18 bp asagida %8, 51seviyesinden kapatt.
15/01/20 vadeli kiymet ise gini 11 bp yukarida %9,43 seviyesinden
sonlandirdi.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar %8,05 bilesik seviyesinde
bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Asya piyasalarin tatil oldugu ginde ABD’den gelecek ISM, fabrika
siparigleri ve Avrupa Merkez Bankas! faiz karari éncesinde gelismekte
olan ulke eurotahvilleri Persembe glintiine yatay seviyelerden basladigini
g6rdik. Din gérdigimiz global toparlanma havasi yerine bugln sabah
saatlerinde Asya yoklugunda daha sakin seyir hakimdi, yatinmcilar veri
Oncesinde islem yapmaktan kagindigini gérdik. Londra agilisindan sonra
gelen Almanya ve Euro Bilgesi PMI endeks verisi bekledidi gibi gelse de
hemen ardinda agiklanan ve beklentileri olduk¢a altinda gelen Euro
Bolgesi perakende satiglar piyasalarca olumsuz algilandi ve satislari
tetikledi.

Merkez Bankasi karari disindan diger énemli Avrupa gelisme ispanya
Hazinesinin dlzenledigi ihalesiydi. Ispanya Hazinesi 2016 vadeli tahvil
ihalesinde %4,045 seviyesinden € 1,61 milyar borclanmayi basardi.
Ihalede bid/cover orani 1,79 seviyesinde gerceklesirken; 2013 vadeli
tahvil ihalesinde %3,254 seviyesinden € 1,89 milyar borglandi lhalede
bid/cover orani 1,95 seviyesinde gerceklesti. €3-4 milyar araliginda
borglanmayi hedefleyen ispanya Hazinesi toplamda €3,5 milyar borglandi.
Her iki vade icin de Hazine'nin borglanma maliyetleri dnceki ihalelere gore
daha disuk olsa bile ihraca gelen talebin daha zayif oldugu gbze ¢arpt.
Satis sonuglar duyurulduktan sonra Avrupa PIIGS Ulkelerin CDSlerde
sert ylkselisler yasandi; Ispanya CDSleri 6-7 bps genislerken Yunanistan
CDSleri 25 bps yakin yikseldi. Strpriz olmadigi sekilde Avrupa Merkez
faizi bu sefer de faiz degisikligi yapmadi ve faiz mevcut %1 seviyelerde
korudu. AMB Baskani Trichet yaptigi aciklamalarda ekonomik biiyimenin
halen zayif oldugu ancak enflasyon riskleri artabilecegini sdylemesi de
piyasada olumsuz havayi destekledi ve euro’da deger kaybina neden
oldu. Misirda ise bugiin yine alevlenen siddet olaylari Ulkenin Fitch
tarafindan BB+'tan BB'’ye indirmesine neden oldu.

Son giinlerde diger gelismekte olan Ulkelere 6re daha zayif kalan Tirk
eurotahvilleri gline saticili bagladigini gérdik. Turkiye’de agiklanan ve
beklentileri asan enflasyon verileri yatirimcilar tedirgin ederken Tirk
tahvillerinde tepki satiglara yol acti. Ancak iyimser gelen ABD verileri
ardinda piyasaya gelen alimlariyla beraber Turk eurotahvilleri gini pozitif
alanda sonlandirmay! basaramasa da sabah saatlerinde yasan deger
kayiplarin biylk miktari geri alindigini gérdik. Orta vadeli kiymetler giini
$0,50 deger kaybiyla; uzun vadeli kiymetler $0,75 deger kaybiyla ginl
sonlandirdi. Tarkiye 2030 vadeli gbsterge eurotahvili gind $0,75 kayipla
$166,25’ten sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

03/02/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5949 -1.09 -3.19
Euro 2.1775 -0.10  -5.30
Euro/Dolar 1.3653 -1.00 2.27
Sepet 1.8862 -0.52 4.62

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)
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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
TRB200711T14 20/07/11 5m 12m 4,292 17 280 96.940 6.90 7.03 31 -3 593 741 6.76 044 0.003 043
TRB090311T13 09/03/11 6m 6m 2,011 1 8 99412 635 6.54 -15 732 732 650 0.09 0.002 0.09
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 21m 22m 14,073 2,279 8,339 86.981 851 825 18 33 7.04 825 7.62 169 0.048 1.33
TRT130411T16 13/04/11 2m 15m 6,290 340 517 98.814 6.35 6.52 1 -15 5.51 756 6.56 0.18 0.013 0.18
TRT250112T14 25/01/12 12m 21 m 11,715 268 906 93.201 7.50 7.51 20 21 6.49 7.82 716 0.94 0.000 0.84
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 9y 10y 8,798 186 856 107.700 9.22 9.43 11 6 841 968 890 594 0.002 6.32
TRT270116T18 27/01/16 5y 5y 2,972 38 309 100.000 9.00 9.20 6 9.14 948 923 398 0.002 3.95
TRT170615T16 17/06/15 4.4y 5y 8,514 18 228 103.690 8.96 9.16 17 -3 770 951 844 350 0.002 3.64

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.




