24 Subat 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki satis dalgasi devam ediyor. Libya’da yasanan i¢
savasin kisa slrede sonuglanmayacag! ve gevre Ulkelere de yayilabilecegi
endisesi petrol fiyatlarini 105 dolarin lzerine gekerek kiresel risk istahinin
azalmasina neden oldu. Ev satislarininin beklenenden iyi gelmesi Wall
Street'teki kayiplan karsilamak icin yeterli gelmedi. Asya borsalarindaki
kayiplar bugiin de devam ediyor.

Enerjide disa bagimhlidi nedeniyle Tirkiye gelismekte olan Ulkeler i¢inde en
kotl performans gdsteren piyasalardan birisi olmaya devam etti. Gelismekte
olan ilkelerdeki %0.5'lik gerilemeye karsi IMKB diin %2.4 deger kaybetti.
Dayanikli tliketim mali Greten sirketler, bankalar ve gayri menkul yatirim
ortakliklari borsa geneline gére daha kétli performans gdstermeye devam
etti. Gosterge tahvilin faizi 17bp ylkselerek %8.70’e ylkseldi. Tirk lirasi
dolar ve avro déviz sepetine karsi %1.2 deger kaybetti.

Piyasalardaki satiglarin bugiin de devam etmesini bekliyoruz. Tahvil
piyasasindaki son kotasyonlara gére gdésterge tahvilin faizi 5bp daha artarak
%8.75'e yukseldi. Tirk lirasi dolara kargi hafif deger kaybiyla 1,6070
seviyesinde islem goériyor. IMKB'nin gilne %0.5 - %1 arasinda kayipla
baslamasi bekleniyor.

Yurticinde 6nemli bir veri akisinin olmadigi ginde, yatinmcilar Libya’daki
olaylari ve petrol fiyatlarini izlemeye devam edecekler. Avrupa’da Avro
bodlgesi gliven endeksi, Alimanya milli geliri, 6zel tiketim verileri, Amerika’da
issizlik basvurusu verileri, yeni ev satiglari, dayanikli mal siparigleri verileri
aciklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi

e Petrol Fiyatlari ve Enflasyon lligkisi
¢ Durmus Yilmaz Cuma Giinli Bir Konferansta Konusacak

Sirket Haberleri

m PTOFSTI: 4. ceyrek sonuglar beklentimizin altinda

m RYSASTI: Moore Macro Fund 5.2 milyon TL nominal degerli RYSAS
hisselerinin satisi

m TCELLTI: Turkcell 2010 sonuglar beklentimize paralel geldi

m ENKAITI: Enka Muscat Havaalani MC-3 projesini aldigini KAP'ta
acikladi

® ALARKTI:  Alarko Holding Uskiidar-Umraniye Metro Projesinin ilk
Etap lhalesini Alamadi — Kismen Negatif

m AKFENTE: Tav Ingaat, Libya’da bulunan Trablus Havalimani
Ingaat’indaki igcilerini tahliye islemlerine basgladi

Ajanda

Yurtici Ajanda
24/02/2011 Turizm Istatistikleri-Ocak

Turkcell 2010 sonugclari hakkinda telekonferans (saat: 17.30)
TOASO 4G10 mali tablo agiklamasi (IS Yatirm Net Kar
tahmini : TL120mn, Piyasa Beklentisi:TL103mn)

25/02/2011 AKENR 2010 yilsonu mail tablo agiklamasi (is Yatirim net kar
tahmini: 4.6 milyon TL, Piyasa beklentisi: 8 milyon TL net
zarar)

Merkez Bankasi Para Politikas1 Konferansi

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 63,132 -2.4% -4.3%
islem Hacmi TL mn 3,653 11% 9%
MSCI EM Endeksi 1096 -0.5% -41%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.60 0.0baz 32.5baz
Gosterge Tahvil 8.7 17.0baz 88 baz
Eurobond -2030 6.19 6.2baz 32.8 baz
US$/TRY 1.5933 -0.49% 1.3%
EUR/TRY 21865 0.31% 0.3%
IMKB 2011T F/K 10.27

IMKB 2012T F/K 9.09

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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—— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Giin A En Koéti 5 1Gin A
Eneriji 1.0% Perakende -2.0%
Kamu hizm. -0.1% Tasmacilk -1.4%
Hektrik -0.1% Yariiletkenler -1.3%
llag&Biotek. -0.2% Dayanikli Tilk. -1.2%
Saglk -0.3% Teknoloji -1.2%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
GOLTS 5% BOYNR -12%
FENER 3% BJKAS -12%
TRKCM 2% RYSAS -10%
TTRAK 1% KARTN -10%
PTOFS 0% NETAS -10%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.38 -3.15% 352
ISCTR 514 -1.91% 318
FENER 87.75 2.93% 235
EKGYO 2.66 -0.37% 172
THYAO 444 -553% 127

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
24/02/2011 ING:Natwide Konut Fiyatlari sa (MoM) % -0.20 -0.10
ING:Natwide Konut Fiyatlari nsa(YoY) % -0.20 -1.10
JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlar -¥115,7B
JPN:Japon Yabanci Hisse Senedi -¥7,8B
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Alimlari -¥259,3B
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri ¥192,2B
ALM:Yerel Talep % 0.40
ALM:hracat % 2.30
ALM:Kamu Harcamalar % 0.20 1.10
ALM:thalat % 1.90
ALM:Ozel Tiiketim % 0.20 0.40
ALM:GDP s.a. (QOQ) % 0.40 0.40
ALM:GDP wda (YoY) % 4.00 4.00
FRN:TUketici Gliven Endeksi 85 85
AVR:Euro Bolgesi Tuketici Glven Endeksi -10 -11.2
AVR:Euro Bélgesi Ekonomi Gliven 106.8 106.5
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Glven Endeksi 6.5 6
AVR:Euro Bélgesi Servis Sektori Given 9.5 9.2
BRZ:FGV Tuketici Glven Endeksi 121.6
BRZ:Ozel Banka Kredileri $987
BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler $1703
ABD:Haftalik issizlik Basvurular 405K 410K
ABD:Devam Eden Baswurular 3880K 3911K
ABD:Dayanikli Mal Siparisleri % 3.00 -2.50
ABD:Tasitlar Hari¢ Dayanikh Mal 0.50 0.50
ABD:Yeni Konut Satiglari 300K 329K
ABD:Yeni Konut Satiglari MoM % -8.80 17.50
ABD:Konut Alim Fiyat Endeksi QoQ % -1.50 -1.60

Haberler & Makro Ekonomi

Petrol Fiyatlari ve Enflasyon lligkisi
(Burada belirtilen rakamlar Merkez Bankasi’nin 2008’deki bir caligmasindan alinmigtir. Veri setindeki gelismeye bagh
olarak rakamlarda da degisiklik olabilir)

e Uluslararasi petrol fiyatlarinda (ABD dolari bazinda, Brent tipi petrol) yiizde 10 oranindaki bir artis, yurt ici
akaryakit fiyatlarinda 24 aylik bir dénem sonunda 3,2 puan artisa neden olmaktadir. Diger bir ifade ile,
uluslararasi petrol fiyatlarindaki bir artisin yaklasik 1/3’i yurt ici akaryakit fiyatlarina yansimaktadir. Bu disik
oranh geciskenligin nedeni, akaryakit trtnleri Gzerindeki vergi ylkinin nihai tuketici fiyatlar icinde énemli bir aya sahip
olmasidir. Akaryakit Grtnlerindeki dolayli vergilerin toplam pompa fiyati icerisindeki payi, Urtin cinsine bagli olmakla
birlikte, ylizde 50-65 arasinda degismektedir.
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e ABD dolar/YTL kurundaki yizde 10’luk bir artis yurt ici akaryakit fiyatlarini 3,8 puan ile ham petrol fiyatlarina kiyasla daha
yuksek bir oranda artirmaktadir. Gegiskenlik ham petrol fiyatlarinda oldugu gibi blyik 6lglide ilk iki ayda
tamamlanmaktadir. Déviz kurunun geciskenliginin daha yuksek olmasindaki temel neden akaryakit dagitim paylarinin
Urlin bazinda ddviz cinsinden belirlenmesidir.

e Uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiizde 10’luk bir artis, 24 aylik bir dénem sonunda tlketici fiyatlarinda 0,43
puanhk bir yilikselise neden olmaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki bir artigin tlketici enflasyonu Uzerindeki etkisi
yaklasik bir yil stirmekte, etkinin yarisi ilk ¢ ayda, ylzde 75'i ise ilk alti ayda tamamlanmaktadir.

Ham Petrol Fiyatlarindaki Ylzde 1'lik Artiga Tuketici Fiyatlarinin Birikimli
Tepkisi
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1)VAR Siralamasi- Uretim agigi (Ayliklagtiniimis, Fernandez (1988)), Brent tipi ham petrolun ABD dolari

bazinda varil fiyati, Mevsimsellikten arindinimis tiiketici fiyatlari.

2) S6z konusu degiskenlerin -iretim agigi harig- aylik yizde degisimi kullaniimigtir. Orneklem: 2002:05-

2008:06.
| 3) Gecikme degeri test sonuclanina gore 2 olarak bulunmustur.
Petrol fiyatlarinin yiksek seviyelerde seyrini sirdirmesi halinde tiketici fiyatlarina yansimasi yukarida belirtilen seviyelerin
Uzerinde olabilir. Petrol fiyat artiglarinin ne kadarinin elektrik fiyatlarina yansitilacagi toplam gegiskenligin Glgisind
belirleyecektir. Ote yandan i¢ talebin kuvvetli seyri, Ureticilerin maliyet cephesinden gelen fiyat baskisini tiiketiciye
yansitmasini kolaylastirarak, tuketici enflasyonu Gzerindeki yukari yonli etkiyi arttiracaktir.

Yil sonu igin %7,5 olan TUFE beklentimizi olustururken, yil icinde emtia fiyatlarinin yiiksek seyredecegini ve ydnetilen/
ybnlendirilen fiyatlarda segim sonrasinda yukari yonli dizenlemeler yapilacagini varsaymistik. Son dénemde ylkselisi
hizlanan petrol fiyatlari ve Merkez Bankasr’'nin yeni politika olusumu sonucunda TL’de gériilen deger kaybi, tahminimizde
yukari ydnli risk olusturuyor. Ancak hikimetin yonetilen/ydénlendirilen fiyatlara zam yapmama konusundaki kararlihdi
varsayim setimizde petrol fiyatlari ve kur cephesinden kaynaklanan yukari yénli riskleri simdilik dengeleyecek gibi duruyor.
Dolayisiyla piyasa beklentilerinin Gizerinde bulunan yil sonu TUFE beklentimizi koruyoruz.

MB’ye gére enflasyon konusunda daha temkinli olmaya devam ediyoruz. Bu nedenle faiz arttirimlarinin yilin ikinci yarisinda
gelecegi gérisimuzu koruyoruz. Yeni politika durusu cergevesinde MB, zorunlu Kkarsiliklar konusuna daha fazla agirlik
verebilir. Bu nedenle zorunlu karsiliklarda yukari yénli adimlarin faiz arttirrmlarindan bagimsiz ya da onlarla birlikte geldigini
gbrebiliriz.

Durmus Yilmaz Cuma Giinu Bir Konferansta Konugacak

Merkez Bankasi (MB) Baskani Durmus Yilmaz 25 Subat Cuma guni saat 10:00'da “Para Politikalar” konulu bir konferans
verecek. Baskan Yiimaz'in MB’nin son politika durusu konusunda soru isaretlerini silmeye yonelik agiklayici bir konusma
yapmasi bekleniyor.




Sirket Haberleri

Petrol Ofisi

PTOFS: Sonuclar beklentimizin altinda kaldi

Petrol Ofisi 4C10 finansallarini agikladi ve 60 milyon TL olan net kar
beklentimizin ¢ok altinda 182 milyon TL net zarar agikladi. Béylece sirket
2010 yilinda gegen senenin ayni déneminde acikladigi 251 milyon TL net
kara karsilik 41 milyon TL net zarar agikladi. Net kardaki disisin ana
sebeplerini faaliyet karliig1 tarafindaki gerileme ve diger giderler
kalemindeki hafif artis olarak gdsterebiliriz.

Sirketin 4C10°'da satislan artan petrol fiyatlarindan dolayi yillik bazda %9
artarak 3.68 milyar TL’den 4 milyar TL'ye ulasti. Sirketin 2010 yili satislan
% 15 artarak 16 milyar TL olarak gergeklesti. 2009 yilinda ortalama petrol
fiyatt 61.51 dolar/varil iken 2010 yilinda 79.47 dolar/varil'e yUkseldi.
4G10'da sirketin perakende satislan yilllk bazda %32 daralarak 2010
yilinda 11 milyar TL'ye ulagirken ticari ve endUstriyel satislan 4G10’da yillik
bazda %61 azalarak 2010 yilinda 5 milyar TL olarak gergeklesti.
PETDER’in 2010 yil sektér raporuna goére, toplam benzin tuketimi 2010
yilinda yillk bazda %7.7 daralarak 2.7 milyar m¥e gerilerken toplam
motorin tiiketimi ayni dénemde yillik bazda %2.4 artarak 16.3 milyon m®
olarak gergeklesti. 4G10’da sirketin benzindeki ve motorindeki pazar payi
gecgen senenin ayni dénemine gére ayni seviyelerde kalarak sirasiyla %23
ve %27 olarak gergeklesti.

Faaliyet giderleri 4G10°da 4C09’a gére yillik bazda %35 artarak 133 milyon
TL'ye ulagti. Bu artisin ana sebebi pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin
artmasindan kaynaklaniyor. FVAOK ise yillik bazda %54 disus ile 4C10°da
50 milyon TL olarak gergeklesti. 2010 yilinda ise agiklanan FVAOK rakami
572 milyon TL oldu.

Petrol Ofisi 2009 yilinda 17 milyon TL net diger gider kaydetmesine
karsilik bu senenin ayni déneminde 123 milyon TL net diger gider kaydetti.
Bunun nedenleri arasinda 80 milyon TL degerinde 6denen ceza ve
tazminatlar ve 12 milyon TL tutarinda sabit kiymet satis zararini
gobsterebiliriz. Sirket 2010 yilinda 283 milyon TL tutarinda net finansal gider
agikladi. 2010 yil sonu itibari ile sirketin 938 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunuyor. Sirket daha 6énce ticari borglar altinda takip ettigi vadeli akreditif
borglarini finansal borglar altinda siniflandirmaya baslamistir. Hatirlatmak
gerekirse 2010 yilinin Aralik ayinda sirketin ¢ogunluk hisselerinin OMV
grubunun kontrolline ge¢gmesiyle beraber grubun muhasebe politikalarina
uyum goéstermek igin muhasebe siniflandirmalarinda

Ozetlemek gerekirse sonuglar beklentimizin ¢ok altinda ve tahminlerimizi

gdzden gegirecegiz. Su an igin SAT tavsiyemizi koruyoruz

PTOFS (TLmn) 4C10 4C09 Yillk Deg.

Gelirler 4,024.1 3,688.9 9.1% 4,
Briit Kar 2.7% 4.2%

Esas Faaliyet Kari -23.8 56.8 n.m

Esas Faaliyet Kar Mariji -0.6% 1.5%

VAFOK 50.1 107.7 -53.5%

VAFOK Marji 1.2% 2.9%

Finansman Giderleri (Net) -163.5 -75.9 n.m

Net Kar -182.3 -12.5 n.m.

Net Kar Marji -4.5% -0.3%

akumbaraci@isyatirim.com.tr

PTOFS TI SAT -1% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.02 6.93
PD, mn 4,054 4,004
HAO PD, mn 162 160
(x) 2011T 2012T
F/K 16.56 14.35
PD/DD 1.49 1.35
FD/FAVOK 11.05 10.40
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.8 25
End.Gor.Perf. % 6.3 11.2
Ceyreks
3C10 el Deg. 2010 2009 YoY
529.9 -11.2% 16,141 14,094.9 14.5%
4.7% 5.0% 6.9%
1109 n.m. 372.3 583.3 -36.2%
2.4% 2.3% 41%
153.0 -67.3% 572.0 737.5 -22.4%
3.4% 3.5% 5.2%
39.6 n.m. -283.1 -247.4 14.5%
94.3 n.m. -41.3 251.5 n.m.
21% -0.3% 1.8%
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Reysas Tasimacihk

Moore Macro Fund 5.2 milyon TL nominal degerli RYSAS hisselerinin
satisgi

Amerika’li fon yénetim sirketi Moore Macro Fund LP 5.2 milyon TL nominal
degerli RYSAS hisselerinin satisi icin MKK’ya basvurdu. Satisa konu olan
hisseler sirketin 6denmis sermayenin %4.7’sine, halka acik olan kisminin
ise %7.9’una tekabul ediyor.

Turkcell

Turkcell 2010 sonugclar beklentimize paralel geldi

Turkcell 2010 yil sonu sonuglari, bizim beklentimize paralel ve piyasa
beklentisinin biraz altinda geldi. Net kar 1,7 milyar TL olan yil sonu
tahminimizin Uzerinde 1,76milyar TL olurken piyasa beklentisinin %4
altinda kaldi. Konsolide gelirler gegen seneye gbre %1 artarak
beklentimizle paralel olarak 9 milyar TL oldu. FAVOK marjiysa %32,9 olan
beklentimizin ve %33,1 olan piyasa beklentisinin asagisinda %32,7
oldu.Turkcell Turkiye gelirleri yiksek gelen mobil internet gelirleri ve %5
gerileyen toplam abone sayisina ragmen gegen seneye gére %8 artan
faturali abone sayisi sayesinde gegen seneye gére degismedi ve 8 milyar
TL oldu. Mobil internet ve servis gelirlerinin toplam gelirlerdeki pay! 4,3
puan yukselerek %20,3 olarak gergeklesti. Faturali abone sayisi 2009'da %
26,6’'yken 2010’da %30,3’e yikseldi. Sirket 2011 yilinda da ylksek katma
degerli abone sayisi ve toplam faturali abone sayisinin artirmayi hedefliyor.
Boylece Turkcellin Pazar payr 2010’un sonunda, 2009'da agiklanan %
56,3'ten %54,2'ye gerilerken pazarda kaybettidi payr Vodafone’a kaptirdi.
Karisik abone basina ortalama gelir % artarak 19,5TL olurken toplam
kullanim sUresi beklentimiz olan 177 dakikaya oldukg¢a yakin 179 dakika
olarak gergeklesti. Sirket 2011°’de daha ylksek abone basina gelir ve
kullanim stresi hedefliyor.Turkcell'in toplam yatirrmlarinin 2011’de 1,7
milyar TL'de sabit kalmasi bekleniyor.

Genel olarak sonuglar beklentimize paralel olarak gerceklesirken Sirket'in
20171’in ilk geyreginde devam eden rekabet ortamindan dolayi satis ve
pazarlama giderlerinde artis bekliyor. Ayrica gegen sene ayni dénemde ara
baglanti Ucretlerindeki %52’lik disls ve fiyat tavani uygulamasi heniiz
yararlige gegmemisti. Dolayisiyla Turkcell ilk geyrekte gelirler ve
FAVOK’iin de 2010'un ilk geyredine gore daha dislk gelecedini tahmin
ediyor. Ancak yilin kalan kisminda Sirket 2010’a benzer bir FAVOK mariji
ve gelirlerde ses ve mobil internet gelirlerindeki artis ve istiraklarin da
katkisiyla yiksek tek basamakli blyiime hedefliyor.

iurganci@isyatirim.com.tr

RYSAS TI TUT 33% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 1.76 2.34
PD, mn 194 257
HAO PD, mn 110 147
(x) 2011T 2012T
F/K 11.43 10.30
PD/DD 0.94 0.86
FD/FAVOK 5.00 4.25
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.0 1.2
End.Gor.Perf. % -12.0 -11.1

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 6% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 10.15 10.80
PD, mn 22,330 23,760
HAO PD, mn 5,583 5,940
(x) 2011T 2012T
F/K 11.79 10.53
PD/DD 2.06 1.80
FD/FAVOK 6.48 5.90
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 18.5 19.6
End.Gor.Perf. % 5.5 0.6
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'Enka ingaat

Enka Muscat Havaalani MC-3 projesini aldigini KAP'ta acikladi

Enka Insaat Muscat Havaalani MC-3 projesini, Enka-Bechtel
konsosiyumunun kazandigini KAP’ta acikladi. Sirketin konsorsiyumda %
38.4'lik pay! bulunmakta. Bu da 1.8 milyar dolar buyUkliginde projenin
Enka Insaat'a diisen kisminin 691mn $ olduguna isaret ediyor. ingaatin 38
ayda tamamlanmasi hedefleniyor. Haber daha énce basinda pek ¢ok kere
ciktigindan hisse Gzerindeki etkisinin sinirli olacagini distiniyoruz.

Alarko Holding

Alarko Holding Uskiidar-Umraniye Metro Projesinin ilk Etap ihalesini
Alamadi — Kismen Negatif

Alarko Holding, Uskiidar — Umraniye Metro projesinin ilk etap ihalesi olan
Uskudar-lhlamurkuyu hatti igin en iyi teklifi vermekten uzak kaldi. Resmi
sonuglar, teklif veren firmalarin belgelerinin uygunlugu incelendikten sonra
aclklanacak ki, biz Alarko’nun bu ihaleyi bu agamadan sonra elde etmesine
cok disUk bir olasilik veriyoruz. Hatirlatmakta yarar var, bu ihalenin toplam
blytkligi 300mn€ olarak hesaplaniyordu ve Alsim’in takip ettidi projelerin
en buyUklerinden birini olugturuyordu. Holding icin kismen negatif.

Akfen Holding

Tav insaat, Libya’da bulunan Trablus Havalimani insaat’indaki
iscilerini tahliye islemlerine basladi

Akfen Holding tarafindan yapilan agiklamaya gore, Tav insaat Trablus
Havalimani projesindeki faaliyetlerine politik karigiklik sona erene kadar
gecici olarak son verdi ve cgaligsanlarini ana yurtlarina géndermek igin
calismalara basladi. Ayrica, su ana kadar projeye dair herhangi bir fiziksel
zararin da s6z konusu olmadigi belirtildi.

Hatirlatmakta yarar var, Trablus ve Sebha projelerini TAV taah(t islerinden
tamamen ¢ikarsak dahi, Akfen Holding’in hedef fiyatl sadece %2 oraninda
azalmakta. Bu yuzden, Ortadogu'da cereyan eden karisikhgin holding
Uzerindeki etkisinin sinirli olmasi gerektigine inaniyoruz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettl(%) Tarih
GDKYO 10%
ISGYO 5.00%
MRBY O 10%
PEGYO 48.41%

Baz Fiyat

natasoy@isyatirim.com.tr

ENKAITI AL 45% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.44 7.87
PD, mn 11,968 17,311
HAO PD, mn 1,436 2,077
(x) 2011T 2012T
F/K 14.56 13.61
PD/DD 1.66 1.50
FD/FAVOK 9.00 8.37
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 13.0 12.9
End.Gor.Perf. % -11.2 -1.3

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ALARK TI SAT
(TL) Gecerli
Kapanis 3.33
PD, mn 744
HAO PD, mn 193
(x) 2011T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 1.8
End.Gor.Perf. % -55

19% Potansiyel
Hedef

3.98

889

231

2012T

Yiligi
2.7
6.2

bdinckoc@isyatirim.com.tr
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Déviz Piyasasi

Doéviz piyasalan Carsamba glini yatay agildi. TL kiresel piyasalara
paralel USD ve EUR karsisinda giine yatay basladi. ABD agilisina kadar
kurlarda olduk¢a sinirh volatilite goérdik. ABD agilisi oncesi Libya
endiseleri ile TL varliklardan yasanan ¢ikislarla USD/TL 1,60 seviyesinin
Uzerine yikseldi. ABD aciligi sonrasi EUR/USD paritesindeki yUkselise
ragmen USD/TL giinG 1,6010 seviyesinde tamamladi. USD/TL giin boyu
1,5899-1,6028 bandinda iglem goérdi. TL gini Sali Tirkiye kapanisina
g6re USD karsisinda %0,59, EUR karsisinda %1,00 ve sepet karsisinda
%0,83 deger kaybi ile tamamladi.

Libya ile ilgili endigelerle kiresel piyasalardaki olumsuz hava devam
ediyor. Riskten kaginmanin artmasiyla TL de deger kayiplarini arttirmayi
strdirtyor. EUR/USD paritesinde onemli bir hareket gorilmezken USD/
TL 1,6075, TL sepet de 1,91 seviyesinde acgildi. TL hafta boyunca diger
gelismekte olan piyasa para birimlerinden daha kéti performans gdsterdi.
Kisa vadede TL'nin temelde kiresel piyasalari takip edecegi yonundeki
g6risimizi koruyoruz. USD/TL igin 1,6150 seviyesi kisa vadeli direng
noktas! olabilir. USD/TL igin gln igi islem bandi beklentimiz 1,59-1,62.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Negatif risk algisinin global piyasalarda devam etmesiyle birlikte, hisse
senedi ve doOviz piyasasindaki kayiplara paralel, tahvil ve bono
piyasasinda da din satis baskisi hissedildi. Ancak petrol fiyatlarindaki
artis nedeniyle yikselen enflasyon beklentileri sebebiyle, TUFE’ye
endeksli kiymetlerde yerel taraf kaynakl alis hareketi gézlendi. TL sepetin
gln igerisinde 1.9 seviyesine ¢ikmasina paralel, gdsterge kiymet giin
icerisinde kayiplar kaydetti. %8,53-%8,72 bandinda hareket ederken,
gUni 17 bp yukarida %8,70 seviyesinden kapatti. Uzun vade de satiglarin
g6zlendigi ginde, 01/15/20 vadeli kiymet gini 14 bp yukarida %9,58
seviyesinden kapatt.

TCMB'nin bugin 3 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 5 bp yukarida, %8,75
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Sali giinG Libya’'daki olaylar nedeniyle sert satisa maruz kalan ABD hisse
senedi endeksleri Asya senasinda da kayiplara yol agti ve risk istahinda
yasanan disUse paralel gelismekte olan Ulke eurotahvillerinin Garsamba
glnine yatay-negatife yakin seviyelerden basladigini gérdik. Libya’da
mevcut diizene karsi gosteriler i¢ savasa ddéniismeye baslarken tim Orta
Dogu bdlgesinde tedirginlik hissedilmeye devam etti. Hatta medyada yer
alan Balkanlar, Dogu Avrupa — Kuzey Afrika ve Cin'de de olabilecek
benzeri olaylan ile ilgili sdylentiler gelismekte olan Ulkelerden gikislara hiz
verdi. Siyasi riskler ve enflasyon baskisi nedeni ile din $1400 seviyesini
kiran altin bugtinde yeni zirveyi $1416.68 ile test etti. Libya'da olaylarin
daha da kotllesmesi ve hatta Kaddafinin petrol boru hatlarin
bombalamasi ile ilgili cikan dedikodu petrol fiyatlarinda sert ylkselise yol
acti. Avrupa’da bugiin 6nemli bono ihalesi olmasa da agiklanacak veriler
ve Ingiltere Merkez Bankasi’'nin son toplanti tutanaklari piyasalar
tarafindan yakindan takip edildi. IMB’nin son toplantisinda Ug¢ kisinin faiz
artirrmina destek verdigine dair acgiklamalar yatinmcilarin  sonraki
toplantida faiz artirm karari ¢ikmasina kesin gdziyle bakmasina neden
oldu. Avrupa Merkez Bankas! yetkililerinden enflasyon konusunda gelen
aciklamalar da Euro Bélgesi'nde faiz artinm sinyali verirken Avrupa
bonolarinda satis gbézlemlendi. Portekiz 10 yilliklar %7,75’ten islem
gOrurken; Alman 10 yilhik bundlar da satisin etkisinde %3,16’a yiikseldi.
Euro Bolgesi'nden gelen ve beklentiden iyi agiklanan Sanayi Uretim verisi
piyasalara destek verirken diger olumsuz haberlerin gdélgesinde kaldi ve
piyasalarin yonini degistirmeye yetmedi. CDS piyasasinin daha stabil
kaldigini gérdik. Avrupa ve gelismekte olan llke 5 yillk CDS’lerinde
6nemli degisiklik yasanmadi.

Siyasi riskler ve enflasyon korkulariyla tetiklenen faiz artirirm beklentisi
gelismekte olan Ulke eurotahvillerinde hafta basinda gérdigimuz
kayiplarin devamina neden olurken Turk eurotahvilleri yeni glne hafif
saticil  bagladi. Uzun vadeli tahvillerde &6nemli fiyat degisikligi
gbzlenmezken orta vadeli kiymetler Londra seansini $0,25-0,50 bandinda
deger kayiplariyla sonlandirdi. Tirkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvili
glinl $0,50 dlsusle $162,50'den kapatti. Tarkiye 5 yilik CDS’lerinde
degisiklik yasanmadi. New York seansi agilisindan sonra gelen Mevcut
Konut Satislar verisi beklentiden iyi geldi ve hisse senedi endekslerinde
satiglari yavaslatti. Libya’daki olaylar “giivenli liman” algisi yaratan yatirim
araglarina talep artisina yol agarken diin %3,45’e gerileyen 10 yillik ABD
Hazine tahvillerinin bugin %3,42’e gerilemesine neden oldu. FED’in
bugiin gerceklestirdigi $ 1.9 milyar bono geri aliminin etkisinde 10 yilliklar
hafif bir ylikselis gbstererek %3.49'dan islem goérdu.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

23/02/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6118 -0.87 -4.21
Euro 2.2162 -1.53  -6.96
Euro/Dolar 1.3750 0.68 3.00
Sepet 1.9140 -1.25 6.17

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik 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 disinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %7,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gbre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

e %750 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli

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
TRB200711T14 20/07/11 5m 12m 4,292 2 14 97.068 750 7.67 26 32 593 767 6.86 039 0.002 0.38
TRB090311T13 09/03/11 6m  6m 2,011 0 29 718 7.18 6.34 0.03 0.001 0.04
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,277 5,742 86.754 8.96 8.70 17 42 7.04 870 796 1.63 0.046 1.28
TRT110511T17 11/05/11 3m 22m 12,208 103 192 98.496 7.24 745 9 29 560 745 6.64 020 0.015 0.20
TRT250412T11 25/04/12 14m 21m 14,781 35 377 90.955 8.52 8.46 15 43 6.70 852 752 112 0.027 0.97
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 89y 10y 8,798 48 423 106.800 9.36 9.58 14 20 841 968 905 587 0.004 6.23
TRT270116T18 27/01/16 4.9y 5y 2,972 3 11 100.150 8.96 9.16 9 8 9.00 948 922 392 0.001 3.93
TRT060814T18 06/08/14 3.5y 5y 7,492 2 18 106.100 891 9.11 -2 754 934 840 287 0.000 3.04

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
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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.




