1 Mart 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalari Orta Dogu’'daki gerginligi geride birakip yikselmeye basladi.
ABD borsasi petrol ve gida fiyatlarindaki artisin i¢ talep Uzerinde baski
yapmasina ragmen arka arkaya tg¢lncU ay ylkselmeye devam etti. Haftanin
ilk islem ginltnde petrol fiyatlarindaki gerileme ve Warren Buffet'in sirket
alimlarina devam edecegini agiklamas! piyasalardaki yikselisi destekledi.
Asya borsalarn Gin imalat sanayinin beklentilerden daha az bulylimesine
ragmen yukselisini bugln de surdirda.

TUrkiye dinya borsalarindan negatif anlamda ayrismay! sdrduriyor.
Beklentilerden ¢ok yiUksek gelen dis ticaret agigi rakamlar Tirk lirasinin
dolar/avro doviz sepetine karsi %0.37 deger kaybetmesine, gdsterge
bononun faizinin 16bp artmasina ve IMKB'nin diinya borsalarindaki
yukselise ragmen gin0 hafif ekside kapatmasina neden oldu.

Diinya borsalarindaki yiikselise paralel IMKB'nin bugiin pozitif acilmasini
bekliyoruz. Endeksin gelismekte olan Ulkelere gbére ucuz olan banka
hisselerindeki alimlarla 61,800 seviyesindeki direncini test etmesini
bekliyoruz. Bankalar arasi piyasada ilk islemler gésterge bononun faizinin
dine goére 2bp asagida oldugunu ve Tuark lirasinin hafif giclendigini
gOsteriyor.

Bugin yurticinde édnemli bir veri akisi yok. Yurtdisinda gozler Avrupa’da Avro
bodlgesi issizlik verilerinde, Almanya ve Fransa PMI verilerinde, Amerika’da
ISM imalat sanayi verilerinde olacak.
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Ajanda

Yurtici Ajanda

01/03/2011 Hanehalki Isgiicii Anketi-2010
ALBRK 4C10 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar
beklentisi: - , piyasa beklentisi: 41 mn TL)

03/03/2011 TAVHL 2010 mali tablo agiklamasi (s Yatirim net kar

beklentisi: 51 milyon avro, Piyasa beklentisi: 47 milyon avro)

TUFE ve UFE-Subat (Piyasa medyan beklentisi TUFE: %0,7
UFE: %1,7, Is Yatinm beklentisi TUFE: %0,6 UFE: % 1,8)

04/03/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Subat

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 61,284 -0.1% -3.2%
islem Hacmi TL mn 3,498 -1% 2%
MSCI EM Endeksi 1108 0.8% -1.0%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.60 0.0baz 28.8 baz
Gosterge Tahvil 8.78 15.0baz 55 baz
Eurobond -2030 6.16 -4.7baz 6.8 baz
US$/TRY 1.6005 0.14% -0.4%
EUR/TRY 22132  0.35% 0.4%
IMKB 2011T F/K 10.57
IMKB 2012T F/K 8.88
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——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Perakende 2.0% Sanayi -0.2%
GYO 1.5% Yariiletkenler -0.1%
llag&Biotek. 1.5% Teknik ekip. 0.2%
Saglk 1.4% Teknoloji 0.2%
Finansal 1.2% Dayanikh Tuk. 0.6%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
BJKAS 16% KONYA -9%
NETAS 14% SISE -5%
KARSN 12% ANELE -5%
YKSGR 10% ENKAI -4%
RHEAG 8% GOLTS -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.08 -1.39% 353
ISCTR 498 -1.58% 227
FENER 9425 5.01% 201
KARSN 241 12.09% 146
EKGYO 251  0.40% 143

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
01/03/2011 JPN:issizlik Orani 4,9% 4,9%
JPN:is/Baswvuru Orani 0,58 0,57
JPN:Toplam Hanehalki Harcamalar -1,4% -3,3%
CIN:PMI Imalat Endeksi 52,1 52,9
JPN:isgi Nakit Gelirleri YoY 0,3% -0,4%
JPN:Arag Satislar (YoY) -22,0%
ING:Natwide Konut Fiyatlari sa (MoM) -0,2% -0,1%
ING:Nat'wide Konut Fiyatlari nsa(YoY) 02% -11%
ALM:issizlikteki Degisim (000's) -18K -13K
ALM:ssizlik Orani (s.a) 7,4% 7,4%
ALM:PMI imalat Endeksi 62,6 62,6
AVR:PMI imalat Endeksi 59,0 59,0
ING:PMI imalat Endeksi 61,0 62,0
ING:Net Tiiketici Kredileri 0,2B 0,2B
ING:Konut Teminatli Net Borglanma 0,1B -0,3B
AVR:Euro Boélgesi CPl Tahmini 2,4% 2,4%
AVR:Euro Bblgesi issizlik Orani 10,0% 10,0%
BRZ:FGV IPC-S Tuketici Fiyat Endeksi 0,44% 0,61%
BRZ:PMI imalat Endeksi 53,1
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $1800M  $424M
BRZ:thalat - US$ million $15250 $14791M
ABD:insaat Harcamalari MoM -0,5% -2.5%
ABD:ISMimalat Endeksi 60,8 60,8
ABD:ISM Fiyat Endeksi 83,0 81,5

Sektorel Haberler

Bankalarin kredi biliylimesine yeni tedbirler giindemde. Sabah gazetesinde yer alan habere gére Merkez Bankasi'nin
aldigi tedbirlere karsin kredi hacmini limitlerin (izerinde artiran bankalarin mektupla ikaz edilecegi ve bankanin sube agma
talebinin askida tutulacagi belirtiliyor. Habere gére ekonomi ydénetiminin Uzerinde calistigi tedbirlerin netlesmeye basladigi
belirtilerek mevduatin vadesini artiracak adimlar atilacagi ve zorunlu gérilmesi halinde yabanci para zorunlu karsilik miktari,
tiketici ve tasit kredileri Gizerinden alinan BSMV oraninin da artirilacagr belirtiliyor. 2011 yili igin agresif blyime blitceleyen
bankalar mevcut. Bu nedenle minferit banka bazinda tedbirlerin de glindeme gelme olasiligi bulunuyor.




Haberler & Makro Ekonomi

OCAK DIS
TICARET
VERILERI

Kisa Vadede Degismeyecek Bir Resim

TUIK'in agikladiyi Ocak ay! dis ticaret verilerine gére bir énceki yilin ayni dénemine gdre
%22 artan ihracat 9,6 milyar dolar, %44 artan ithalat ise 16,9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Bbylece bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %89 genisleyen Ocak ayi dis
ticaret acig1 7,3 milyar ile, 4,3 milyar dolarlik piyasa beklentisinin ve 4,2 milyar dolarlik ig
Yatinm beklentisinin oldukca Uzerinde kald!.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindirilmis rakamlarin genel resimle uyumlu bir
performans sergilediklerini gdértyoruz. Yilhklandiriimis seride takvim etkilerinden
arindirilmis dis ticaret agigi rakamindaki genislemenin bir miktar daha sinirli olmasini
anlamli bulmuyoruz.

Aylik ihracat performansi, Tlrkiye Ihracatgilar Meclisinin daha &nce yayinladigi
rakamlarla uyumlu. Merkez Bankasi (MB) énimizdeki dénemde dis talepte bir miktar
ivliemenme beklese de, bunun sinirli olacagini distniyoruz.. Dolayisiyla ithalatin
ihracattan daha hizli kosacagini 6ngérmeye devam ediyoruz.

Ocak ay! bultgesinde ithalden alinan KDV rakamlarinin yillik bazda dismesi piyasa
beklentilerinin ithalat blylimesinin sinirl olacagr yéniinde sekillenmesini saglamisti ancak
gerceklesme beklentileri geride birakti. ithalat cephesinde gériilen olumsuz yukari yénli
surpriz, dis ticaret acigini beklentilerin Gzerine tasidi.

Aylik ithalat performansinin beklentileri agsmasinin sebebi emtia cephesinden 6zellikle
petrolden kaynaklanan fiyat artislarina dayandirilabilir. Ancak petrol harig ithalat %48,6 ile
hem enerji ithalatindan hem de toplam ithalattan daha hizli bir yikselise isaret ediyor. Bu
nedenle diger alt kalemleri de yakindan takip etmekte fayda var. ithalat cephesinde net
resmin miktar endeksleriyle birlikte gérilebilecegini diistiniyoruz.

Tiketim cephesinde dayanikli ve yari dayanikl mallarin ithalat performansi kuvvetli. MB
toplam kredilerdeki artis hizinin tasit kredileri izerinden yavasladigini not etmisti. Ancak
tasit kredilerindeki yavaslamanin mevsimsel oldugunu ve 6nimizdeki dénem adina
toplam kredilerde ciddi bir yavaslamanin éncil géstergesi olmadigini diisliniyoruz.

MB finansal istikrar hedefini éne ¢ikartmaya basladigindan beri cari agik ve dis ticaret
acig! verileri daha yakindan takip ediliyor. Ancak kisa vadede dig ticaret cephesinden
alinacak sinyallerin ¢ok belirleyici olmayacagdini kabul etmekte fayda var. Onun yerine
kredi cephesini yakindan takip etmekte fayda gériyoruz.

Hem arz hem de talep cephesinden enflasyon (zerinde ciddi risklerin dnimuzdeki
dénemde gundeme gelecegini ve MB’nin yeni politika olusumunun krediler (zerindeki
etkisinin sinirll  olacagini  disinlyoruz. Uluslarasi gelismelerin  seyri ve MB’nin
6nimizdeki dénem adina faiz tutumu netlesmeden piyasa endiseli durusunu
sUrdirecektir. Faiz arttinmlarinin yihin Gg¢linct geyreginde baslayacagini disiinmeye
devam ediyoruz.
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Kaynak: TUIK




ithalat (mn $) -mal Yillik

gruplarina gore % deg.
Sermaye Mallari 2265 1 561 45,1%
Ara mallar 12 506 8 756 42,8%
Eneriji 3734 2.846 31,2%
Eneriji hari¢ 8772 5.910 48,4%
Tuketim 2001 1.356 47,5%
Eneriji Harig 13 140 8.844 48,6%
Toplam Ithalat 16 873 11 691 44%
inracat (DIE) Ocak Ocak Y ilik
(mn $) 2011 2010 % deg.
Sermaye Mallari 936 800 17,0%
Ara Mali 4803 3740 28%
Tilketim Mali 3801 3 251 17%
Diger 21 40 -47%
Toplam ihracat 9 561 7 831 22%

Kaynak: TUIK
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Sirket Haberleri

Yapi ve Kredi Bankasi

Yap! Kredi Bankasi 2010 yilinin son ceyreginde 281 milyon TL solo
net kar elde etti. Bankanin son ceyrek net kari beklentilerin altinda
kalirken 14 subatta aciklanan Vergi Dairesi'ne sunulan gelir tablosuyla
tamamen uyumlu gergeklesti. Net karda dnceki ¢eyrege goére %52 disls
var. Bankanin net faiz gelirleri son ceyrekte %13 oranindaki kredi
blylmesine karsin &énceki c¢eyregin neredeyse aynisi oldu. Mevduat
maliyetlerindeki dusts kredi getirilerindeki diststen daha blylk oranda
gercekleserek bankanin net faiz marjindaki daralmayi sinirladi. Bankanin
toplam mevduati ticari mevduatlardaki artisla birlikte kredi blylUmesine
paralel olarak %13 artti. Yapi Kredi’nin son ceyrekte net faiz marji énceki
ceyrege gére 33 baz puan gerileyerek %4,3 oldu. Net kar tahminindeki
sapmanin en énemli nedeni bankanin bizim beklentimizin %33 Uzerinde
Ozel karsilik ayirmasi oldu. Karsilik oranini %72'den %77’ye yukselten
banka bu nedenle yiksek karsilik ayirdi. Son geyrekteki 59 milyon TL ticari
zarar da bizim beklentimizden ylUksekti. Ayrica diger faaliyet giderlerinde de
104 milyon TL gibi bir sapma var. Yapi Kredi'nin gigclu Ucret ve komisyon
gelirleri son ceyrekte de devam etti. Aktif kalitesinde iyilesme devam
ediyor. Takipteki krediler orani %3,4‘e geriledi. Yine son geyrekte takipteki
krediler portfdylinden satis yapan banka yaklasik 56 milyon TL gelir
kaydetti.

Banka yoénetimi 2011 yilinda %10’un uzerinde net kar biliyiimesi
bekliyor. Bankanin 2011 hedeflerini aciklayan Y&énetim, 2011 yilinda
toplam kredilerde %25 blyime, mevduatta %20 bilyime ve cret/
komisyon gelirlerinde de en az %20 blyimeyi biitgeliyor. Bankanin faaliyet
giderlerindeki biyime ise enflasyon kadar olacak. bu sekilde 2011 yilinda
giderlerin bankacilik gelirlerine orani %40 diizeyinde sabit kalacak. Banka
yonetimi aktif kalitesinde 10-20 baz puan daha iyilesme 6n goériiyor. Sonug
olarak %20 6zsermaye karlilidi ile banka net karda %10 gibi bir blyumeyi
yakalayacagini dusunlyor. Bankanin hedefleri bizim 2011 yili igin
Ongdrdigimiz %13 net kar blylimesi ile uyumlu. Yapi Kredi hisseleri 2011
tahminlerimize gére 8,4x F/K ve 1,6x PD/DD ¢arpanlariyla islem gériyor.
AL 6nerimizi koruyoruz.

TSKB

2010 yili net karindan 42 milyon TL brit nakit temettii dagitilacak.
TSKB’nin Yonetim Kurulu, 25 Mart'taki Genel Kurula 212 milyon TL
dizeyindeki 2010 yil net karindan 42 milyon TL br(t nakit temettli ve 100
milyon TL bedelsiz pay dagitiimasini teklif edecek. Hisse basina 0.06 TL
brit temettl dink( kapanis fiyatina gére %2,3 temettl verimine denk
geliyor.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

YKBNK TI AL 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.46 6.00
PD, mn 19,388 26,082
HAO PD, mn 3,490 4,695
(x) 2011T 201271
F/K 8.37 7.43
PD/DD 1.56 1.33
PD/Mevduat 0.34 0.28
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 61.1 60.6
End.Gor.Perf. % -1.8 -1.2

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

TSKBTI AL 16% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.63 3.06
PD, mn 1,841 2,142
HAO PD, mn 700 814
(x) 2011T 2012T
F/K 7.99 7.70
PD/DD 1.18 1.05
PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.2 4.1
End.Gor.Perf. % 8.2 8.5




Sirket Haberleri

Akenerji akumbaraci@isyatirim.com.tr
Faaliyet tarafinin beklenenden daha iyi gelmesine ragmen LANSAREL TUT 31% Potansiyel
beklenenden daha yiiksek aciklanan finansal giderler net kari asagiya  (TL) Gecerli Hedef
cekti Kapanis 2.85 3.72
PD, mn 1,071 1,399
HAO PD, mn 257 336
Akenerji 4G10 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladigi 7 (x) 2011T 2012T
milyon TL net zarara karsilik 24 milyon TL net zarar agikladi. Bdylece FIK 25 39
sirketin 2010 yilsonu net zarari 26.4 milyon TL’ye ulasti. Bu rakam bizim ’
beklentimiz olan 5 milyon TL net karin ve CNBC-e beklentisi olan 8 milyon PD/DD ) 1.25 1.20
TL net zararin ¢ok altinda kaldi. Tahminimizin asil sapma nedenleri olarak FD/FAVOK 14.53 10.00
beklentimizden daha yiiksek gelen finansal giderler ve daha iyi gergeklesen  (TL) 1Ay Yilici
operasyonel performans olarak gosterebiliriz. Ort.Hac.Mn 6.7 7.6
Sirketin 4C10°da satislari yillik bazda %80 ve geyreksel bazda %26 artarak  End.Gor.Perf. % 54 -15.0
153 milyon TL’ye ulasti. Bunun nedenleri olarak sirketin elektrik satis
hacmindeki artis ve satis dagiimdaki deg@isim olarak gdsterebiliriz. 4G09’da
Urettigi 494 milyon kWh elektrik Gretimine karsilik 477 milyon kWh elektrik
Uretti. Sirket 2010 yilinda 2,811 milyon kWh elektrik satisi gergeklestirdi.
Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 2,249 milyon kWh idi.
Akenerji’nin 4G10'da FVAOK'G artan faaliyet giderlerine ragmen yilhk
bazda %71 oraninda artarak 12 milyon TL olarak gerceklesti. 4C09'da
faaliyet gideri 6.5 milyon TL iken 4G10’da gergeklesen 12 milyon TL oldu.
Akenerji AKCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 4C10’da bizim
beklentimiz olan 2 milyon TL’nin 0zerinde 8 milyon TL tutarinda kar
kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 15 milyon zarar
idi. Sirket 4G10°'da gegen senenin ayni ddneminde agikladigi 7 milyon TL
net finansal giderine karsilik 42 milyon TL net finansal gider acikladi.
Sirketin net bor¢ pozisyonu Eylil itibari ile 678 milyon TL iken 2010 yilsonu
net bor¢ pozisyonu 886 milyon TL'ye yiukseldi. Sirket devam eden
yatirimlarla ilgili faiz giderleri ve kur zararini aktiflestirmeye devam ediyor
ama bu rakam 2009 yilinda 16 milyon TL iken 2010 yilinda sadece 5.5
milyon TL olarak gerceklesti.
Faaliyet tarafinin beklenenden daha iyi gelmesine ragmen beklenenden
daha yiksek agiklanan finansal giderler net kari asagiya cekii.
Tahminlerimizi revize etmeyi planliyoruz. Sirket hisseleri igin TUT
tavsiyemizi koruyoruz.
Ceyreks
AKENR (TLmn) 4C10 4C09 Yillk Deg. 3C10 el Deg. 2010 2009 YoY
Gelirler 152.5 84.8 79.9% 120.6 26.4% 428 457.3 -6.3%
Briit Kar 9.7% 7.3% 10.7% 10.1% 14.3%
Esas Faaliyet Kari 2.8 -0.3 n.m 25 12.4% -0.1 31.8 n.m.
Esas Faaliyet Kar Marji 1.8% -0.3% 2.0% 0.0% 6.9%
VAFOK 12.0 7.0 70.5% 8.3 44.8% 28.3 59.7 -52.5%
VAFOK Marji 7.9% 8.3% 6.9% 6.6% 18.1%
Finansman Giderleri (Net) -42.2 -7.3 n.m 16.8 n.m. -41.5 -7.0 n.m.
Net Kar -23.9 -7.4 n.m. 27.2 n.m. -26.4 23.4 n.m.
Net Kar Marji -15.7% -8.7% 22.5% -6.2% 51%




Sirket Haberleri

Eregli Demir Celik

Eregli Demir Celik ArcelorMittal Ambalaj Celigi’ndeki %25 hissesini

10.5 mn ABD$ bedelle satiyor — N6tr

Rekabet Kurumu 2008 yilinda ¢elik ambalaj segmentinde serbest rekabeti
icin Erdemir’in ArcelorMittal

olumsuz etkiledigi

Ambalaj

Celigi’ndeki

bdinckoc@isyatirim.com.tr

EREGL TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn

hisselerini satmasi gerektigini belirtmisti. Haberin hisse performansina x)

etkisinin nétr oldugunu disiniyoruz.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu
PEGYO*
EMBYO
ETYAT
EGGUB
FMIZP
HEKTS
KONYA
MUTLU
TSKB 14.3%

Bedelli (%)
48.25%
200%
200%

Bdsz.Tem.%)

Brit Nakit Temettl(%)

50%
36.44%
15.72%

306%
8.29%
6.00%

Tarih
01/03/2011
14/03/2011
14/03/2011

14/03/2011
30/05/2011
27/05/2011
29/03/2011

F/K

PD/DD
FD/FAVOK

(TL)

Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Hisse Basina

Baz Fiyat Temettl

0.50 TL
0.36 TL
0.16 TL
3.06 TL
0.08 TL
0.06 TL

TUT 21% Potansiyel

Gecerli
4.94
7,904
1,739
2011T
9.03
1.21
6.85
1Ay
27.9
1.2

Temettl Verimi

0.41%
2.24%
9.89%
0.98%
1.92%
2.28%

Hedef
5.98
9,568
2,105
2012T
8.84
1.14
6.16
Yilici
35.9
4.3

Ser. Azaltimi
37%

50%

*Hisse serbest marjda islem gérecektir.




Déviz Piyasasi

e TL Pazartesi giini sepet bazinda yatay acildi. USD/TL giine 1,5950,
EUR/TL 2,1950 ve sepet 1,8950 seviyesinde basladi. Sabah saatlerinde
beklenenden yiksek gelen dis ticaret agigi verisi sonrasi TL kayiplarini
arttirdi. USD/TL 1,60, EUR/TL 2,21 ve TL sepet de 1,9050 seviyesinin
Uzerine yikseldi. ABD agilisi sonrasi USD/TL ginG 1,5990 seviyesinde
tamamladi. USD/TL giin boyu 1,5939-1,6052 bandinda islem gordi. TL
gind Cuma Tirkiye kapanigina gére USD karsisinda %0,14, EUR
karsisinda %0,85 ve sepet karsisinda %0,55 deger kaybi ile tamamladi.

e TL'nin gine hafif deger kazanci ile basladigini gériyoruz. USD/TL gline
1,5970 seviyesinde baslarken TL sepetin 1,90 seviyesinin biraz Uizerinde
oldugunu g6riyoruz. Bugliin Ben Bernanke’nin senatoda yapacagi
konusma piyasalar tarafindan dikkatle izlenecek. Onimuzdeki dénem
enflasyon baskilarinin ve faiz beklentilerinin kurlar Gzerinde temel etken
olacagini disitinlyoruz.

Tahvil ve Bono Piyasasi

e Ortadogu'da devam eden gerginligin yayilma kaygilarinin artmasiyla
birlikte sabah saatlerinde itibaren risk istahinda diisiis g6zlendi. Ocak ayi
dig ticaret agiginin piyasa beklentilerin Gizerinde USD 7.3 milyar TL ile
yuksek gelmesiyle birlikte, tahvil ve bono piyasadaki satis baskisi olustu.
Baslica hareketin gbésterge kiymette oldugu glinde, diger kiymetlerde
hacimler dUslktd. Goésterge kiymet giin igerisinde %8,61-%8,80
seviyesinde islem gordikten sonra gini 15 bp yukarida %8,78'den
kapatt.

e Hazine din Mart-Mayis I¢ Borglanma Stratejisi’'ni yayinladi. Buna gére
Mart ve Nisan aylarinda ihale takviminde degisiklie gidilmedi. Mart
ayinda, i¢ bor¢glanmanin 4,1 milyar TL olmasi beklenirken, bu miktarin 3,8
milyar TL’lik kisminin piyasalardan, 0,3 milyar TL tutarindaki kisminin ise
Kamu Kuruluglarindan karsilanmasi planlaniyor. Diger Finansman
kaynaklarindan ise elde edilmesi planlanan miktarda revizyona gidildi.
Buna goére Hazine 1,9 milyar TL yerine 2,3 milyar TL kaynak saglamay:i
hedefliyor. Bdylece toplam Mart ayi piyasa bor¢ ¢evirme orani % 77,1’den
%84,5’e ¢gikmis oluyor.

e TCMB'nin buglin 10 milyar TL tutarinda haftalik repo geri donisi
bulunuyor.

e (Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1 bp asagida, %8,77
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

* Gegctigimiz hafta Orta Dogu ve Libya’da olaylariyla ¢alkalanan piyasalar
yeni haftaya ayni gindemle baslasa da Kaddafi'nin guc¢ kaybetmesi ve
Bati Glkelerin Libya’da muhalefete destek vermesi petrol ve altin 'da sert
yUkselisi sinirladi. Veri agisindan yogun olan bu hafta yatinmcilar Subat
ayina ait verilere bakarak global ekonominin gidisatini degerlenecek.
Sabah saatlerinde Japonya’dan gelen yogun datasi Sanayi Uretimin 'de
dlisUsl gosterdi ayrica Cin’in da sabah saatlerinde tahmini biyime
rakamlarin disUrilmesi gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasasinda zayif
ve yatay agilisa neden oldu. Avrupa’da agiklanan verileri arasinda Euro
Bolgesi'nin CPI oranlarin beklediklerinden daha ¢ok gerilmesi piyasalarin
Uizerine guglu etkisi yaratmasa da Persembe glinl yapilacak ECB toplanti
Oncesinde olumlu algilandi. Belgika'nin bugiin gerceklestigi 3,2 milyar 10
yilhik bono ihalesinde hedefledigin miktarin Gst bandinda borglanmayi
basardi ve maliyetleri dnce ihaleye gére dislirdld. Fransa’'nin ihalesi de
benzeri sekilde basarih gectidini gérdik. Gegtigimiz hafta sert satislara
maruz kalan piyasalarda tepki alimlari gdzlemlendi. New York acilisindan
6nce acgiklanan ABD veriler beklentileri kargilamasa da seans agilisindan
sonra gelen Chicago Purchasing Manager beklediginden daha iyi
aciklanmasi piyasalarda alim hareketine hiz verdi. lyilesen ABD
makroekonomik veriler ile beraber FED'In geri am ve dider destek
programlarina son verebilecegine dair korkular ise bugiin New York FED
baskani Dudley tarafindan yok edildi; Dudley yaptigi aciklamalar 'da
ekonomik blylime desteklere son verecek heniiz gecgerli bir neden
olmadigini séyledi.

e Libya'da olaylarin daha kétlye gitmedidi icin ABD tahvillerinde alimlar
bugin durdugunu gérdik. Gegtigimiz haftay1 %3,42’den sonlandiran 10
yilhk ABD tahvilleri diin %3,42’den islem g6rdi. Son dénemde yasanan
Orta Dogu krizinden etkilenerek zayif performansi gdsteren Tulrk
eurotahvili yeni haftaya yatay seviyelerden basladi. Avrupa’da hiz
kazanan alimlar ve destekleyici ABD verisi Turk eurotahvillerin Londra
seansini hafif deger artiglariyla sonlandirmasina yardimci oldu. Orta ve
uzun vadeli kiymetler $0,25’lik artisla ginlO kapatirken; Tirkiye 2030
vadeli gosterge eurotahvilli gini $0,25 artisla $162,35'ten Londra
seansini sonlandirdi. Turkiye 5 yillik CDSleri buglin 3 baz puan daralarak
173/176’dan islem gordu.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

28/02/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.6011 -0.24 -3.57
Euro 2.2087 -0.50 -6.64
Euro/Dolar 1.3795 0.26 3.33
Sepet 1.9049 -0.39 5.66

Kaynak: Bloomberg
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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 disinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

%7.50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmig olan bu kiymet

benzer vadelere gbre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

%7.50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Ontimiizdeki ddnemde 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
TRB090311T13 09/03/11 Om 6m 2,011 94 122 99.860 6.40 6.60 558 7.18 6.34 0.02 0.001 0.02
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 24 29 97111 7.70 7.88 20 39 7.88 7.88 6.92 0.37 0.002 0.36
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 20m 22m 14,073 1,099 6,336 86.744 9.04 8.78 15 37 7.04 878 8.03 162 0.045 1.27
TRT030811T14 03/08/11 5m 22m 11,175 252 292 96.834 7.70 7.87 12 37 6.03 787 6.98 041 0.026 0.40
TRT130411T16 13/04/11 1m 15m 6,290 135 174 99.187 6.80 7.01 1 11 5.51 715 655 0.11 0.012 0.12
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 89y 10y 8,798 43 333 106.505 9.40 9.62 8 32 841 968 9.08 585 0.003 6.20
TRT270116T18 27/01/16 4.9y 5y 2,972 13 25 99.500 9.13 9.34 9 27 9.00 948 923 391 0.001 3.89
TRT260912T15 26/09/12 19m 5y 5,646 2 86 107.450 8.83 9.02 6 57 6.97 9.02 793 134 0.149 1.52

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.




